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 本周投资建议： 

近期建筑行业整体有所回调，从基本面来看，Q2 建筑板块营收/业绩

均有所承压，主要系建筑板块受当地财政压力或地产下行影响，项目

推进缓慢所致。8 月以来专项债发行明显提速，预计 Q3 仍有望保持

较快发行节奏，叠加天气影响减弱，项目施工有望提速，需求端和资

金端同步发力，助力行业投资环比改善，进而带动龙头企业经营好转。 

 

近期，建筑行业半年报已披露完毕，2024H1 建筑板块（SW）实现营收

4.23 万亿元（yoy-3.30%），实现归母净利润 979.64 亿元（yoy-

10.19%），实现扣非归母净利润 895.56 亿元（yoy-11.61%）。Q2 建

筑板块（SW）实现营收 2.16 万亿元（yoy-7.23%），实现归母净利润

475 亿元（yoy-17.12%）。Q2 建筑板块营收/业绩均有所承压，或主

要系建筑板块受当地财政压力或地产下行影响，项目推进缓慢所致。 

 

2024H1 八大建筑央企合计实现营收 3.43 万亿元（yoy-2.26%），实

现归母净利润 831.38 亿元（yoy-7.55%）。其中，中国建筑/中国电

建 / 中 国 能 建 营 收 逆 势 实 现 正 向 增 长 ， 分 别 同 比 增 长

2.81%/1.29%/1.11%；中国建筑/中国能建归母净利润增速也表现亮

眼，分别为 1.65%和 4.68%。从海外营收来看，2024H1 八大建筑央企

合计实现海外营收 2944.57 亿元（yoy+8.54%），除中国电建外，其

他央企海外营收均实现同比正向增长，其中中国交建、中国能建、中

国化学海外营收增速均超过 10%，分别为 23.54%、10.33%和 10.04%。

此外，国际工程企业海外营收也增速亮眼，2024H1 合计实现海外营

收 229.84 亿元，同比增长 16.23%，中钢国际/中工国际/中材国际海

外营收分别增长 47.67%/17.04%/15.23%。从现金流来看，2024 年上

半年，八大央企经营性净现金流同比均流出增加，或主要受下游业主

政府资金压力较为紧张，项目回款有所延缓等影响。 

 

8 月，国务院第五次全体会议召开，提出要坚定不移完成全年经济社

会发展目标任务，Q3 起专项债发行提速，随基建资金支持力度持续

加大，国家重大战略和重点领域安全能力建设持续推进，叠加天气影

响减弱，实物工作量有望尽快形成，助力全年基建投资增长，保障建

筑装饰行业龙头企业整体订单、营收提速及回款改善。 

 

9 月 4 日，2024 中国—南非经贸论坛在北京成功举行，南非总统在致

辞中表示，南非是非洲最大的经济体之一，目前南非已进入深化变革

转型的新时期，正努力寻找新的经济增长点，南非拥有丰富的太阳能、

-24%

-14%

-4%

6%

16%

26%

36%

2023-09 2024-01 2024-05 2024-09

建筑 沪深300

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。

99
83
45
80
9



  

 

 

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      2 

行业周报/建筑 

风能等可再生能源和可为绿色制造服务的金属矿产资源，正在大力推

进绿色能源转型。论坛期间，中南企业共签署 6项合作协议，涵盖清

洁能源、制造业、技术合作等中南经贸合作重点领域。国开行作为中

国对外投融资合作的主力银行，聚焦电力、装备、矿业、电信等重点

领域，投贷联动支持了一系列双方关注的重大项目。下一步，国开行

将认真落实中非合作论坛峰会成果，助力基础设施建设，助力中南经

贸投资合作迈上新台阶。建议关注海外项目实施经验丰富的建筑央企

及细分领域专业性极强、海外业务营收占比高的国际工程优质企业。 

 

建议关注： 

1）基建投资增长稳健，Q3 起专项债发行提速，叠加国企改革推进，

低估值建筑央企有望充分受益：中国中铁、中国交建、中国建筑、中

国中冶、中国铁建； 

2）海外新签订单提速，建议关注海外细分领域竞争力突出的国际工

程服务商：中材国际、中钢国际； 

3）核电景气度上行，行业资本开支有望持续提速，建议关注：中国

核建； 

4 国企改革推进，未来央国企分红比例有望提升，高股息高分红标的

投资价值凸显：中国建筑、隧道股份、安徽建工、中材国际； 

 

 中长期配置主线建议： 

2024 年基建投资稳增长基调持续，随万亿国债和超长期特别国债项

目持续开工建设，地方政府专项债发行提速，实物工作量尽快形成，

均有望支持全年基建投资增长。地产政策延续宽松基调，地产行业下

行态势改善可期。建筑行业多家头部企业积极扩展国际化布局，海外

工程建设释放市场需求增量。目前建筑行业基本面整体稳健，基建央

企和地方基建龙头行业集中度持续提升，叠加国企改革、鼓励分红和

市值管理持续推进，估值有望提升。建议关注低估值基建龙头、地方

基建龙头国企、国际工程优质标的及城中村改造相关板块： 

（1）低估值建筑央企：基建投资增长稳健，国企改革推进下，建筑

央企经营指标有望改善，央企市值管理全面推开，助力低估值央企估

值提升，建议关注：中国建筑、中国交建、中国铁建、中国中铁及经

营稳健的优质设计标的中交设计。 

（2）优质地方国企：业务所在区域财政状况相对占优，公司自身经

营稳健，围绕主业进行产业链拓展，现金流或 ROE 表现亮眼，建议关

注：隧道股份、地铁设计。 

（3）地产链设计标的：地产政策延续宽松基调，地产行业下行态势

改善可期，前端优质设计标的有望迎来基本面改善和估值提升。建议

关注：华阳国际。 

（4）出海优质龙头：国内基建增长趋稳态势下，出海企业有望打造

业务长期成长新支撑点，建议关注海外业务占比高，海外订单持续增

长，海外细分领域竞争力突出的国际工程服务商：中材国际、中钢国

际； 

加大支持大规模设备更新，

24Q2 建筑持仓环比提升，建

议关注优质央国企 

2024-07-29 
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（5）建筑+商业模式占优个股：区别于传统垫资的工程承包企业，制

造模式以及向设备、运维等领域转变的个股更受益于商业模式带来的

经营指标改善和未来估值提升。建议关注：中材国际。 

 

 风险提示：政策实施不及预期、经济下行风险、固定资产投资下

滑、地产回暖不及预期、地方财政增长缓慢风险等。 
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1.行业动态分析：Q2建筑板块营收/业绩均有所承压，Q3专项债发行

提速或助力行业基本面改善 

1.1.Q2 建筑板块营收/业绩均有所承压，H2 需求端和资金端有望同步发力 

Q2 建筑板块营收/业绩均有所承压，Q3 专项债发行提速或助力基本面改善。近期，建筑行业

半年报已披露完毕，2024H1 建筑板块（SW）实现营收 4.23 万亿元（yoy-3.30%），实现归母

净利润 979.64 亿元（yoy-10.19%），实现扣非归母净利润 895.56 亿元（yoy-11.61%）。Q2

建筑板块（SW）实现营收 2.16 万亿元（yoy-7.23%），实现归母净利润 475 亿元（yoy-17.12%）。

Q2 建筑板块营收/业绩均有所承压，或主要系建筑板块受当地财政压力或地产下行影响，项

目推进缓慢所致。8 月以来专项债发行明显提速，预计 Q3仍有望保持较快发行节奏，叠加天

气影响减弱，项目施工有望提速，需求端和资金端同步发力，助力建筑企业基本面改善。 

 

图1.2015H1-2024H1 建筑装饰（SW）板块营业收入及

增速（亿元，%） 
 

图2.2015H1-2024H1 建筑装饰（SW）板块归母净利润及

增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：ifind，国投证券研究中心  资料来源：ifind，国投证券研究中心 

 

图3.2015Q2-2024Q2 建筑装饰（SW）板块营业收入及

增速（亿元，%） 
 

图4.2015Q2-2024Q2 建筑装饰（SW）板块归母净利润及

增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：ifind，国投证券研究中心  资料来源：ifind，国投证券研究中心 

 

具体到建筑央企，2024H1 八大建筑央企合计实现营收 3.43 万亿元（yoy-2.26%），实现归母

净利润 831.38 亿元（yoy-7.55%）。其中，中国建筑/中国电建/中国能建营收逆势实现正向
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增长，分别同比增长 2.81%/1.29%/1.11%；中国建筑/中国能建归母净利润增速也表现亮眼，

分别为 1.65%和 4.68%。从海外营收来看，2024H1 八大建筑央企合计实现海外营收 2944.57

亿元（yoy+8.54%），除中国电建外，其他央企海外营收均实现同比正向增长，其中中国交建、

中国能建、中国化学海外营收增速均超过 10%，分别为 23.54%、10.33%和 10.04%。此外，国

际工程企业海外营收也增速亮眼，2024H1 合计实现海外营收 229.84 亿元，同比增长 16.23%，

中钢国际/中工国际/中材国际海外营收分别增长 47.67%/17.04%/15.23%。从现金流来看，

2024 年上半年，八大央企经营性净现金流同比均流出增加，或主要受下游业主政府资金压力

较为紧张，项目回款有所延缓等影响。 

8 月，国务院第五次全体会议召开，提出要坚定不移完成全年经济社会发展目标任务，Q3起

专项债发行提速，随基建资金支持力度持续加大，国家重大战略和重点领域安全能力建设持

续推进，叠加天气影响减弱，实物工作量有望尽快形成，助力全年基建投资增长，保障建筑

装饰行业整体订单、营收提速及回款改善。 

 

1.2.2024 中国-南非经贸论坛成功举办，建议关注出海经验丰富的建筑企业 

9 月 4日，2024 中国—南非经贸论坛在北京成功举行，南非总统在致辞中表示，南非是非洲

最大的经济体之一，目前南非已进入深化变革转型的新时期，正努力寻找新的经济增长点，

南非拥有丰富的太阳能、风能等可再生能源和可为绿色制造服务的金属矿产资源，正在大力

推进绿色能源转型。论坛期间，中南企业共签署 6项合作协议，涵盖清洁能源、制造业、技

术合作等中南经贸合作重点领域。国开行作为中国对外投融资合作的主力银行，聚焦电力、

装备、矿业、电信等重点领域，投贷联动支持了一系列双方关注的重大项目。下一步，国开

行将认真落实中非合作论坛峰会成果，助力基础设施建设，助力中南经贸投资合作迈上新台

阶。建议关注海外项目实施经验丰富的建筑央企及细分领域专业性极强、海外业务营收占比

高的国际工程优质企业。 

 

2.市场表现：建筑行业下跌 5.05%，多数板块有所下跌 

2.1.建筑行业一周行情 

一周行业涨跌幅。本周（9.2-9.6）建筑装饰行业（SWI）下跌 5.05%，弱于深证成指（-2.61%）、

沪深 300（-2.71%）、上证综指（-2.69%）本周表现。周涨幅在 SW 30 个一级行业中位居第

29 位，行业排名较上周（第 26 位）有所上升。分子板块看，工程咨询服务（-4.01%）、装

修装饰（-2.64%）、钢结构（-2.62%）、园林工程（+0.26%）、化学工程（-5.88%）、国际

工程（-2.89%），大多子版块均呈不同程度下跌，其中基建市政工程跌幅较大（-6.68%）。 
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图5.SW 一级行业表现（%）  图6.个股及子行业涨跌幅情况（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，国投证券研究中心  资料来源：iFinD，国投证券研究中心 

一周个股表现。本周申万建筑行业中共有 23 家公司录得上涨，数量占比 14.11%；本周个股

涨跌幅优于行业指数涨跌幅（-5.05%）的公司数量有 57 家，占比 34.97%，本周录得上涨的

个股、涨跌幅优于行业的个股数量较上周大幅上升。本周行业涨跌幅排名前 5 为岭南股份

（19.42%）、中天精装（18.73%）、*ST 东园（14.29%）、罗曼股份（14.15%）、ST 花王（13.50%）；

周行业涨跌幅排名后 5为华蓝集团（-14.90%）、旭杰科技（-13.23%）、*ST 农尚（-12.20%）、

深圳瑞捷（-11.06%）、中国交建（-10.95%）。 
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图7.本周行业涨幅前五个股  图8.本周行业跌幅前五个股 

 

 

 

资料来源：iFinD，国投证券研究中心  资料来源：iFinD，国投证券研究中心 

 

行业估值。从行业整体市盈率来看，截至 9 月 7 日，建筑装饰行业（SW）市盈率（TTM）为

7.61 倍，行业市净率（LF）为 0.66 倍，行业市盈率、市净率较上周均有所下降。与 SW 一级

行业横向比较，建筑行业 PE 估值位居各一级行业第 28 位，高于银行、房地产行业。PB 估值

位居各一级行业第 28 位，高于房地产、银行行业。当前行业市盈率（TTM）最低前 5为中国

建筑（3.82）、陕建股份（3.81）、山东路桥（3.53）、广田集团（2.17）、*ST 天沃（1.25）；

市净率（MRQ）最低前 5为东珠生态（0.45）、中国中铁（0.45）、中国交建（0.44）、中国

铁建（0.38）、龙元建设（0.36）。 

 

图9.本周建筑行业市盈率后五个股  图10.本周建筑行业市净率后五个股 

 

 

 

资料来源：iFinD，国投证券研究中心  资料来源：iFinD，国投证券研究中心 

2.2.重点关注标的 
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表1：国投证券建筑行业重点关注标的（iFinD 一致预期，截至 9月 7日） 

证券简称 市值（亿元） 最新收盘价 周涨幅 相对 HS300 涨幅 2024PE 

中国化学 388.54  6.36  -7.29  -4.58  7.30  

中国铁建 902.14  7.10  -9.67  -6.96  3.96  

中国中铁 1202.57  5.25  -8.85  -6.14  4.12  

中国中冶 522.34  2.74  -7.12  -4.41  10.14  

中国建筑 2088.84  5.02  -6.86  -4.15  3.82  

中国电建 787.24  4.57  -4.79  -2.08  6.27  

中国交建 1058.83  7.48  -10.95  -8.24  5.13  

中国能建 735.46  2.06  -3.29  -0.57  10.59  

中材国际 245.18  9.28  -1.17  1.54  8.32  

中钢国际 75.75  5.28  -4.69  -1.98  9.04  

上海建科 64.68  15.78  -5.34  -2.63  19.80  

蕾奥规划 23.67  11.20  -1.41  1.30  75.19  

华阳国际 17.60  8.98  -1.43  1.29  11.70  

华设集团 44.10  6.45  -7.19  -4.48  7.48  

设计总院 44.58  7.95  -1.36  1.35  9.42  

鸿路钢构 79.63  11.54  -3.43  -0.72  7.55  

苏文电能 32.29  15.60  -2.50  0.21  80.96  

芯能科技 36.35  7.27  -3.71  -1.00  16.91  

亚翔集成 43.87  20.56  -7.18  -4.47  9.75  

圣晖集成 21.34  21.34  -7.50  -4.79  18.01  

柏诚股份 51.63  9.79  1.14  3.85  23.40  

利柏特 35.79  7.97  -1.85  0.86  15.37  

上海港湾 44.36  18.05  8.15  10.86  31.28  

安徽建工 67.80  3.95  -3.89  -1.18  4.49  

隧道股份 170.72  5.43  -5.89  -3.18  5.80  

山东路桥 77.27  4.95  -2.75  -0.04  3.53  

新疆交建 60.32  9.35  -7.70  -4.99  21.79  

浙江交科 87.59  3.37  -4.80  -2.09  6.35  

金螳螂 77.54  2.92  -5.19  -2.48  10.26  

亚厦股份 42.21  3.15  0.32  3.03  15.79  

江河集团 51.55  4.55  -2.99  -0.27  7.35  

资料来源：iFinD，国投证券研究中心 

3.公司公告 

 本周重大订单公告汇总 
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表2：本周订单公告 

公告时间 公司名称 公告内容 项目类型 金额（亿元） 公告类型 

2024/9/2 浙江建投 子公司浙江省一建建设集团有限公司中标工程项目—杭政储出【2023】127 号地

块商业商务项目总承包建设工程 

- 13.16 中标 

2024/9/4 东华科技 东华工程科技股份有限公司与玻利维亚公共生产企业发展服务局正式签署《玻利

维亚 IBQ 基础化工项目 EPC 总承包合同》 

- 26.30  签约合同 

2024/9/5 精工钢构 长江精工钢结构（集团）股份有限公司中标工程项目—浙江省湖州市安吉县人民

医院改扩建项目 

 4.66 中标 

资料来源：公司公告，国投证券研究中心 

 

表3：本周其他重大公告 

公告时间 公司名称 公告内容 公告类型 

2024/9/2 永福股份 截至 8月 31 日，公司累计回购公司股份 215.18 万股，占公司当前总股本的 1.1474%，最高成交价为

25.99 元/股，最低成交价为 20.51 元/股，成交总金额为人民币 5067.23 万元。 

股份回购 

2024/9/2 志特新材 截至 8月 31 日，公司累计回购公司股份 282.07 万股，占公司总股本的 1.1449%，最高成交价为 7.99

元/股，最低成交价为 6.40 元/股，成交总金额为人民币 1930.13 万元。 

股份回购 

2024/9/2 勘设股份 截至 8月 31 日，公司累计回购公司股份 382.00 万股，占公司总股本的比例为 1.2770%，购买的最高

价为 6.51 元/股，最低价为 5.10 元/股，已支付的资金总额为人民币 2,271.10 万元。 

股份回购 

2024/9/2 东南网架 截至 8 月 31 日，公司累计回购股份 1751.20 万股，占公司目前总股本的 1.52%；回购的最高成交价

为人民币 5.97 元/股，最低成交价为人民币 3.80 元/股，成交总金额为人民币 7999.94 万元。 

股份回购 

2024/9/3 交建股份 截至 8 月 31 日，公司累计回购公司股份 191.57 万股，占公司当前总股本的 0.31%，最高成交价为

5.29 元/股，最低成交价为 5.14 元/股，成交总金额为人民币 999.95 万元。 

股份回购 

2024/9/3 利柏特 截至 8 月 31 日，公司累计回购公司股份 513 万股，占公司总股本的 1.14%，最高成交价为 7.98 元/

股，最低成交价为 6.11 元/股，成交总金额为人民币 3480.93 万元。 

股份回购 

2024/9/3 苏文电能 截至 8月 31 日，公司累计回购公司股份 160.61 万股，占公司总股本的比例为 0.7760%，购买的最高

价为 32.56 元/股，最低价为 16.46 元/股，已支付的资金总额为人民币 4005.08 万元。 

股份回购 

2024/9/4 华设集团 截至 8月 30 日，公司累计回购公司股份 704 万股，占公司当前总股本的 1.0296%，最高成交价为 8.88

元/股，最低成交价为 6.48 元/股，成交总金额为人民币 5253.43 万元。 

股份回购 

资料来源：公司公告，国投证券研究中心 

4.行业新闻 

1）9 月 2 日，中指研究院发布，今年 1-8 月全国重点 100 城新房销售面积同比下降 31%；其

中，8 月环比下降 11%，同比下降 17%。价格方面，受高端项目集中入市等结构性因素影响，

8月百城新建商品住宅均价 1.65 万元/㎡，环比上涨 0.11%，涨幅较 7月收窄 0.02pct，同比

上涨 1.76%。（中指研究院） 

2）9 月 3 日，财联社发布，今年前 8 个月，全国发行地方政府债券约 5.40 万亿元，同比下

降 14.18%，其中，8月地方政府发债明显提速。8月地方债发行 293 只，发行总额达 11996.23

亿元，发行数量和总额为年内最高。（财联社） 

3）9 月 4 日，中国—南非经贸论坛在北京召开，论坛旨在推进中南经贸投资合作高质量发展。

论坛期间，中南企业共签署 6项合作协议，涵盖清洁能源、制造业、技术合作等经贸合作重

点领域。（中国新闻网） 

4）9 月 5 日，国新办举行“推动高质量发展”系列主题新闻发布会，下一步政策取向方面，总

量上，综合运用多种货币政策工具，保持流动性合理充裕，引导银行增强贷款增长的稳定性

和可持续性，保持社会融资规模、货币供应量同经济增长和价格水平的预期目标相匹配。在

结构上，加大已有工具的实施力度，推动新设立工具落地生效，主要是提高资金使用效率，

加大对重大战略、重点领域和薄弱环节的优质金融服务。（中国人民银行） 

5）9 月 6 日，北京发布今年第三轮拟供宅地清单，共涉及 7 宗地，土地面积约 29 公顷，建

筑规模约 56 万平方米，清单内项目将于 9月 30 日前供应。（证券时报） 

6）9 月 6 日，国家发展改革委与尼日利亚有关部门签署共建“一带一路”等四份合作文件，确

定能源、矿业及冶炼、基础设施、制造业、农业等领域为重点合作领域。（中国证券网） 

 

5.风险提示 

政策实施不及预期、经济下行风险、固定资产投资下滑、地产回暖不及预期、地方财政增长

缓慢风险等。 
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 行业评级体系 
 

收益评级： 

领先大市 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%及以上； 

同步大市 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%及以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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