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行业走势图 

专项债迎发行高峰，看好后续基建实物量改善 
 

三季度专项债集中发行，看好后续基建实物量改善 
财政部相关负责人 8 月 26 日表示，后续将会同有关部门督促地方进一步加
快专项债发行使用，扩大有效投资，尽快形成实物工作量，8 月地方债发行
数量和总额均创年内新高，Wind 数据显示，8 月地方债发行 293 只，发行
总额达 11996.23 亿元，发行总额环比增加近 4900 亿元，净融资规模环比增
加近 6300 亿元，9 月地方政府专项债发行仍保持强度，从历年地方债发行
数据看，年中也是地方债集中发行的高峰。三季度地方专项债券和国家超长
期特别国债发行进度有所加快，政府投资力度也在持续加码，投资稳增长的
关键性作用得到进一步增强，这为实现全年预期增长目标提供了有力支撑。 
 
铁路、水利投资景气度延续 
24 年 1-8 月地产开发投资 /狭义基建 /广义基建 /制造业同比分别
-10.2%/+4.4%/+7.9%/+9.1%，8 月单月地产开发投资/狭义基建/广义基建/制
造业同比分别-8.5%/+1.2%/+6.2%/+8%（增速环比+0.5/-0.8/-4.5/-0.4pct）。
基建及制造业投资稳步增长。基建细分板块中，1-8 月交通仓储邮政投资同
比+6.7%，8 月单月同比-2.4%（增速环比-19pct）；其中铁路运输投资同比
+16.1%，8 月单月同比+8.1%（增速环比-4.4pct）；道路运输投资同比-2.8%，
8 月单月同比-7.6%（增速环比-0.4pct）；1-8 月水电燃热投资同比+23.5%，8
月单月同比+21.9%（增速环比+0.8pct）；1-8 月水利环境公共设施投资同比
+1.2%，8 月单月同比+4.6%（增速环比+3.9pct）；其中水利投资同比+32.6%，
8 月单月同比+66.9%（增速环比+28.3pct）；公共设施管理投资同比-4.7%，8
月单月同比-4.7%（增速环比+1.2pct）。 
 
行情回顾 

根据总市值加权平均统计，本周（0909-0913）中信建筑指数下跌 2.62%，
沪深 300 板块下跌 2.02%，子板块中仅建筑装修和园林工程板块录得 2.53%、
2.20%的正收益，其余子板块悉数下跌，大基建央企蓝筹居多的房建和基建
板块承压明显。本周涨幅居前的标的有：汉嘉设计（+72.84%）、岭南股份
（+21.14%）、旭杰科技（+19.15%）、*ST 花王（+15.52%）、杰恩设计（+14.32%）。 

 
投资建议 
我们预计 24 年广义/狭义基建增速分别为 7.88%/5.27%，结构性和区域性特
征明显，真实需求主导的水利投资、铁路和航空等重大交通领域建设、城市
综合管廊的确定性相对较高，经济发达区域基建仍保持高增长，重视三条主
线投资机会， 1）主线一：供需格局优化，央国企蓝筹高质量发展；2）主
线二：围绕新质生产力方向，布局细分高景气赛道；3）主线三：聚焦海外
高景气区域，重点关注高质量出海国际工程板块。 
 
风险提示：基建&地产投资超预期下行；央企、国企改革提效进度不及预期；
城中村改造落地不及预期。 
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重点标的推荐 

股票  股票  收盘价（元） 投资  EPS(元) P/E  
代码  名称  2024-09-13 评级  2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

601868.SH 中国能建 2.03 买入 0.19 0.21 0.23 0.25 10.68 9.67 8.83 8.12 

601669.SH 中国电建 4.39 买入 0.75 0.86 0.98 1.14 5.85 5.10 4.48 3.85 

601668.SH 中国建筑 4.77 买入 1.30 1.39 1.48 1.57 3.67 3.43 3.22 3.04 

600970.SH 中材国际 8.66 买入 1.10 1.22 1.36 1.51 7.87 7.10 6.37 5.74 

601390.SH 中国中铁 5.02 买入 1.35 1.43 1.50 1.57 3.72 3.51 3.35 3.20 

600039.SH 四川路桥 5.47 买入 1.03 1.03 1.11 1.22 5.31 5.31 4.93 4.48 

601117.SH 中国化学 6.22 买入 0.89 0.98 1.10 1.23 6.99 6.35 5.65 5.06 

002541.SZ 鸿路钢构 11.05 买入 1.71 1.32 1.52 1.76 6.46 8.37 7.27 6.28 

605598.SH 上海港湾 16.23 买入 0.71 0.87 1.09 1.40 22.86 18.66 14.89 11.59 

601186.SH 中国铁建 6.83 买入 1.92 2.01 2.10 2.19 3.56 3.40 3.25 3.12 

002061.SZ 浙江交科 3.28 买入 0.52 0.60 0.70 0.81 6.31 5.47 4.69 4.05 

600502.SH 安徽建工 4.02 买入 0.91 0.99 1.09 1.19 4.42 4.06 3.69 3.38 

300977.SZ 深圳瑞捷 14.53 增持 0.27 0.27 0.37 0.54 53.81 53.81 39.27 26.91 

002949.SZ 华阳国际 8.78 买入 0.82 0.99 1.19 1.38 10.71 8.87 7.38 6.36 

605167.SH 利柏特 7.94 买入 0.42 0.54 0.69 0.85 18.90 14.70 11.51 9.34 

000928.SZ 中钢国际 5.25 买入 0.53 0.61 0.70 0.80 9.91 8.61 7.50 6.56 

000498.SZ 山东路桥 4.76 买入 1.47 1.55 1.68 1.83 3.24 3.07 2.83 2.60 

603357.SH 设计总院 7.55 买入 0.87 0.91 1.04 1.17 8.68 8.30 7.26 6.45 

603018.SH 华设集团 6.15 买入 1.02 0.73 0.80 0.88 6.03 8.42 7.69 6.99 

002469.SZ 三维化学 4.67 买入 0.43 0.49 0.56 0.65 10.86 9.53 8.34 7.18 

603163.SH 圣晖集成 21.32 买入 1.39 1.27 1.53 1.85 15.34 16.79 13.93 11.52 
 
资料来源：Wind，天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS，EPS 均为团队预计值。 

注：浙江交科系与化工组联合覆盖。 
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1. 本周专题：专项债迎发行高峰，看好后续基建实物量改善 

三季度专项债集中发行，看好后续基建实物量改善。财政部相关负责人 8 月 26 日表示，

后续将会同有关部门督促地方进一步加快专项债发行使用，扩大有效投资，尽快形成实物
工作量，8 月地方债发行数量和总额均创年内新高，Wind 数据显示，8 月地方债发行 293

只，发行总额达 11996.23 亿元，发行总额环比增加近 4900 亿元，净融资规模环比增加近

6300 亿元，9 月地方政府专项债发行仍保持强度，从历年地方债发行数据看，年中也是地
方债集中发行的高峰。三季度地方专项债券和国家超长期特别国债发行进度有所加快，政

府投资力度也在持续加码，投资稳增长的关键性作用得到进一步增强，这为实现全年预期

增长目标提供了有力支撑。 

图 1：地方政府专项债发行量（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

多地重大项目集中开工，传统基建投资发力。近期，兰州、长沙、福州、东莞等多地三季

度重大项目集中开工。9 月 2 日，兰州市在兰州新区举行 2024 年三季度重大项目集中开工

活动。此次集中开工亿元以上重大项目 28 个，总投资 123.7 亿元，年度计划投资 25.7 亿
元。8 月 5 日，福州市第三季度重大项目近日集中开工，涉及项目 189 个，总投资 1230

亿元。其中，基础设施项目 36 个，总投资 409 亿元。三季度长沙市集中开竣工重大项目

371 个，预估总投资 1491.18 亿元，与 2023 年同期相比，项目个数增加 39 个，预估总投
资增加 298.18 亿元，分别增长 11.7%和 24.9%，我们认为后续若更多省份跟进，基建回暖幅

度或更加明显。从资金投向看，基建占比上升，作为推动基建投资的重要资金，1-8 月发

行的用于项目建设的新增专项债中，投向基建领域占比为 69.0%，比 1-7 月回升 0.8 个百分
点，细分投向中，铁路和轨交占比从 1-7 月的 11.6%升至 11.9%，考虑到下半年经济增长压

力，传统的铁路、公路等交通领域增长有望发力。 

重视水利、水电、能源子板块景气度。财联社 8 月 30 日电，国家发展改革委办公厅等发

布关于建立促进民间投资资金和要素保障工作机制的通知，国家发展改革委依托全国向民
间资本推介项目平台，组织地方持续向社会公开推介并严格审核把关，形成滚动接续的向

民间资本推介项目清单。按照好中选优的原则，再遴选一批交通、能源、水利等重点领域

向民间资本推介的项目，进一步加大集中推介力度。组织各地方持续筛选符合政策要求、
投资规模较大、示范性较强的民间投资项目，经评估审核后，按程序纳入全国重点民间投

资项目库，形成全国重点民间投资项目清单。筛选全国重点民间投资项目时，优先考虑重

点领域向民间资本推介项目清单中的成功推介项目。国家发展改革委将针对全国重点民间
投资项目，通过安排中央预算内投资等方式，按照规定予以政府投资支持。若基建回暖，

水利、水电、能源等子板块景气明显高于其他基建细分子板块。  

24年1-8月地产开发投资/狭义基建/广义基建/制造业同比分别-10.2%/+4.4%/+7.9%/+9.1%，

8 月单月地产开发投资/狭义基建/广义基建/制造业同比分别-8.5%/+1.2%/+6.2%/+8%（增速
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环比+0.5/-0.8/-4.5/-0.4pct）。基建及制造业投资稳步增长。8 月份地方专项债发行提速，

单月地方新增专项债发行规模 7964.89 亿元，新增一般债发行规模约 1414.01 亿元，均为

年内单月规模新高，资金加快落地有望给基建投资托底。 

图 2：广义基建/狭义基建投资累计同比增速  图 3：基建细分行业投资累计同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

基建细分板块中，1-8月交通仓储邮政投资同比+6.7%，8 月单月同比-2.4%（增速环比-19pct）；

其中铁路运输投资同比+16.1%，8 月单月同比+8.1%（增速环比-4.4pct）；道路运输投资同
比-2.8%，8 月单月同比-7.6%（增速环比-0.4pct）；1-8 月水电燃热投资同比+23.5%，8 月

单月同比+21.9%（增速环比+0.8pct）；1-8 月水利环境公共设施投资同比+1.2%，8 月单月

同比+4.6%（增速环比+3.9pct）；其中水利投资同比+32.6%，8 月单月同比+66.9%（增速环

比+28.3pct）；公共设施管理投资同比-4.7%，8 月单月同比-4.7%（增速环比+1.2pct）。 

地产按传导顺序看，1-8 月地产销售面积同比-18%，8 月单月同比-12.6%（增速环比-1.1pct）；

1-8 月新开工面积同比-22.5%，8 月单月同比-17.2%（增速环比+2.3pct）；1-8 月施工面积

同比-12%，8 月单月同比-8.9%（增速环比+11.6pct）；1-8 月竣工面积同比-23.6%，8 月单
月同比-36.5%（增速环比-14.2pct）；8 月地产数据延续承压，关注后续政府收储及商品房

去库进度。 

图 4：房地产竣工面积累计同比增速  图 5：房地产销售面积累计同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 行情回顾 

根据总市值加权平均统计，本周（0909-0913）中信建筑指数下跌 2.62%，沪深 300 板块下

跌 2.02%，子板块中仅建筑装修和园林工程板块录得 2.53%、2.20%的正收益，其余子板块悉
数下跌，大基建央企蓝筹居多的房建和基建板块承压明显。本周涨幅居前的标的有：汉嘉

设计（+72.84%）、岭南股份（+21.14%）、旭杰科技（+19.15%）、*ST 花王（+15.52%）、杰

恩设计（+14.32%）。 
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图 6：中信建筑三级子行业本周（0909-0913）涨跌幅（总市值加权平均） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 7：建筑个股涨幅居前  图 8：代表性央企&国企涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

3. 投资建议 

基建展望：财政有望加码，支撑下半年基建景气延续 

我们预计 24 年广义/狭义基建增速分别为 7.88%/5.27%，结构性和区域性特征明显，真实需
求主导的水利投资、铁路和航空等重大交通领域建设、城市综合管廊的确定性较高，经济

发达区域基建仍保持高增长，重视四川、浙江、安徽、江苏等区域性机会。5 月首批特别

国债已开启审批，“常态化”发行预计年内有望对基建投资形成有力支撑，截止 7 月中旬，
新增专项债发行额度为 15736.53 亿元，按照全年的发行额度进度来算约为 40%左右，整体

进度明显慢于 22 和 23 年，7-9 月新增专项债或将迎来发行高峰期，预计三季度将迎来地

方债发行高峰，地方债发行规模或在 3 万亿元左右，较去年同期增加约 3000 亿元，财政
支持力度进一步加大，资金供给角度我们预计 2024 年广义基建投资实际到位资金或同比

增长 8.71%，资金到位缺口有所收窄。 

 

主线一：供需格局优化，央国企蓝筹高质量发展 

24 年是国企改革深化提升行动的关键之年、攻坚之年，相关政策持续细化。龙头市占率提
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升趋势显著，23 年以来建筑央企份额提升较快，八大建筑央企营业收入份额从 19 年 19%

提升至 23 年的 23%，24Q1 继续提升至 31%,新签订单市场份额从 19 年 35%提升至 23 年的

47%，24Q1 继续提升至 60%。建筑央国企 ROE 提升思路清晰，内生途径在于提升盈利能力
和周转能力， 外延途径在于围绕“链主”身份进行产业上下游整合。未来在新国九条等

的政策引导下，央国企将加大市值管理，重视投资者回报，实现高质量发展，我们认为当

前已经回调至较低估值的央国企值得重点关注，推荐四川路桥、中国电建、中国化学、中

国建筑。 

 

主线二：围绕新质生产力方向，布局细分高景气赛道 

重点关注四个高景气方向：1）低空经济：政策驱动，基础设施贯穿产业链始终，我们测

算到 24-30 年通用机场对应设计+施工年均市场空间有望达 1379 亿元，其中设计环节年均

大约为 69-138 亿元；2）洁净室：充分受益于半导体、显示面板需求高景气，资本开支提
速，国产替代逻辑演绎，行业龙头具备较好的业绩弹性；3）设备更新：重点关注钢铁、

陶瓷等传统周期制造业的资本开支节奏，以及城市更新、建筑节能改造需求；4）智能机

器人：钢结构切割焊接加速渗透，降本增效前景可期，中长期看好行业智能化改造带动吨

净利提升及产能扩张，推荐鸿路钢构、华设集团、柏诚股份。 

 

主线三：聚焦海外高景气区域，重点关注高质量出海国际工程板块 

24 年 M1-5 中国新签对外工程承包合同额为 873 亿美元，同比+21.7%，对外承包工程累计
完成额为 587.9 亿美元，同比+8.8%。全球基建行业 2023 年的实际年增长率为 2.5%，高于

2022 年的 0.9%，与发达市场 0.6%的年同比增长率相比，新兴市场的年同比增长率将达到

4.6%，重点关注东南亚、中东及非洲地区基建景气度，高质量出海是建筑企业适应当前国
际经济形势的重要战略，同时也是企业提升国际竞争力、加强国际合作的关键途径。海外

项目整体回款较好，毛利率水平偏高，2023 年国际工程板块境外毛利率同比提升 1.54pct，

高于境内业务毛利率，常规海外 EPC 项目预付款比例为合同额 10%-15%，2023 年国际工程
板块海外业务占比均值提升 5pct，垫资杠杆下滑 1.3pct，建筑企业出海或有望带动自身现

金流的改善。同时合作海外优质业主有助于提升海外知名度，技术实力和商业模式巩固核

心竞争力。推荐中材国际、北方国际、中钢国际、上海港湾和利柏特，建议关注中工国际。 

 

4. 风险提示 

基建&地产投资超预期下行：我们预计万亿国债以及基建相关利好政策的密集出台推动今

年上半年基建形成实物工作量，有望带动 24 年基建景气度维持高位，若基建投资超预期

下行，则宏观经济压力或进一步提升。 

央企、国企改革提效进度不及预期：我们认为建筑央企、国企积极进行变革，通过横向拓
展业务范围，纵向整合产业链下游，大股东增持改善上市公司经营效率，成本管理等措施，

理顺业务发展脉络，改革激发内在增长活力，预计 2024 年地方国企仍有望体现高业绩弹

性，后续激励、分红政策等有望成为估值提升催化剂，但若央企、国企改革提效进度不及

预期，则对公司的利润和分红造成一定影响。 

城中村改造进度不及预期：若出现社会资本积极性不足、政府财政压力加大等情况，城中

村改造将面临较大的资金缺口，导致改造进展缓慢、效果不及预期。  
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