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[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 本周（2024.10.21–2024.10.25，下同）：本周建筑装饰板块（SW）涨跌幅
7.2%，同期沪深 300、万得全 A 指数涨跌幅分别为 1.78%、5.91%，超额收
益分别为 5.42%、1.29%。 

◼ 行业重要政策、事件变化、数据跟踪点评：（1）2024 年 1—9 月全国新开
工改造城镇老旧小区 4.8 万个：1-9 月新开工改造城镇老旧小区 4.83 万个，
完成年度计划的 89%，叠加住建部政策拟通过货币化安置等方式新增实施
100 万套城中村和危旧房改造，有望支撑相关建材需求，带动库存去化。
（2）1-9 月财政数据：9 月一般公共预算支出同比增长 5.2%，较 8 月负增
长反弹，9 月全国政府性基金预算支出同比增长 34.2%，得益于专项债加速
发行落地。预测后续财政增量政策落地，财政发力有望支撑基建投资增长
并持续向实物需求传导。 

◼ 周观点：（1）2024 年 1-9 月全国一般公共预算支出同比增长 2%，其中单 9

月同比增长 5.2%，相比 8 月-6.7%的负增速有明显回升，结构上来看社保
就业、卫生健康等民生类支出增速有所回升，此外 9 月全国政府性基金预
算支出同比增长 34.2%，得益于专项债加速发行落地，财政部数据显示截
至 10 月 20 日,各地累计发行专项债券 3.63 万亿元,占全年额度的 93%，支
持项目超过 3 万个。随着财政部一揽子增量政策出台，特别是化债政策推
进和专项债加快发行，地方政府投资类实物量有望边际修复和改善。此前
9 月 26 日政治局会议要求，有效落实存量政策，加力推出增量政策，进一
步提高政策措施的针对性、有效性，努力完成全年经济社会发展目标任
务，近期货币政策和财政政策相继推出，加码稳增长预期不断增强。我们
认为对地方化债政策的力度加码，缓解地方政府债务压力同时，相关区域
内基建市场工程链条上的建筑工程公司有望受益，特别是在应收账款回
收、现金流改善等方面，资产负债表和现金流量表有望加快修复，板块估
值有望迎来修复回升。我们建议关注估值仍处历史低位、业绩稳健的基建
龙头央企和地方国企估值持续修复机会，推荐中国交建、中国电建、中国
中铁，建议关注中国核建、中国化学等。 

（2）出海方向：近期中非合作论坛北京峰会召开，中方愿提供 3600 亿元
人民币额度的资金支持非洲实施 30 个基础设施联通项目，中方对非支持
的落地有助于加速非洲基础设施和产业完善，拉动海外工程需求。2024 年
1-6 月我国对外承包工程业务完成营业额同比增长 4.7%，新签合同金额同
比增长 25.1%，对外投资平稳发展，基建合作是重要形式，海外工程需求
景气度有望保持，海外工程业务有望受益，后续预计逐渐兑现到订单和业
绩层面。建议关注国际工程板块，个股推荐中材国际、上海港湾，建议关
注中工国际、北方国际、中钢国际等。 

（3）需求结构有亮点，新业务增量开拓下的投资机会：《2024~2025 年节
能降碳行动方案》发布，在加快推动建筑领域节能降碳等政策推进下，装
配式建筑、节能降碳以及新能源相关的基建细分领域景气度较高，有相关
转型布局的企业有望受益，建议关注装配式建筑方向的鸿路钢构、华阳国
际等；低空经济各地方政策催化不断，建议关注建筑和基建设计院板块，
相关标的建议关注中交设计、设计总院、华设集团等。 

◼ 风险提示：地产信用风险失控、政策定力超预期、国企改革进展低于预期
等。  
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1.   行业观点 

（1）2024 年 1-9 月全国一般公共预算支出同比增长 2%，其中单 9 月同比增长

5.2%，相比 8 月-6.7%的负增速有明显回升，结构上来看社保就业、卫生健康等民生类

支出增速有所回升，此外 9 月全国政府性基金预算支出同比增长 34.2%，得益于专项债

加速发行落地，财政部数据显示截至 10 月 20 日,各地累计发行专项债券 3.63 万亿元,占

全年额度的 93%，支持项目超过 3 万个。随着财政部一揽子增量政策出台，特别是化

债政策推进和专项债加快发行，地方政府投资类实物量有望边际修复和改善。此前 9

月 26 日政治局会议要求，有效落实存量政策，加力推出增量政策，进一步提高政策措

施的针对性、有效性，努力完成全年经济社会发展目标任务，近期货币政策和财政政

策相继推出，加码稳增长预期不断增强。我们认为对地方化债政策的力度加码，缓解

地方政府债务压力同时，相关区域内基建市场工程链条上的建筑工程公司有望受益，

特别是在应收账款回收、现金流改善等方面，资产负债表和现金流量表有望加快修复，

板块估值有望迎来修复回升。我们建议关注估值仍处历史低位、业绩稳健的基建龙头

央企和地方国企估值持续修复机会，推荐中国交建、中国电建、中国中铁，建议关注

中国核建、中国化学等。 

（2）出海方向：二十大报告提出共建“一带一路”高质量发展，将进一步深化交

通、能源和网络等基础设施的互联互通建设，开展更大范围、更高水平、更深层次的

区域合作，为建筑央国企参与一带一路沿线市场打开更大空间；近期中非合作论坛北

京峰会召开，中方愿提供 3600 亿元人民币额度的资金支持非洲实施 30 个基础设施联

通项目，中方对非支持的落地有助于加速非洲基础设施和产业完善，拉动海外工程需

求。2024 年 1-6 月我国对外承包工程业务完成营业额同比增长 4.7%，新签合同金额同

比增长 25.1%，对外投资平稳发展，基建合作是重要形式，海外工程需求景气度有望

保持，海外工程业务有望受益，后续预计逐渐兑现到订单和业绩层面。建议关注国际

工程板块，个股推荐中材国际、上海港湾，建议关注中工国际、北方国际、中钢国际

等。 

（3）需求结构有亮点，新业务增量开拓下的投资机会：《2024~2025 年节能降碳

行动方案》发布，在加快推动建筑领域节能降碳等政策推进下，装配式建筑、节能降

碳以及新能源相关的基建细分领域景气度较高，有相关转型布局的企业有望受益，建

议关注装配式建筑方向的鸿路钢构、华阳国际等；低空经济各地方政策催化不断，建

议关注建筑和基建设计院板块，相关标的建议关注中交设计、设计总院、华设集团等。 

 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业跟踪周报 

东吴证券研究所 

 

 5 / 11 

 

 

表1：建筑行业公司估值表 

 
数据来源：Wind、东吴证券研究所 

备注：标*个股盈利预测来自东吴证券研究所，其余个股盈利预测来自于 Wind 一致预期。 

 

  

2024/10/25

总市值

（亿元）
2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

300986.SZ 志特新材* 33 -0.5 1.9 2.5 - - 17.4 13.2 -

601618.SH 中国中冶 684 86.7 72.1 79.5 88.3 7.9 9.5 8.6 7.7

601117.SH 中国化学 509 54.3 59.1 64.5 70.5 9.4 8.6 7.9 7.2

002541.SZ 鸿路钢构 103 11.8 9.8 11.2 12.4 8.7 10.5 9.2 8.3

600970.SH 中材国际* 272 29.2 33.6 39.3 44.9 9.3 8.1 6.9 6.1

600496.SH 精工钢构 58 5.5 5.0 5.1 6.3 10.5 11.6 11.4 9.2

002051.SZ 中工国际 101 3.6 3.9 4.3 4.9 28.1 25.9 23.5 20.6

002140.SZ 东华科技 56 3.4 3.9 4.5 5.2 16.5 14.4 12.4 10.8

601390.SH 中国中铁* 1,624 334.8 351.6 395.9 431.1 4.9 4.6 4.1 3.8

601800.SH 中国交建* 1,706 238.1 258.1 276.4 294.5 7.2 6.6 6.2 5.8

601669.SH 中国电建* 963 129.9 146.5 163.3 183.5 7.4 6.6 5.9 5.2

601868.SH 中国能建 976 79.9 89.1 99.2 108.3 12.2 11.0 9.8 9.0

601186.SH 中国铁建* 1,272 261.0 274.0 310.7 342.5 4.9 4.6 4.1 3.7

600039.SH 四川路桥 651 90.0 92.7 100.5 107.8 7.2 7.0 6.5 6.0

601611.SH 中国核建 260 20.6 24.3 28.3 - 12.6 10.7 9.2 -

300355.SZ 蒙草生态 87 2.5 - - - 34.8 - - -

603359.SH 东珠生态 19 -3.1 - - - - - - -

300284.SZ 苏交科 184 3.3 3.8 4.3 4.9 55.8 48.4 42.8 37.6

603357.SH 设计总院 53 4.9 5.1 5.6 6.4 10.8 10.4 9.5 8.3

300977.SZ 深圳瑞捷 30 0.4 0.4 0.6 0.8 75.0 75.0 50.0 37.5

002949.SZ 华阳国际 32 1.6 1.9 2.2 2.4 20.0 16.8 14.5 13.3

601668.SH 中国建筑* 2,617 542.6 575.0 609.4 655.3 4.8 4.6 4.3 4.0

002081.SZ 金螳螂* 95 10.2 17.6 20.1 - 9.3 5.4 4.7 -

002375.SZ 亚厦股份 53 2.5 - - - 21.2 - - -

601886.SH 江河集团 63 6.7 7.6 8.7 10.0 9.4 8.3 7.2 6.3

002713.SZ 东易日盛 19 -2.1 - - - - - - -

股票代码 股票简称

归母净利润（亿元） 市盈率（倍）
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2.   行业和公司动态跟踪 

2.1.   行业政策点评 

（1）2024 年 1—9 月全国新开工改造城镇老旧小区 4.8 万个 

2024 年，全国计划新开工改造城镇老旧小区 5.4 万个。根据各地统计上报数据，1-

9 月份，全国新开工改造城镇老旧小区 4.8 万个。分地区看，江苏、上海、吉林、青海

等 4 个地区已全部开工。 

点评： 1-9 月新开工改造城镇老旧小区 4.83 万个，完成年度计划的 89%，叠加住

建部政策拟通过货币化安置等方式新增实施 100 万套城中村和危旧房改造，有望支撑

相关建材需求，带动库存去化。 

2.2.   行业数据点评 

（1）1-9 月财政数据 

图1：公共财政收入同比变动情况（%）  图2：税收收入同比变动情况（%） 

 

 

 

数据来源：财政部、Wind、东吴证券研究所 
 

数据来源：财政部、Wind、东吴证券研究所 

 

图3：公共财政支出同比变动情况（%）  图4：政府性基金收入同比变动情况（%） 

 

 

 

数据来源：财政部、Wind、东吴证券研究所 
 

数据来源：财政部、Wind、东吴证券研究所 
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图5：政府性基金支出同比变动情况（%）  图6：土地出让收入及安排支出同比变动情况（%） 

 

 

 
数据来源：财政部、Wind、东吴证券研究所 

 
数据来源：财政部、Wind、东吴证券研究所 

点评：9 月一般公共预算支出同比增长 5.2%，较 8 月负增长反弹，9 月全国政府性

基金预算支出同比增长 34.2%，得益于专项债加速发行落地。预测后续财政增量政策

落地，财政发力有望支撑基建投资增长并持续向实物需求传导。 

 

2.3.   行业新闻 

 

表2：本周行业重要新闻 

新闻摘要 来源 日期 

打造内陆新枢纽，“渝”见西部新机遇，“国家发展改革委与美在华跨国企业

高层圆桌会”在渝举行 
发改委 2024/10/22 

国家能源局：1-9 月风电新增装机 39.12GW 玻纤情报网 2024/10/23 

工信部印发《电力装备制造业数字化转型实施方案》 CWEA 2024/10/25 

国家发展改革委等部门印发《完善碳排放统计核算体系工作方案》 玻纤情报网 2024/10/25 

数据来源：发改委， CWEA，中国一带一路网，东吴证券研究所 

 

2.4.   板块上市公司重点公告梳理 

 

表3：本周板块上市公司重要公告 

公告日期 公司简称 公告标题 主要内容 

2024/10/24 中工国际 
2024 年第三季度经营情

况简报 

2024 年第三季度，公司国际工程业务新签重要合同 2 个，新签合同

额为 2.85 亿美元。2024 年 1-9 月，公司国际工程业务新签重要合同

10 个，新签合同额累计为 15.73 亿美元，同比增长 10.08%；国际工

程承包业务生效合同额 8.36 亿美元，同比增长 118.85%。截至 2024

年 9 月末，公司国际工程业务主要在执行项目 35 个，在手合同余额

为 90.3 亿美元。 
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2024/10/24 安徽建工 

子公司取得水利水电工程

施工总承包特级资质的公

告 

本公司所属子公司安徽水利开发有限公司获得水利水电工程施工总

承包特级资质，同时获得水利行业（水库枢纽）专业设计甲级资

质、水利行业（河道整治）专业设计甲级资质、水利行业（城市防

洪）专业设计甲级资质。 

2024/10/24 中国交建 
2024 年第三季度经营情

况简报 

前三季度，中国交建新签合同额为 12,804.56 亿元，同比增长

9.28%，完成年度目标的 64%（按照董事会审议批准的在 2023 年新

签合同额 17,532.15 亿元的基础上增长 13.5%测算）。其中，基建建

设业务、基建设计业务、疏浚业务和其他业务分别为 11,494.50 亿

元、387.16 亿元、842.09 亿元和 80.81 亿元。公司加快构建新兴业务

格局，加大新兴业务市场开拓力度，积极打造中交特色新质生产

力，前三季度新兴业务领域实现新签合同额 3,900 亿元，同比增长

27% 。 

各业务来自于境外地区的新签合同额为 2,651.62 亿元（约折合

376.24 亿美元），同比增长 24.66%，约占公司新签合同额的 21%。

其中，基建建设业务、基建设计业务、疏浚业务和其他业务分别为

2,589.79 亿元、17.85 亿元、35.00 亿元和 8.98 亿元。 

2024/10/25 中国建筑 2024 年三季度报告 

24Q1-3 实现营业收入 16265.4 亿元，同比-2.7%；实现归母净利润

397.03 亿元，同比-9.0%；实现扣非后归母净利润 370.21 亿元，同比

-9.8%； 

2024/10/25 中材国际 2024 年三季度报告 

24Q1-3 实现营业收入 317.3 亿元，同比+0.7%；实现归母净利润

20.60 亿元，同比+2.9%；实现扣非后归母净利润 20.51 亿元，同比

+2.2%； 

2024/10/25 安徽建工 2024 年三季度报告 

24Q1-3 实现营业收入 539.6 亿元，同比-10.0%；实现归母净利润

9.62 亿元，同比-9.6%；实现扣非后归母净利润 8.60 亿元，同比-

21.9%； 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   本周行情回顾 

本周建筑装饰板块（SW）涨跌幅 7.2%，同期沪深 300、万得全 A 指数涨跌幅分别

为 1.78%、5.91%，超额收益分别为 5.42%、1.29%。 

个股方面，东易日盛、中化岩土、富煌钢构、龙元建设、华阳国际位列涨幅榜前

五，中国中铁、中钢国际、中材国际、金诚信、四川路桥位列涨幅榜后五。 

图7：建筑板块走势与 Wind 全 A 和沪深 300 对比（2021 年以来涨跌幅） 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

表4：板块涨跌幅前五 

代码 股票简称 
2024-10-25 

股价(元) 

本周涨跌幅

(%) 

相对沪深 300 涨

跌幅(%) 

年初至今

涨跌幅(%) 

002713.SZ 东易日盛 4.63 46.52  44.74  -26.51  

002542.SZ 中化岩土 2.89 38.94  37.16  -7.07  

002743.SZ 富煌钢构 5.30 27.40  25.62  2.12  

600491.SH 龙元建设 3.94 21.23  19.45  -37.36  

002949.SZ 华阳国际 16.09 15.09  13.31  33.64  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表5：板块涨跌幅后五 

代码 股票简称 
2024-10-25 

股价(元) 
本周涨跌幅(%) 

相对沪深 300

涨跌幅(%) 

年初至今

涨跌幅(%) 

601390.SH 中国中铁 6.56 -0.15  -1.93  25.43  

000928.SZ 中钢国际 6.38 -0.62  -2.40  16.64  

600970.SH 中材国际 10.30 -2.92  -4.70  27.79  

603979.SH 金诚信 40.66 -4.76  -6.54  60.02  

600039.SH 四川路桥 7.47 -11.07  -12.85  8.10  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   风险提示 

地产信用风险失控、政策定力超预期、国企改革进展低于预期等。 
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