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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 本周（2024.10.28–2024.11.1，下同）：本周建筑装饰板块（SW）涨跌幅
1.4%，同期沪深 300、万得全 A 指数涨跌幅分别为-1.68%、-0.91%，超额
收益分别为 3.08%、2.31%。 

◼ 行业重要政策、事件变化、数据跟踪点评：（1）10 月商品房成交同比、环
比实现“双增长”：在存量增量政策叠加的“组合拳”作用下，10 月份商
品房成交同比、环比实现“双增长”，成交量增长从一线城市向更多城市扩
大，反映地产市场止跌回稳信号。10 月份全国新建商品房网签成交量同比
增长 0.9%，增幅扩大 12.5 个百分点，自去年 6 月份连续 15 个月下降后首
次实现增长；新建商品房和二手房成交总量同比增长 3.9%，自今年 2 月份
连续 8 个月下降后首次实现增长。（2）10 月 PMI 数据：建筑业商务活动指
数为 50.4%，比上月下降 0.3 个百分点，继续保持在临界点以上。其中，土
木工程建筑业商务活动指数升至 55.0%以上较高景气区间，表明基础设施
项目建设施工进度有所加快。从市场预期看，业务活动预期指数为
55.2%，比上月上升 2.1 个百分点，建筑业企业对近期行业发展信心有所增
强。 

◼ 周观点：（1）10 月建筑业商务活动指数为 50.4%，比上月下降 0.3 个百分
点，其中土木工程建筑业商务活动指数升至 55.0%以上较高景气区间，基
础设施项目建设施工进度有所加快，而业务活动预期指数为 55.2%，较上
月上升 2.1 个百分点，随着财政政策不断出台，建筑业企业对需求预期有
所增强。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，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。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。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。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）10 月建筑业商务活动指数为 50.4%，比上月下降 0.3 个百分点，其中土木工

程建筑业商务活动指数升至 55.0%以上较高景气区间，基础设施项目建设施工进度有

所加快，而业务活动预期指数为 55.2%，较上月上升 2.1 个百分点，随着财政政策不断

出台，建筑业企业对需求预期有所增强。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，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。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。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。

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。 
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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。 

 

  

2024/11/1

总市值

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

300986.SZ 志特新材* 32 -0.5 1.9 2.5 - - 16.8 12.8 -

601618.SH 中国中冶 707 86.7 73.8 81.1 87.5 8.2 9.6 8.7 8.1

601117.SH 中国化学 502 54.3 58.2 64.0 69.9 9.2 8.6 7.8 7.2

002541.SZ 鸿路钢构 98 11.8 9.8 10.8 12.3 8.3 10.0 9.1 8.0

600970.SH 中材国际* 276 29.2 33.6 39.3 44.9 9.5 8.2 7.0 6.1

600496.SH 精工钢构 64 5.5 5.3 5.8 6.4 11.6 12.1 11.0 10.0

002051.SZ 中工国际 99 3.6 3.8 4.3 4.8 27.5 26.1 23.0 20.6

002140.SZ 东华科技 59 3.4 3.9 4.5 5.2 17.4 15.1 13.1 11.3

601390.SH 中国中铁* 1,619 334.8 351.6 395.9 431.1 4.8 4.6 4.1 3.8

601800.SH 中国交建* 1,797 238.1 258.1 276.4 294.5 7.5 7.0 6.5 6.1

601669.SH 中国电建* 961 129.9 146.5 163.3 183.5 7.4 6.6 5.9 5.2

601868.SH 中国能建 992 79.9 89.6 100.0 110.6 12.4 11.1 9.9 9.0

601186.SH 中国铁建* 1,251 261.0 274.0 310.7 342.5 4.8 4.6 4.0 3.7

600039.SH 四川路桥 643 90.0 84.0 91.7 99.6 7.1 7.7 7.0 6.5

601611.SH 中国核建 264 20.6 23.9 27.8 - 12.8 11.0 9.5 -

300355.SZ 蒙草生态 129 2.5 - - - 51.6 - - -

603359.SH 东珠生态 19 -3.1 - - - - - - -

300284.SZ 苏交科 163 3.3 2.9 3.0 3.2 49.4 56.2 54.3 50.9

603357.SH 设计总院 50 4.9 5.1 5.7 6.5 10.2 9.8 8.8 7.7

300977.SZ 深圳瑞捷 27 0.4 0.4 0.6 0.8 67.5 67.5 45.0 33.8

002949.SZ 华阳国际 30 1.6 1.8 2.0 2.2 18.8 16.7 15.0 13.6

601668.SH 中国建筑* 2,559 542.6 575.0 609.4 655.3 4.7 4.5 4.2 3.9

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

002375.SZ 亚厦股份 52 2.5 - - - 20.8 - - -

601886.SH 江河集团 62 6.7 7.5 8.5 9.8 9.3 8.3 7.3 6.3

002713.SZ 东易日盛 18 -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）10 月商品房成交同比、环比实现“双增长” 

根据住房城乡建设部“全国房地产市场监测系统”网签数据，10 月份全国房地产

市场主要呈现以下 3 个特点： 

一是商品房销售面积同比的连续下降出现了拐点。从同比数据能分析市场趋势。

10 月份全国新建商品房网签成交量同比增长 0.9%，比 9 月份同比扩大 12.5 个百分点，

自去年 6 月份连续 15 个月下降后首次实现增长；全国二手房网签成交量同比增长 8.9%，

连续 7 个月同比增长；新建商品房和二手房成交总量同比增长 3.9%，自今年 2 月份连

续 8 个月下降后首次实现增长。 

二是商品房销售面积环比“银十”超“金九”。房地产市场历来有“金九银十”的

说法，形容这个下半年的销售旺季。从环比数据能看出市场变化。10 月份全国新建商

品房网签成交量环比增长 6.7%；二手房网签成交量环比增长 4.5%；新建商品房和二手

房成交总量环比增长 5.8%。9 月份是三季度末月，房企会拼业绩冲销量。10 月份是四

季度首月，一般会受 9 月份冲量的透支影响，今年“银十”超过“金九”十分罕见，

是 2007 年起首次“银十”超过“金九”。 

三是成交量增长从一线城市向更多城市扩大。从区域数据能看到变化的范围。分

城市看，很多城市商品房网签成交量出现不同程度的增长。一线城市增长更为明显，

新建商品房网签成交量同比增长 14.1%，二手房网签成交量同比增长 47.3%。广州、深

圳、南京、宁波、大连、东莞等城市新房成交量同比增幅超过 30%，北京、上海、深

圳、杭州等城市二手房成交量同比增长超过 50%。分地区看，11 个省份新建商品房网

签成交量同比增长，较上月增加 6 个。其中，湖南、天津、广东、江西、江苏同比增

幅超过 10%；20 个省份二手房网签成交量同比增长，较上月增加 2 个，其中，北京、

上海、河北、辽宁、浙江、湖南、重庆、贵州、甘肃、陕西、宁夏同比增长超过 10%。 

点评：在存量增量政策叠加的“组合拳”作用下，10 月份商品房成交同比、环比

实现“双增长”，成交量增长从一线城市向更多城市扩大，反映地产市场止跌回稳信号。

10 月份全国新建商品房网签成交量同比增长 0.9%，增幅扩大 12.5 个百分点，自去年 6

月份连续 15 个月下降后首次实现增长；新建商品房和二手房成交总量同比增长 3.9%，

自今年 2 月份连续 8 个月下降后首次实现增长。 

2.2.   行业数据点评 

（1）10 月 PMI 数据 
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图1：建筑业 PMI：商务活动指数（%）  图2：建筑业 PMI：新订单指数（%） 

 

 

 

数据来源：国家统计局、Wind、东吴证券研究所  数据来源：国家统计局、Wind、东吴证券研究所 

 

图3：建筑业 PMI：业务活动预期指数（%）  图4：建筑业 PMI：投入品价格指数（%） 

 

 

 

数据来源：国家统计局、Wind、东吴证券研究所  数据来源：国家统计局、Wind、东吴证券研究所 

 

图5：建筑业 PMI：销售价格指数（%）  图6：建筑业 PMI：从业人员指数（%） 

 

 

 

数据来源：国家统计局、Wind、东吴证券研究所  数据来源：国家统计局、Wind、东吴证券研究所 

点评：建筑业商务活动指数为 50.4%，比上月下降 0.3 个百分点，继续保持在临界

点以上。其中，土木工程建筑业商务活动指数升至 55.0%以上较高景气区间，表明基
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础设施项目建设施工进度有所加快。从市场预期看，业务活动预期指数为 55.2%，比

上月上升 2.1 个百分点，建筑业企业对近期行业发展信心有所增强。 

2.3.   行业新闻 

 

表2：本周行业重要新闻 

新闻摘要 来源 日期 

第十一届中国—中亚合作论坛产业绿色发展论坛在银川成功举办 
中国对外承包工程商

会 
2024/10/28 

国家发改委等部门关于大力实施可再生能源替代行动的指导意见 CWEA 2024/10/30 

前三季度全国自贸试验区进出口增长 11.99% 中国一带一路网 2024/10/31 

国家能源局发布前三季度可再生能源并网情况、新型储能发展有关情况 CWEA 2024/11/1 

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 

2024/10/28 中国铁建 
2024 年第三季度主要经

营数据公告 

24Q3 实现新签合同额 3728.050 亿元；前三季度累计实现新签合同额

14734.267 亿元，同比-17.51%，其中境外新签合同额 1052.938 亿

元，同比-10.12%。 

2024/10/28 中粮科工 2024 年三季度报告 

24Q1-3 实现营业收入 13.3 亿元，同比-6.0%；实现归母净利润 1.15

亿元，同比+8.5%；实现扣非后归母净利润 1.03 亿元，同比

+10.5%。其中，单三季度实现营业收入 4.3 亿元，同比+7.4%；实现

归母净利润 0.33 亿元，同比+36.0%；实现扣非后归母净利润 0.29 亿

元，同比+55.9%。 

2024/10/28 中化岩土 2024 年三季度报告 

24Q1-3 实现营业收入 11.7 亿元，同比-26.0%；实现归母净利润-1.93

亿元，同比+36.0%；实现扣非后归母净利润 -1.85 亿元，同比

+39.2%。其中，单三季度实现营业收入 4.4 亿元，同比-18.7%；实

现归母净利润 0.66 亿元，同比转正；实现扣非后归母净利润 0.67 亿

元，同比转正。 

2024/10/28 华阳国际 2024 年三季度报告 

24Q1-3 实现营业收入 8.1 亿元，同比-22.9%；实现归母净利润 1.12

亿元，同比-19.5%；实现扣非后归母净利润 1.02 亿元，同比-2.1%。

其中，单三季度实现营业收入 2.9 亿元，同比-15.9%；实现归母净利

润 0.53 亿元，同比-23.5%；实现扣非后归母净利润 0.47 亿元，同比-

23.9%。 

2024/10/29 中国中冶 
2024 年三季度主要经营

数据公告 

2024 年 1-9 月新签合同额人民币 8,916.9 亿元，同比降低 9.2%，其

中，三季度新签合同额人民币 2,138.9 亿元，同比降低 17.7%。 

2024/10/29 中国中冶 2024 年三季度报告 

24Q1-3 实现营业收入 4126.2 亿元，同比-11.7%；实现归母净利润

68.31 亿元，同比-16.5%；实现扣非后归母净利润 56.23 亿元，同比-

29.3%。其中，单三季度实现营业收入 1137.8 亿元，同比-14.4%；实

现归母净利润 26.81 亿元，同比+177.5%；实现扣非后归母净利润

24.04 亿元，同比+148.4%。 

2024/10/29 鸿路钢构 2024 年三季度报告 

24Q1-3 实现营业收入 158.9 亿元，同比-6.4%；实现归母净利润 6.55

亿元，同比 -26.3%；实现扣非后归母净利润 3.57 亿元，同比 -

49.0%。其中，单三季度实现营业收入 55.1 亿元，同比-5.8%；实现
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归母净利润 2.28 亿元，同比-32.4%；实现扣非后归母净利润 1.21 亿

元，同比-51.6%。 

2024/10/29 深圳瑞捷 2024 年三季度报告 

24Q1-3 实现营业收入 3.4 亿元，同比-3.3%；实现归母净利润 0.16 亿

元，同比-61.4%；实现扣非后归母净利润 0.08 亿元，同比-60.4%。

其中，单三季度实现营业收入 1.3 亿元，同比+5.2%；实现归母净利

润 0.06 亿元，同比-60.6%；实现扣非后归母净利润 0.01 亿元，同比-

85.1%。 

2024/10/30 中国建筑 重大项目公告 
10 月获得 5 个重大项目，项目金额合计 210.5 亿元，占 2023 年度经

审计营业收入的 0.9%。 

2024/10/30 上海建工 2024 年三季度报告 

24Q1-3 实现营业收入 2140.1 亿元，同比-4.0%；实现归母净利润

13.51 亿元，同比+4.3%；实现扣非后归母净利润 7.89 亿元，同比

+0.2%。其中，单三季度实现营业收入 678.2 亿元，同比-13.5%；实

现归母净利润 5.25 亿元，同比-2.7%；实现扣非后归母净利润 0.87

亿元，同比-45.7%。 

2024/10/31 中国交建 2024 年三季度报告 

24Q1-3 实现营业收入 5366.4 亿元，同比-2.0%；实现归母净利润

162.74 亿元，同比+0.2%；实现扣非后归母净利润 135.20 亿元，同

比-11.5%。其中，单三季度实现营业收入 1806.3 亿元，同比-1.4%；

实现归母净利润 42.52 亿元，同比+9.1%；实现扣非后归母净利润

28.97 亿元，同比-32.9%。 

2024/10/31 中国中铁 2024 年三季度报告 

24Q1-3 实现营业收入 8184.8 亿元，同比-7.3%；实现归母净利润

205.70 亿元，同比-14.3%；实现扣非后归母净利润 190.11 亿元，同

比-15.9%。其中，单三季度实现营业收入 2739.6 亿元，同比-6.2%；

实现归母净利润 62.91 亿元，同比-19.1%；实现扣非后归母净利润

59.16 亿元，同比-19.7%。 

2024/10/31 中国电建 2024 年三季度报告 

24Q1-3 实现营业收入 4256.7 亿元，同比+1.2%；实现归母净利润

88.06 亿元，同比-7.2%；实现扣非后归母净利润 79.17 亿元，同比-

14.4%。其中，单三季度实现营业收入 1402.0 亿元，同比+1.0%；实

现归母净利润 24.68 亿元，同比-9.0%；实现扣非后归母净利润 16.84

亿元，同比-36.5%。 

2024/10/31 中钢国际 2024 年三季度报告 

24Q1-3 实现营业收入 126.0 亿元，同比-26.6%；实现归母净利润

6.40 亿元，同比+30.4%；实现扣非后归母净利润 5.79 亿元，同比

+32.5%。其中，单三季度实现营业收入 35.2 亿元，同比-45.4%；实

现归母净利润 2.21 亿元，同比+48.7%；实现扣非后归母净利润 2.06

亿元，同比+42.7%。 

2024/10/31 中国铁建 2024 年三季度报告 

24Q1-3 实现营业收入 7581.3 亿元，同比-6.0%；实现归母净利润

156.95 亿元，同比-19.2%；实现扣非后归母净利润 147.76 亿元，同

比-19.8%。其中，单三季度实现营业收入 2419.9 亿元，同比-8.8%；

实现归母净利润 37.93 亿元，同比-34.3%；实现扣非后归母净利润

36.25 亿元，同比-34.5%。 

2024/10/31 中国化学 2024 年三季度报告 

24Q1-3 实现营业收入 1341.5 亿元，同比+2.4%；实现归母净利润

38.38 亿元，同比+3.1%；实现扣非后归母净利润 38.81 亿元，同比

+4.7%。其中，单三季度实现营业收入 434.3 亿元，同比+8.6%；实

现归母净利润 9.99 亿元，同比+28.6%；实现扣非后归母净利润 8.31

亿元，同比+9.4%。 

2024/10/31 中国核建 2024 年三季度报告 

24Q1-3 实现营业收入 789.3 亿元，同比+0.4%；实现归母净利润

14.55 亿元，同比+3.1%；实现扣非后归母净利润 15.21 亿元，同比

+10.6%。其中，单三季度实现营业收入 242.5 亿元，同比+1.2%；实

现归母净利润 5.00 亿元，同比-3.5%；实现扣非后归母净利润 4.87

亿元，同比-6.0%。 

2024/10/31 广东建工 2024 年三季度报告 

24Q1-3 实现营业收入 412.1 亿元，同比-19.4%；实现归母净利润

6.44 亿元，同比-32.1%；实现扣非后归母净利润 6.45 亿元，同比-

33.3%。其中，单三季度实现营业收入 146.7 亿元，同比-16.6%；实

现归母净利润 1.87 亿元，同比-46.4%；实现扣非后归母净利润 1.91

亿元，同比-49.1%。 

2024/10/31 中国能建 2024 年三季度报告 

24Q1-3 实现营业收入 2951.4 亿元，同比+3.4%；实现归母净利润

36.04 亿元，同比+17.3%；实现扣非后归母净利润 28.46 亿元，同比-

1.4%。其中，单三季度实现营业收入 1008.8 亿元，同比+8.2%；实

现归母净利润 8.22 亿元，同比+97.8%；实现扣非后归母净利润 5.18
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亿元，同比-3.4%。 

2024/10/31 华建集团 2024 年三季度报告 

24Q1-3 实现营业收入 54.8 亿元，同比-0.9%；实现归母净利润 2.51

亿元，同比 -4.8%；实现扣非后归母净利润 2.28 亿元，同比

+19.3%。其中，单三季度实现营业收入 18.7 亿元，同比-6.5%；实

现归母净利润 0.64 亿元，同比-18.7%；实现扣非后归母净利润 0.45

亿元，同比-31.8%。 

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 1.4%，同期沪深 300、万得全 A 指数涨跌幅分别

为-1.68%、-0.91%，超额收益分别为 3.08%、2.31%。 

个股方面，中化岩土、蒙草生态、*ST 东园、华建集团、森特股份位列涨幅榜前

五，深圳瑞捷、启迪设计、苏文电能、苏交科、中天精装位列涨幅榜后五。 

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 
2024-11-1 

股价(元) 

本周涨跌幅

(%) 

相对沪深 300 涨

跌幅(%) 

年初至今

涨跌幅(%) 

002542.SZ 中化岩土 4.66 61.25  62.93  49.84  

300355.SZ 蒙草生态 8.05 47.71  49.39  -81.15  

002310.SZ *ST 东园 1.83 26.21  27.89  -12.86  

600629.SH 华建集团 6.34 24.31  25.99  49.18  

603098.SH 森特股份 11.65 20.10  21.78  -58.32  

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 
2024-11-1 

股价(元) 
本周涨跌幅(%) 

相对沪深 300

涨跌幅(%) 

年初至今

涨跌幅(%) 

300977.SZ 深圳瑞捷 17.99 -8.31  -6.63  38.17  

300500.SZ 启迪设计 11.50 -9.23  -7.55  -12.88  

300982.SZ 苏文电能 18.23 -10.15  -8.47  -54.44  

300284.SZ 苏交科 12.93 -11.50  -9.82  140.33  

002989.SZ 中天精装 22.45 -16.85  -15.17  35.08  

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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