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核心观点

 权益市场涨跌互现，建筑装饰跑赢指数。本周，美国联邦政府
进入“停摆”僵局，特朗普宣称对华关税升级；国内方面，商
务部发布两项关于加强稀土相关物项出口管制等措施，受中美
贸易摩擦影响，全球市场巨震，短期看，特朗普对华关税升级
可能会对市场情绪产生一定冲击，但国内政策的支持力度也在
不断加大，有望对市场形成一定支撑。上证指数冲破3900 点后
回落，市场平均成交 2.6万亿元，单日融资买入额2880亿上下
震荡，建筑装饰行业跑赢大盘指数。

 发债方面，新增专项债发行近尾声，城市更新成新发力点，截
至 10 月 12 日，今年来累计发行 36,839.17 亿元，完成年度额
度的 83.73%；10 月 14 日，400 亿元 20 年期超长期特别国债
顺利发行，标志 2025 年预算安排的 1.3 万亿元额度全部收官。

 经营方面，9 月建筑业商务活动指数升至 49.3%，较上月回升
0.2 个百分点，新订单指数达 42.2%（环比 1.6%），业务活动
预期指数 52.4%（环比 0.7%），显示企业对后续需求修复信心
增强；11 大热门城市二手房成交套数环比继续上涨，热情较高，
30 大中城市商品房成交面积同环比下降，双节期间新房销售收
缩。

 高频数据方面，水泥发运率高位震荡，价格环比提升，螺纹钢
量价环比齐跌，同比差异化波动，石油沥青装置开工率大幅提
升，“金九银十”是生产建设旺季，北方多地项目赶工，有望
提升市场活跃度。

 投资建议，一是在流动性宽松、低利率背景下，建议关注业绩
优异、现金流充足、分红稳定的低估值、高股息个股；二是在
国家大力支持的重点工程，以及发展新质生产力方面，建议关
注主导工程项目、转型方向清晰、成长性突出的个股。

 风险提示

基建、地产等投资不及预期；宏观流动性有收紧风险；地方融
资平台发生违约风险；关税影响增强的风险；

1.3 万亿特别国债全面落地，建筑装饰板块逆势走强

【2025.10.6-2025.10.12】

http://www.dtsbc.com.cn
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一、行业观点

“十四五”规划 102项重大工程涉交通项目全部开工，预计

年底前完成全部规划目标，将显著释放工程及材料需求，水利方

面也有突破，新开工重大水利工程172项，将建成世界最大水利

基础设施体系。今年以来，经济呈弱复苏状态，基建保持较强韧

性，房地产以稳为主。发债方面，新增专项债发行近尾声，城市

更新成新发力点，截至10月 12日，今年来累计发行36,839.17

亿元，完成年度额度的 83.73%；10 月 14 日，400 亿元 20 年期

超长期特别国债顺利发行，标志 2025 年预算安排的 1.3 万亿元

额度全部收官。经营方面，9月建筑业商务活动指数升至 49.3%，

较上月回升 0.2个百分点，新订单指数达 42.2%（环比 1.6%），

业务活动预期指数52.4%（环比 0.7%），显示企业对后续需求修

复信心增强；11大热门城市二手房成交套数环比继续上涨，热情

较高，30大中城市商品房成交面积同环比下降，双节期间新房销

售收缩。高频数据方面，水泥发运率高位震荡，价格环比提升，

螺纹钢量价环比齐跌，同比差异化波动，石油沥青装置开工率大

幅提升，“金九银十”是生产建设旺季，北方多地项目赶工，有

望提升市场活跃度。

中央经济工作会议明确 “提高财政赤字率 + 扩大特别国债

发行”，推动投资向高效能、新动能领域倾斜。当前传统基建托

底基本盘，新基建为技术迭代打开增量空间，民生升级中的城市

更新成为投资新引擎。建议关注如下方向：

一是：低估值高股息方向。在当前流动性宽松、低利率背景

下，低估值、高分红仍具有配置价值，建议关注业绩优异、现金

流充足、分红稳定的个股。

二是：参与重点工程和转型升级方向。西部大开发、雅下水

电工程等是国家大力支持的项目，以及发展新质生产力、提升各

行业数智化水平是未来大趋势。建议关注主导工程项目、转型方

向清晰、成长性突出的个股。

二、周度行情回顾：权益市场涨跌互现，建筑装饰跑赢指数

本周（2025.10.6-2025.10.12），权益市场涨跌互现，美国

联邦政府进入“停摆”僵局，特朗普宣称对华关税升级；国内方

面，商务部发布两项关于加强稀土相关物项出口管制等措施，敦
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促美方尽快纠正错误做法，并将采取必要措施，坚决维护中国实

体的合法权益；国家统计局着力构建新质生产力统计监测，“人

工智能 + 交通”实施意见明确 2027 年 AI 深度融入交运场景

等，政策组合拳着力培育新质生产力。受中美贸易摩擦影响，全

球市场巨震，短期看，特朗普对华关税升级可能会对市场情绪产

生一定冲击，但国内政策的支持力度也在不断加大，有望对市场

形成一定支撑。上证指数冲破 3900 点后回落，机器人、算力、

光模块、消电等前期涨幅较高的科技类板块跌幅较大，之前涨幅

偏低的板块防御性较强。整体看，有色、煤炭、钢铁等涨幅居前，

传媒、电子等跌幅居前，市场平均成交2.6万亿元，单日融资买

入额2880 亿上下震荡，建筑装饰行业跑赢大盘指数。

具体来看，上证指数周收涨0.37%，收报 3897.03点，沪深

300 收跌 0.51%，收报 4616.83 点，申万一级行业中，建筑装饰

周收涨2.84%，收报 2160.06点，跑赢指数。建筑装饰子行业中，

房屋建筑周收涨2.56%，涨幅居前、工程咨询服务周收涨2.18%，

园林工程周收涨0.6%。

个股方面，本周申万建筑装饰行业163家上市公司中有109

家上涨、54 家下跌，涨幅最大的前 5家公司分别为：冠中生态

(36.14%)、中国核建(21.02%)、新疆交建(20.97%)、北新路桥

(13.71%)、科新发展(13.65%)；跌幅最大的五家公司分别为：*ST

围海(-9.50%)、美丽生态(-8.74%)、*ST 元成(-8.33%)、海南发

展(-5.67%)、汇绿生态(-5.34%)。

图表1：申万31个行业周涨跌幅（%）

数据来源：Wind，大同证券
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图表2：建筑装饰子板块周涨跌幅（%）

数据来源：Wind，大同证券

图表3：涨幅排名前5的个股 图表4：跌幅排名前5的个股

排
名

简称
周涨跌
幅(%)

今年来涨跌
幅(%)

1 冠中生态 36.14 133.37
2 中国核建 21.02 19.62
3 新疆交建 20.97 76.97

4 北新路桥 13.71 36.76

5 科新发展 13.65 87.57

排
名

公司简称
周涨跌
幅(%)

今年来涨跌
幅(%)

1 *ST 围海 -9.50 38.17

2 美丽生态 -8.74 44.84

3 *ST 元成 -8.33 -37.74

4 海南发展 -5.67 5.03
5 汇绿生态 -5.34 119.37

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

三、行业估值情况：PB 位于偏低位置，全行业排名靠后

截至 10月 10 日，建筑装饰行业的 PE(TTM)12.37 倍，位于

近10年74%分位数，但相对于其他行业仍偏低，全市场排名30/31，

仅高于银行行业；建筑装饰行业的PB(LF)0.82倍，位于近10年

21%分位数，相对其他行业也在偏低位置，全市场排名30/31，同

样仅高于银行行业；动态股息率2.32%，略不及沪深300的2.56%。

图表5：申万31个行业PE-TTM和 PB-LF(倍)

数据来源：Wind，大同证券
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图表6：建筑装饰PB及分位点 图表7：建筑装饰PE及分位点

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

四、行业数据跟踪：基建投资额同比增幅放缓

1）发债数据情况

城投债：发行量环比小幅提升，净融资额环比减少。本

周，城投债发行量 116.63亿元，环比增加66.07 亿元，偿还

量 251.45 亿元，环比减少 218.61 亿元，净融资额-134.82

亿元，环比增加284.68亿元，与2024 年相比，发行速度放

缓，净融资额大幅降低。地方政府化债工作持续推进，城投

公司需要按照相关要求逐步规范融资行为，城投债发行受到

一定限制，更多用于借旧还新，10月份发行量261.23 亿元，

净融资额-2439.46 亿元，2025 年以来累计发行量 26642.97

亿元，累计净融资额-6661.35 亿元，偿还额高达 33304.32

亿元；相对前2年，城投债发行量减少，偿还额增加。财政

部明确 “靠前使用化债额度”，有望提前下达 2026 年部分

额度，四季度或启动置换债提前发行，缓解地方财政压力并

释放基建投资动能。

新增专项债：10 月发行同比放缓，全年发行进度达到

83.7%。本周，无新增专项债，10 月新增 66.93 亿元，同比

减少2904.39亿元，今年来累计发行36,839.17 亿元，计划

发行量44000亿元，占全年新增计划发行量的83.73%。新增

专项债形成实物量的情况整体呈现积极态势，其中基建领域

仍是核心，2.5 万亿元项目建设类专项债中，28% 投向市政

和产业园基础设施，18% 投向交通基础设施，6% 投向农林水

利，与特别国债形成 “基建资金合力”；新增专项债发行近

尾声，城市更新成新发力点。
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特别国债：本周，特别国债净融资额 300 亿元，9月净

融资额700亿元，今年来累计净融资额16000亿元。10月 10

日已完成 300 亿元 50 年期品种发行，票面收益率 2.30%，

10 月 14 日，400 亿元 20 年期超长期特别国债顺利发行，

标志2025 年预算安排的1.3 万亿元额度全部收官，发行进

度较 2024 年提前 1个月，四季度集中收尾凸显“快发稳用”

导向，确保资金11月底前全部形成实物工作量。

图表8：城投债发行量:单月值(亿元) 图表9：城投债净融资额:单月值(亿元)

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表10：城投债发行量:累计值(亿元) 图表11：城投债净融资额:累计值(亿元)

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表12：新增专项债发行量:单月值(亿元) 图表13：新增专项债发行量:累计值(亿元)

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券
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2）投资数据情况

2025年三季度以来固定资产投资完成额同比增速放缓。1-8

月，固定资产投资完成额32.60 万亿元,累计同比0.5%，同比增

速继续收窄1.1个百分点，今年来同比增速基本连续下降。

分类型看，基建固定资产投资完成额15.76万亿元，累计同

比5.42%，同比增速收窄1.87 个百分点，其中电力、热力、燃气

及水的生产和供应投资完成额4.29 亿元，累计同比 18.80%，同

比增速收窄2.7个百分点，仍保持较高增速，这是基建增速的主

要贡献者。

图表 12:固定资产投资:基建 图表13:固定资产投资:交运、仓储和邮政

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表 14:固定资产投资:电力、热力等 图表 15:固定资产投资:水利、环境等

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

3）经营数据情况

建筑业景气度回升，新接订单数量增加。2025年 9月建筑业

PMI为 49.30%，位于荣枯线下，但较上月环比增加0.2个百分点，

同比下降1.4%，降幅较上月收窄 0.1个百分点；从分项指标看，
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相较于8月，9月新接订单指数达42.20%，环比增加1.6%，业务

活动预期指数 52.40%，环比增加 0.7%，显示企业对后续需求修

复信心增强，从业人员指数39.70%（环比-3.90%），投入品价格

指数47.20%（环比-7.40%），销售价格指数 48.10%（环比-1.6%），

也表明当前景气度不高 。

新房成交面积下滑，二手房成交套数上升。本周，30大中城

市商品房成交面积 1121.78万平方米，环比下降2.44%，同比下

降44.24%，最近几年新房成交整体呈下降趋势，在稳房产政策作

用下，开启窄幅波动。本周，11 大热门城市二手房成交 13372

套，环比增加 87.97%，同比下降 42.89%。城市发展模式从增量

扩张转向存量提质，房地产止跌信号初显但压力仍存。

图表16:建筑业PMI值(%) 图表17:建筑业PMI分项指标

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表18: 30大中城市商品房成交面积(万平方米) 图表19: 11大热门城市二手房成交套数(万套)

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

4）高频数据情况

水泥发运率高位震荡，价格环比提升。本周，水泥发运率

37.85%，环比下降 2.13%，同比增长 0.70%；普通袋装水泥市场

价348.50元/吨，环比增长2.47%，同比下降6.62%;普通散装水
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泥282.10元/吨, 环比上涨2.25%，同比下降12.58%。

螺纹钢量价环比齐跌，同比差异化波动。本周，主要钢厂螺

纹钢产量 203.36 万吨，同比下降 9.69%，环比下降 1.53；螺纹

钢价格3355元/吨，同比下降14.7%，环比下降0.42%。

石油沥青装置开工率大幅提升。本周，石油沥青装置开工率

40.10%，同比上升 11.90%，环比上涨 5.70%。“金九银十”是沥

青需求旺季，北方多地项目赶工，对沥青的需求增加，带动炼厂

出货积极性提升，促使炼厂提高开工率以满足市场需求。

图表20: 水泥发运率(%) 图表 21: 普通水泥市场价格(元/吨)

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表22: 主要钢厂螺纹钢产量(万吨) 图表 23: 螺纹钢价格(元/吨)

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券
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图表24: 石油沥青装置开工率(%)

数据来源：Wind，大同证券

五、行业重要事件

1）行业要闻：

图表25: 建筑装饰行业要闻

要闻 内容 来源 日期

国家发改委对外经济

研究所所长罗蓉：

“一带一路”高质量

发展新阶段，建企迎

三大机遇

在 2025 相关发布会上，国家发改委对外

经济研究所所长罗蓉解读“一带一路”

高质量发展，提出“123456”模型，指

出建企是“硬联通”主力。她总结“一

带一路”多方面成就，称建企贡献大，

还指出新阶段建企有三大机遇，需破三

大挑战，寄语其“内外联动、双向共赢”。

建筑时报 10 月 6 日

中企承建圭亚那新德

梅拉拉河大桥正式通

车

10 月 5 日，中国铁建承建的圭亚那新德

梅拉河大桥通车，圭总统阿里、中国驻

圭大使杨扬等上万人出席仪式。阿里称

大桥是“生命线”，能提升运力；杨扬

表示其是中圭共建“一带一路”里程碑，

中国企业为当地培养 300 多技术工人、

创造上千岗位。大桥长约 2900 米，为规

模最大、技术最复杂交通工程。

新华网 10 月 6 日

https://mp.weixin.qq.com/s/M39fuxHnqeZM87DVDdwtTw
https://mp.weixin.qq.com/s/M39fuxHnqeZM87DVDdwtTw
https://mp.weixin.qq.com/s/M39fuxHnqeZM87DVDdwtTw
https://mp.weixin.qq.com/s/M39fuxHnqeZM87DVDdwtTw
https://mp.weixin.qq.com/s/M39fuxHnqeZM87DVDdwtTw
https://www.news.cn/20251006/ffa73abdd99646d6aaf1cdd937bdc7ea/c.html
https://www.news.cn/20251006/ffa73abdd99646d6aaf1cdd937bdc7ea/c.html
https://www.news.cn/20251006/ffa73abdd99646d6aaf1cdd937bdc7ea/c.html
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数说“十四五”：基

建领跑+技术突破 数

字化赋能经济民生双

提升

2025 年“十四五”收官，我国数字中国

建设成果显著。数字基建领跑，5G 基站

达 455 万个、千兆宽带用户 2.26 亿户，

算力全球第二。技术突破频现，鸿蒙生

态设备超11.9亿台，AI专利占全球60%。

数字赋能经济民生，万余家智能工厂建

成，公共服务更高效。

中国新闻网 10 月 7 日

“一带一路”再传捷

报！

“一带一路”近期捷报频传：10 月 3日

匈塞铁路塞段全线通车，全长 183.1 公

里，贝尔格莱德到苏博蒂察耗时大幅缩

短；5日中国铁建承建的圭亚那新德梅拉

拉河大桥通车，创当地工程纪录；另有

“一带一路”建筑类大学国际联盟成员

扩至 101 家，还发布全球建筑遗产数字

保护平台。

建筑时报 10 月 9 日

住房城乡建设部办公

厅关于印发实施城市

更新行动可复制经验

做法清单（第四批）

的通知

10 月 11 日，住建部办公厅印发第四批城

市更新可复制经验做法清单。为贯彻中

央城市工作会议精神、落实相关意见，

清单总结各地在强化组织实施、健全更

新机制、完善用地政策、构建多元投融

资方式、建立“政府引导、市场运作、

公众参与”模式及健全法规标准等方面

经验，要求各地结合实际学习借鉴。

住房城乡建

设部
10 月 11 日

数据来源：Wind，大同证券

2）公司动态

图表26: 建筑装饰行业公司动态

公司代码 公司名称 公告类型 公告内容 公告日期

002941.SZ 新疆交建 项目中标

10 月 9日，新疆交建公告，收到控股

股东全资子公司新疆交投独库高速发
出的中标通知书，确定为 G3033 奎屯-

独山子-库车高速 KDK-SGDL-1 标段中
标单位，金额 4.83 亿元，工期 273 天，
质量要求合格。本次交易构成关联交

易，定价公允，但尚未签正式合同，存
在不确定性。

10 月 9日

601789.SH 宁波建工 项目中标

10 月 10 日，宁波建工公告，下属控股
子公司浙江鹿明与绿城房地产等组成

联合体，中标温州丰双片区鞋都 4 地块

建设项目，中标价 14.10 亿元，施工总

10 月 10 日

https://mp.weixin.qq.com/s/2YHzg14DKhbrUj5ymYbtwg
https://mp.weixin.qq.com/s/2YHzg14DKhbrUj5ymYbtwg
https://www.mohurd.gov.cn/gongkai/zc/wjk/art/2025/art_b144d45e561f4bc6a2968cbf228755d1.html
https://www.mohurd.gov.cn/gongkai/zc/wjk/art/2025/art_b144d45e561f4bc6a2968cbf228755d1.html
https://www.mohurd.gov.cn/gongkai/zc/wjk/art/2025/art_b144d45e561f4bc6a2968cbf228755d1.html
https://www.mohurd.gov.cn/gongkai/zc/wjk/art/2025/art_b144d45e561f4bc6a2968cbf228755d1.html
https://www.mohurd.gov.cn/gongkai/zc/wjk/art/2025/art_b144d45e561f4bc6a2968cbf228755d1.html
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工期 985 日历天（各地块工期不同）。

浙江鹿明负责部分地块施工，目前尚未
签正式合同，存在不确定性。

002713.SZ *ST 东易 重组进展

10 月 10 日，*ST 东易披露预重整方案，

北京一中院 2024 年 10 月 18 日决定其
预重整，审计/评估基准日为 2024 年

10 月 31 日。方案含公司基本情况、出
资人权益调整、债权清偿、经营方案等

章节，产业投资人是华著科技及其指定
主体，另有多家财务投资人，由临时管

理人推进相关工作。

10 月 10 日

601117.SH 中国化学 增持公告

10 月 11 日，中国化学公告控股股东增
持进展：4 月 12 日计划 12 个月内增持

3亿至 6亿元（资金来自自有及借款），
目前时间过半。截至当日，累计以集中

竞价增持 2632.3 万股（占总股本
0.43%），耗资约 2 亿元，提示存在计

划延迟或无法实施风险。

10 月 11 日

600970.SH 中材国际 经营数据

10 月 11 日，中材国际披露 2025 年三
季度经营数据：7-9 月新签合同 187.18
亿元（同比+19%），1-9 月 598.82 亿

元（+13%）。境外业务强劲，三季度同
比增 100%；高端装备制造前三季度增

45%。截至期末未完合同额 668.56 亿元
（+7.77%），赞比亚重大项目融资推进

中。

10 月 11 日

601669.SH 中国电建 项目中标

10 月 11 日，中国电建公告签署重大合
同：下属子公司与集团组成联合体，拿

下沙特阿菲夫 1、2 号光伏 IPP 项目，
金额分别约 58.43 亿、58.76 亿元。项

目位于利雅得省，含 2000MW 光伏场区
等设施，工期均 26 个月，系中国产业

链深度参与沙特能源转型的重要布局。

10 月 11 日

601868.SH 中国能建 项目中标

10 月 11 日，中国能建公告签署重大合
同：旗下子公司组建的联营体与沙特三
方合作成立的项目公司，签下 3 份新能

源总承包合同，合计 27.45 亿美元（约
195.54 亿元）。含 PIF 五期 1GW、2GW

风电项目及六期 2GW 光伏项目，建设期
26 至 30 个月，系助力沙特“2030 愿景”

能源转型的重要布局。

10 月 11 日

数据来源：Wind，大同证券



券研究报告——建筑装饰行业周报

六、风险提示

1）基建、地产等投资不及预期；

2）宏观流动性有收紧风险；

3）地方融资平台发生违约风险；

4）关税影响增强的风险；
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证券投资评级的类别、级别定义：

类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐
预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％

以上

谨慎推荐
预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％

~20％

中性
预计未来 6~12 个月内，股价波动相对市场基准指数-10％

~+10％

回避
预计未来 6~12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％

以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注 3：基准指数为沪深 300 指数

分析师声明：
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特别提示：

1、投资者应自主做出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资

收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

2、未经允许投资者不得将证券研究报告转发给他人。

3、投资者需慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

4、本报告预计发布时间可能会受流程等因素影响而延迟，但最大延迟不会超过

一周。
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