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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 本周（2025.8.11–2025.8.15，下同）：本周建筑装饰板块（SW）涨跌幅-

0.51%，同期沪深 300、万得全 A 指数涨跌幅分别为 2.37%、2.95%，超
额收益分别为-2.88%、-3.46%。 

◼ 行业重要政策、事件变化、数据跟踪点评： 

（1）国家统计局发布 7 月经济数据：7 月经济数据中外需表现超预期，
内需明显承压，零售、投资表现弱于预期。1-7 月基建投资累计同比
+3.2%，较 1-6 月放缓 1.4pct，除了受到财政前置后节奏放缓的影响，或
也受到 7 月天气事件频繁的影响。基建投资的分项中铁路投资继续加
快，1-7 月同比增长 5.9%，同比加快 1.7pct，道路运输业、水利管理业、
公共设施管理业 1-7 月同比增速均较 1-6 月放缓。1-7 月地产投资/销售/

新开工/竣工面积累计分别同比-12.0%/-4.0%/-19.4%/-16.5%，投资、销
售、竣工降幅扩大，但新开工降幅有所收窄。反映在实物需求上，1-7 月
水泥产量同比-4.5%，其中 7 月单月同比-5.6%，反映地产需求的持续拖
累和基建支撑的减弱，但单月降幅基本稳定。基建地产链实物需求仍然
承压，但稳增长政策仍有潜在加力空间，近期雅江水电、新藏铁路等重
大项目加速推进反映重大基建力度的增强，可观察后续稳增长增量政策
的出台、落地节奏。 

◼ 周观点： 

（1）1-7 月基建投资累计同比+3.2%，较 1-6 月放缓 1.4pct，除了受到天
气因素扰动外，上半年财政前置后节奏有所放缓亦或是影响因素，7 月
专项债发行有加快迹象，关注后续对基建投资的影响；基建投资的分项
来看，铁路投资继续加快，1-7 月同比增长 5.9%，同比加快 1.7pct，道
路运输业、水利管理业、公共设施管理业 1-7 月同比增速均较 1-6 月放
缓。近期城市更新、重大基建投资项目进展的关注度持续提升，我们认
为中央财政发力和资金支持的落地有望加快重点工程实施进度和实物
工作量形成，对区域需求拉动值得关注，建议关注新疆、西藏、川渝等
中西部区域的重大项目进展与相关受益标的；此前政治局会议延续了 4

月政治局提出的“四稳”表述，“稳就业、稳企业、稳市场、稳预期”仍
然是重要目标，稳增长政策仍有潜在加力空间。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：2025 年前 6 个月我国对外承包工程完成营业额同比增
长 9.3%，新签合同额同比增长 13.7%，增速有所加快；其中在共建“一
带一路”国家新签合同额同比增长 21%；全球贸易摩擦升级及区域冲突，
后续外交博弈、贸易摩擦或加剧，一带一路战略推进或加码，预期未来
中欧合作、东盟地区合作有望更加密切，基建合作仍是重要形式，海外
工程需求景气度有望保持，海外工程业务有望受益，近期建议关注俄乌
局势进展及重建预期变化。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：部分专业制造
工程细分领域、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，建议关注鸿路钢构、华阳国际等；半
导体洁净室景气度有望延续，关注亚翔集成、柏诚股份等。 

◼ 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）1-7 月基建投资累计同比+3.2%，较 1-6 月放缓 1.4pct，除了受到天气因素扰动

外，上半年财政前置后节奏有所放缓亦或是影响因素，7 月专项债发行有加快迹象，关

注后续对基建投资的影响；基建投资的分项来看，铁路投资继续加快，1-7 月同比增长

5.9%，同比加快 1.7pct，道路运输业、水利管理业、公共设施管理业 1-7 月同比增速均

较 1-6 月放缓。近期城市更新、重大基建投资项目进展的关注度持续提升，我们认为中

央财政发力和资金支持的落地有望加快重点工程实施进度和实物工作量形成，对区域需

求拉动值得关注，建议关注新疆、西藏、川渝等中西部区域的重大项目进展与相关受益

标的；此前政治局会议延续了 4 月政治局提出的“四稳”表述，“稳就业、稳企业、稳市

场、稳预期”仍然是重要目标，稳增长政策仍有潜在加力空间。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：2025 年前 6 个月我国对外承包工程完成营业额同比增长 9.3%，新

签合同额同比增长 13.7%，增速有所加快；其中在共建“一带一路”国家新签合同额同

比增长 21%；全球贸易摩擦升级及区域冲突，后续外交博弈、贸易摩擦或加剧，一带一

路战略推进或加码，预期未来中欧合作、东盟地区合作有望更加密切，基建合作仍是重

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，近期建议关注俄乌局

势进展及重建预期变化。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：部分专业制造工程细分领

域、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，建议关注鸿路钢构、华阳国际等；半导体洁净室景气度有望延续，关注亚翔集成、

柏诚股份等。 
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表1：建筑行业公司估值表 

股票代码 股票简称 

2025/8/15 归母净利润（亿元） 市盈率（倍） 

总市值 

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

601618.SH 中国中冶 665 86.7  67.5  70.9  75.2  7.7  9.9  9.4  8.8  

601117.SH 中国化学 496 54.3  56.9  62.9  68.5  9.1  8.7  7.9  7.2  

002541.SZ 鸿路钢构 123 11.8  7.7  9.2  11.0  10.4  16.0  13.4  11.2  

600970.SH 中材国际* 243 29.2  29.8  31.9  35.2  8.3  8.2  7.6  6.9  

600496.SH 精工钢构 66 5.5 5.1 5.6  6.1  12.0  12.9  11.8  10.8  

002051.SZ 中工国际 116 3.6  3.6  3.9  4.2  32.2  32.1  29.7  27.6  

601390.SH 中国中铁* 1,398 334.8  278.9  279.9  285.0  4.2  5.0  5.0  4.9  

601800.SH 中国交建* 1,504 238.1  233.8  247.5  263.4  6.3  6.4  6.1  5.7  

601669.SH 中国电建* 1,061 129.9  120.2  124.9  132.2  8.2  8.8  8.5  8.0  

601868.SH 中国能建 1,030 79.9  84.0  90.9  97.9  12.9  12.3  11.3  10.5  

601186.SH 中国铁建* 1,099 261.0  222.2  219.3  223.9  4.2  4.9  5.0  4.9  

300986.SZ 志特新材 55 -0.5  0.7  1.7  2.7  - 78.6  32.4  20.4  

600039.SH 四川路桥 731 90.0  72.1  80.2  88.0  8.1  10.1  9.1  8.3  

601611.SH 中国核建 280 20.6  20.6  23.4  27.1  13.6  13.6  12.0  10.3  

300284.SZ 苏交科 124 3.3  2.2  2.1  2.3  37.6  56.4  59.0  53.9  

603357.SH 设计总院 49 4.9  5.1  5.4  5.8  10.0  9.6  9.1  8.4  

002949.SZ 华阳国际 28 1.6  1.3  1.4  1.5  17.5  21.5  20.0  18.7  

601668.SH 中国建筑 2,297 542.6  461.9  477.3  494.3  4.2  5.0  4.8  4.6  

601886.SH 江河集团 85 6.7  6.4  6.9  7.4  12.7  13.3  12.3  11.5  

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。 
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2.   行业动态跟踪 

2.1.   行业政策、新闻点评 

（1） 国家统计局发布 7 月经济数据 

图1：7 月建筑建材行业相关经济数据指标 

 

数据来源：国家统计局、Wind、东吴证券研究所 

 

▼固定资产投资累计同比 25M7 25M6 25M5 25M4 25M3 25M1-2 24M12 24M11 24M10 24M9 24M8 24M7

固定资产投资（不含农户） 1.6% 2.8% 3.7% 4.0% 4.2% 4.1% 3.2% 3.3% 3.4% 3.4% 3.4% 3.6%

制造业投资 6.2% 7.5% 8.5% 8.8% 9.1% 9.0% 9.2% 9.3% 9.3% 9.2% 9.1% 9.3%

房地产开发投资 -12.0% -11.2% -10.7% -10.3% -9.9% -9.8% -10.6% -10.4% -10.3% -10.1% -10.2% -10.2%

基建投资（不含电力） 3.2% 4.6% 5.6% 5.8% 5.8% 5.6% 4.4% 4.2% 4.3% 4.1% 4.4% 4.9%

基建投资 7.3% 8.9% 10.4% 10.9% 11.5% 10.0% 9.2% 9.4% 9.4% 9.3% 7.9% 8.1%

电力/热力/燃气/水的生产和供应 21.5% 22.8% 25.4% 25.5% 26.0% 25.4% 23.9% 23.7% 24.1% 24.8% 23.5% 23.8%

交通运输、仓储和邮政业 3.9% 5.6% 4.0% 3.9% 3.8% 2.7% 5.9% 6.9% 7.7% 7.7% 6.7% 8.2%

水利、环境和公共设施管理业 2.0% 3.5% 7.2% 8.6% 9.8% 8.5% 4.2% 4.0% 3.1% 2.8% 1.2% 0.7%

▼建材品类累计同比 25M7 25M6 25M5 25M4 25M3 25M1-2 24M12 24M11 24M10 24M9 24M8 24M7

水泥产量 -4.5% -4.3% -4.0% -2.8% -1.4% -5.7% -9.5% -10.1% -10.3% -10.7% -10.7% -10.5%

平板玻璃产量 -5.0% -5.2% -4.9% -4.8% -6.4% -6.1% 2.9% 3.2% 4.6% 4.9% 6.3% 6.4%

建筑及装潢材料零售 2.2% 2.6% 3.0% 2.3% 0.0% 0.1% -2.0% -2.3% -3.0% -2.6% -2.0% -1.3%

粗钢产量 -3.1% -3.0% -1.7% 0.4% 0.6% -1.5% -1.7% -2.7% -3.0% -3.6% -3.3% -2.2%

家具类零售额 22.6% 22.9% 21.4% 20.2% 18.1% 11.7% 3.6% 2.9% 1.9% 1.1% 1.3% 2.0%

家电、音像器材类零售额 30.4% 30.7% 30.2% 23.9% 19.3% 10.9% 12.3% 9.6% 7.8% 4.4% 2.5% 2.3%

▼建材品类当月同比 25M7 25M6 25M5 25M4 25M3 25M1-2 24M12 24M11 24M10 24M9 24M8 24M7

水泥产量 -5.6% -5.3% -8.1% -5.3% 2.5% -2.0% -10.7% -7.9% -10.3% -11.9% -12.4%

平板玻璃产量 -3.4% -4.5% -5.7% -4.6% -6.7% -1.1% -5.6% -6.0% 8.5% 2.2% -0.7%

建筑及装潢材料零售 -0.5% 1.0% 5.8% 9.7% -0.1% 0.8% 2.9% -5.8% -6.6% -6.7% -2.1%

粗钢产量 -4.0% -9.2% -6.9% 0.0% 4.6% 11.8% 2.5% 2.9% -6.1% -10.4% -9.0%

国内挖掘机销量 17.2% 6.2% -1.5% 16.4% 28.5% 22.1% 20.5% 21.6% 21.5% 18.1% 21.9%

家具类零售额 20.6% 28.7% 25.6% 26.9% 29.5% 8.8% 10.5% 7.4% 0.4% -3.7% -1.1%

家电、音像器材类零售额 28.7% 32.4% 53.0% 38.8% 35.1% 39.3% 22.2% 39.2% 20.5% 3.4% -2.4%

▼地产累计同比 25M7 25M6 25M5 25M4 25M3 25M1-2 24M12 24M11 24M10 24M9 24M8 24M7

房地产开发投资完成额 -12.0% -11.2% -10.7% -10.3% -9.9% -9.8% -10.6% -10.4% -10.3% -10.1% -10.2% -10.2%

房屋新开工面积 -19.4% -20.0% -22.8% -23.8% -24.4% -29.6% -23.0% -23.0% -22.6% -22.2% -22.5% -23.2%

房屋施工面积 -9.2% -9.1% -9.2% -9.7% -9.5% -9.1% -12.7% -12.7% -12.4% -12.2% -12.0% -12.1%

房屋竣工面积 -16.5% -14.8% -17.3% -16.9% -14.3% -15.6% -27.7% -26.2% -23.9% -24.4% -23.6% -21.8%

商品房销售面积 -4.0% -3.5% -2.9% -2.8% -3.0% -5.1% -12.9% -14.3% -15.8% -17.1% -18.0% -18.6%

商品房销售面积:住宅 -4.1% -3.7% -2.6% -2.1% -2.0% -3.4% -14.1% -16.0% -17.7% -19.2% -20.4% -21.1%

房地产开发企业到位资金 -7.5% -6.2% -5.3% -4.1% -3.7% -3.6% -17.0% -18.0% -19.2% -20.0% -20.2% -21.3%

-国内贷款 0.1% 0.6% -1.7% 0.8% -2.3% -6.1% -6.1% -6.2% -6.4% -6.2% -5.1% -6.3%

-利用外资 3.2% 25.4% 49.0% 82.0% -83.2% -90.6% -26.7% -29.2% -19.1% -19.9% -42.4% -45.0%

-自筹资金 -8.5% -7.2% -7.2% -6.8% -5.8% -2.1% -11.6% -11.0% -10.5% -9.1% -8.4% -8.7%

-定金及预收款 -9.9% -7.5% -5.0% -3.0% -1.1% -0.9% -23.0% -25.2% -27.7% -29.8% -30.2% -31.7%

-个人按揭贷款 -9.3% -11.4% -8.5% -8.5% -7.0% -11.7% -27.9% -30.4% -32.8% -34.9% -35.8% -37.3%

▼地产单月同比 25M7 25M6 25M5 25M4 25M3 25M1-2 24M12 24M11 24M10 24M9 24M8 24M7

房地产开发投资完成额 -17.0% -12.9% -12.0% -11.3% -10.0% -13.3% -11.6% -12.3% -9.4% -10.2% -10.8%

房屋新开工面积 -15.4% -9.4% -19.3% -22.1% -18.1% -23.0% -26.8% -26.7% -19.9% -16.7% -19.7%

房屋施工面积 -19.6% -0.9% 236.4% -25.1% -32.7% -12.7% -40.2% -35.0% -29.5% 1.2% -21.7%

房屋竣工面积 -29.4% -1.7% -19.5% -27.9% -11.5% -30.4% -38.8% -20.1% -31.4% -36.6% -21.8%

商品房销售面积 -7.8% -5.5% -3.3% -2.1% -0.9% -0.5% 3.2% -1.6% -11.0% -12.6% -15.4%

商品房销售面积:住宅 -7.1% -7.3% -4.6% -2.4% -0.6% 4.4% 4.6% -1.3% -10.6% -14.0% -14.5%

房地产开发企业到位资金 -15.8% -9.7% -10.1% -5.3% -3.9% -7.1% -4.8% -10.8% -18.4% -10.6% -11.8%

-国内贷款 -4.0% 11.7% -13.1% 14.5% 6.2% -5.3% -3.8% -8.8% -14.4% 7.4% -3.8%

-利用外资 -94.7% -64.8% -98.0% 956.2% -63.1% 137.6% -99.2% 21.4% 384.1% -23.0% 25.8%

-自筹资金 -16.2% -7.2% -8.7% -9.6% -11.7% -17.9% -15.6% -22.7% -13.8% -6.2% -6.3%

-定金及预收款 -24.2% -16.7% -12.7% -8.5% -1.4% -1.2% 5.0% -3.9% -26.3% -15.7% -12.8%

-个人按揭贷款 6.9% -22.9% -8.5% -12.7% 0.3% 0.9% -0.4% -8.8% -26.0% -21.8% -34.0%
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点评：7 月经济数据中外需表现超预期，内需明显承压，零售、投资表现弱于预

期。1-7 月基建投资累计同比+3.2%，较 1-6 月放缓 1.4pct，除了受到财政前置后节奏

放缓的影响，或也受到 7 月天气事件频繁的影响。基建投资的分项中铁路投资继续加

快，1-7 月同比增长 5.9%，同比加快 1.7pct，道路运输业、水利管理业、公共设施管理

业 1-7 月同比增速均较 1-6 月放缓。1-7 月地产投资/销售/新开工/竣工面积累计分别同

比-12.0%/-4.0%/-19.4%/-16.5%，投资、销售、竣工降幅扩大，但新开工降幅有所收窄。

反映在实物需求上，1-7 月水泥产量同比-4.5%，其中 7 月单月同比-5.6%，反映地产需

求的持续拖累和基建支撑的减弱，但单月降幅基本稳定。1-7 月建筑及装潢材料零售额

同比+2.2%，其中 7 月单月-0.5%，需要观察促消费增量政策的节奏。基建地产链实物

需求仍然承压，但稳增长政策仍有潜在加力空间，近期雅江水电、新藏铁路等重大项

目加速推进反映重大基建力度的增强，可观察后续稳增长增量政策的出台、落地节奏。 

 

2.2.   一带一路重要新闻 

表2：一带一路新闻情况 

事件 概览 

俄外交部：俄方愿进一步

推动欧亚经济联盟与共建

“一带一路”对接合作 

俄罗斯外交部信息与出版司副司长法捷耶夫 8 月 13 日在外交部例行记者会上表示，俄方愿进一步推

动欧亚经济联盟与共建“一带一路”对接合作。法捷耶夫当天在记者会上回答新华社记者提问时说，

作为欧亚经济联盟成员国，俄罗斯与其他成员国一道，在欧亚经济联盟与中方提出的共建“一带一

路”倡议对接框架下，不断深化同中国的合作，旨在推动对接合作达到新高度。 

今年前 7 月西部陆海新通

道班列运量同比增长

75.3% 

记者 8 月 9 日从国铁南宁局获悉，今年前 7 个月，西部陆海新通道班列累计运输货物 87.2 万标箱，

同比增长 75.3%。今年上半年，依靠西部陆海新通道日益完善的物流网络和铁路运输高效、综合成

本低等优势，越来越多国内汽车企业借此“出海”。面对西部陆海新通道持续攀升的运输需求，承担

北部湾港 90%以上铁海联运货物周转功能的钦州市马皇站站改施工工程已完成第一阶段施工，站内

14 条股道初具形态，到发能力提升 25%。 

数据来源：新华社，东吴证券研究所 
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表3：一带一路项目情况 

项目情况 概览 

陕建二建集团签约柬埔寨毕加索

天空之石项目 

8 月 9 日，陕西建工第二建设集团有限公司与毕加索城市花园开发有限公司在柬埔寨金边

市举行毕加索天空之石项目签约仪式。该项目位于柬埔寨金边市，总建筑面积约 45000 平

方米，为地下 2 层、地上 52 层，建筑总高度 180 米的超高层建筑，工程造价约 3000 万美

元（折合人民币约 2 亿元）。 

水电国际秘鲁分公司签约秘鲁利

马蒙特内格罗医院项目 

近日，中国电建所属中国水电建设集团国际工程有限公司秘鲁分公司与秘鲁国家卫生投资

计划署签订了秘鲁利马蒙特内格罗医院改善项目合同。该项目位于利马省圣胡安德卢里甘

乔区，主要建设内容包括原医院建筑的拆除以及新医院的整体重建，新医院级别为当地 II-

1 级，占地面积约 9000 平方米，建筑面积近 2.3 万平方米，规划床位 142 张。 

中国地质中标沙特拉斯海尔工业

城连接道路改造项目 

近日，沙特皇家委员会将沙特拉斯海尔工业城连接道路改造项目（08C-C08）授予中国节

能所属中国地质工程集团有限公司，授标金额约 2310 万美元。该项目位于沙特东部省朱

拜勒市拉斯海尔工业区，涉及对朱拜勒工业区和拉斯海尔工业区现有道路 TS7 进行集中改

造。 

数据来源：新华社，各公司公众号，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-0.51%，同期沪深 300、万得全 A 指数涨跌幅分别

为 2.37%、2.95%，超额收益分别为-2.88%、-3.46%。 

个股方面，上海港湾、美丽生态、汇通集团、新疆交建、ST 中装位列涨幅榜前五，

启迪设计、重庆建工、*ST 花王、华图山鼎、华蓝集团位列涨幅榜后五。 

图2：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 
2025-8-15 

股价(元) 

本周涨跌幅

(%) 

相对大盘涨跌幅

(%) 

年初至今

涨跌幅(%) 

002062.SZ 宏润建设 6.57 23.50  21.13  31.40  

603098.SH 森特股份 12.95 22.98  20.61  35.60  

300844.SZ 山水比德 53.30 21.77  19.40  137.84  

002941.SZ 新疆交建 16.30 18.03  15.66  47.91  

603955.SH 大千生态 42.93 17.62  15.25  137.58  

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 
2025-8-15 

股价(元) 
本周涨跌幅(%) 

相对沪深 300

涨跌幅(%) 

年初至今

涨跌幅(%) 

002822.SZ ST 中装 3.59 -7.71  -10.08  -11.58  

603388.SH *ST 元成 2.20 -7.95  -10.32  -16.98  

600629.SH 华建集团 13.83 -11.06  -13.43  52.15  

300732.SZ 设研院 10.81 -11.25  -13.62  61.83  

002775.SZ 文科股份 4.56 -12.48  -14.85  18.44  

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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