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投资要点 

◼ 本周（2025.7.28–2025.8.1，下同）：本周建筑装饰板块（SW）涨跌幅-

2.41%，同期沪深 300、万得全 A 指数涨跌幅分别为-1.75%、-1.09%，超
额收益分别为-0.66%、-1.32%。 

◼ 行业重要政策、事件变化、数据跟踪点评： 

（1）中共中央政治局召开会议，决定召开二十届四中全会，分析研究
当前经济形势和经济工作，中共中央总书记习近平主持会议：会议指出
“宏观政策要持续发力、适时加力”。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。其中财政政策方面，会议指出“加快政府债
券发行使用，提高资金使用效率，扩内需政策聚焦提振消费、扩大有效
投资，产业政策方面强调治理无序竞争，推进重点行业产能治理。我们
认为稳内需叠加反内卷，有望促进实物需求企稳，景气底部的细分行业
景气修复。（2）国家发展改革委召开新闻发布会，解读当前经济形势和
经济工作：国家发改委介绍今年“两重”建设项目清单 8000 亿元已全
部下达完毕，中央预算内投资 7350 亿元已基本下达完毕，下一步将加
快项目建设进度，高质量推动“两重”建设，此外今年第三批 690 亿元
支持消费品以旧换新的超长期特别国债资金已下达完毕，将于 10 月份
按计划下达第四批 690 亿元资金，届时将完成全年 3000 亿元的下达计
划，有望对下半年的基建实物需求以及家居建材相关消费形成支撑。治
理企业低价无序竞争方面，发改委正在加强政策宣贯和提示提醒，选取
“内卷式”竞争问题比较突出的行业领域，有针对性开展成本调查，摸
清生产经营情况，督促企业自觉规范价格行为，下一步将明确治理措施，
引导企业科学定价、理性定价。（3）国家统计局发布 2025 年 7 月 PMI： 

7 月建筑业 PMI 为 50.6%，比上月下降 2.2 个百分点，预计受近期部分
地区持续高温、暴雨洪涝灾害等不利因素影响，建筑业施工有所放缓影
响。7 月新订单指数、业务活动预期指数分别为 42.7%、51.6%，比上月
下降 2.2 个百分点、2.3 个百分点，或反映新项目落地情况仍然较弱，有
待宏观政策进一步发力。 

◼ 周观点： 

（1）7 月建筑业 PMI50.6%，比上月下降 2.2 个百分点，预计受近期部
分地区持续高温、暴雨洪涝灾害等不利因素影响建筑业施工进度，而 7

月新订单指数、业务活动预期指数分别为 42.7%、51.6%，比上月下降
2.2 个百分点、2.3 个百分点，或反映阶段性新项目落地预期仍然较弱，
有待宏观政策进一步发力。本周政治局会议延续了 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。近期城市更新、重大基建投资项目进展
关注度提升，我们认为财政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，建议关注中西部地区的
受益标的；从建筑央企近期披露的上半年订单情况来看，国内市场订单
保持平稳，海外订单持续增长。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
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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，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：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）7 月建筑业 PMI50.6%，比上月下降 2.2 个百分点，预计受近期部分地区持续

高温、暴雨洪涝灾害等不利因素影响建筑业施工进度，而 7 月新订单指数、业务活动预

期指数分别为 42.7%、51.6%，比上月下降 2.2 个百分点、2.3 个百分点，或反映阶段性

新项目落地预期仍然较弱，有待宏观政策进一步发力。本周政治局会议延续了 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。近期城市更新、重大基建投资项目进展关注度提升，我们认为

财政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，建议关注中西部地区的受益标的；从建筑央企近期披露的上半年订单情况来看，

国内市场订单保持平稳，海外订单持续增长。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，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：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 

2025/8/1 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 622 86.7  67.5  70.9  75.2  7.2  9.2  8.8  8.3  

601117.SH 中国化学 489 54.3  56.9  62.9  68.5  9.0  8.6  7.8  7.1  

002541.SZ 鸿路钢构 125 11.8  7.7  9.2  10.9  10.6  16.2  13.6  11.5  

600970.SH 中材国际* 239 29.2  29.8  31.9  35.2  8.2  8.0  7.5  6.8  

600496.SH 精工钢构 65 5.5  5.1  5.6  6.1  11.8  12.7  11.6  10.7  

002051.SZ 中工国际 105 3.6  3.6  3.9  4.2  29.2  29.1  26.9  25.0  

601390.SH 中国中铁* 1,403 334.8  278.9  279.9  285.0  4.2  5.0  5.0  4.9  

601800.SH 中国交建* 1,501 238.1  233.8  247.5  263.4  6.3  6.4  6.1  5.7  

601669.SH 中国电建* 1,123 129.9  120.2  124.9  132.2  8.6  9.3  9.0  8.5  

601868.SH 中国能建 1,071 79.9  84.0  90.9  97.9  13.4  12.8  11.8  10.9  

601186.SH 中国铁建* 1,095 261.0  222.2  219.3  223.9  4.2  4.9  5.0  4.9  

300986.SZ 志特新材 56 -0.5  0.7  1.7  2.7  - 80.0  32.9  20.7  

600039.SH 四川路桥 720 90.0  72.1  80.2  88.0  8.0  10.0  9.0  8.2  

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 120 3.3  2.2  2.1  2.3  36.4  54.5  57.1  52.2  

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 2,330 542.6  461.9  477.3  494.3  4.3  5.0  4.9  4.7  

601886.SH 江河集团 86 6.7  6.4  6.9  7.4  12.8  13.4  12.5  11.6  

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） 中共中央政治局召开会议，决定召开二十届四中全会，分析研究当前经济形势

和经济工作，中共中央总书记习近平主持会议 

中共中央政治局 7 月 30 日召开会议，决定今年 10 月在北京召开中国共产党第二

十届中央委员会第四次全体会议，主要议程是，中共中央政治局向中央委员会报告工

作，研究关于制定国民经济和社会发展第十五个五年规划的建议。会议分析研究当前

经济形势，部署下半年经济工作。中共中央总书记习近平主持会议。 

会议指出，当前我国经济运行依然面临不少风险挑战，要正确把握形势，增强忧

患意识，坚持底线思维，用好发展机遇、潜力和优势，巩固拓展经济回升向好势头。 

会议强调，做好下半年经济工作，要坚持以习近平新时代中国特色社会主义思想

为指导，坚持稳中求进工作总基调，完整准确全面贯彻新发展理念，加快构建新发展

格局，保持政策连续性稳定性，增强灵活性预见性，着力稳就业、稳企业、稳市场、

稳预期，有力促进国内国际双循环，努力完成全年经济社会发展目标任务，实现“十

四五”圆满收官。 

会议指出，宏观政策要持续发力、适时加力。要落实落细更加积极的财政政策和

适度宽松的货币政策，充分释放政策效应。加快政府债券发行使用，提高资金使用效

率。兜牢基层“三保”底线。货币政策要保持流动性充裕，促进社会综合融资成本下

行。用好各项结构性货币政策工具，加力支持科技创新、提振消费、小微企业、稳定

外贸等。支持经济大省发挥挑大梁作用。强化宏观政策取向一致性。 

会议强调，要有效释放内需潜力。深入实施提振消费专项行动，在扩大商品消费

的同时，培育服务消费新的增长点。在保障改善民生中扩大消费需求。高质量推动“两

重”建设，激发民间投资活力，扩大有效投资。 

会议指出，要坚定不移深化改革。坚持以科技创新引领新质生产力发展，加快培

育具有国际竞争力的新兴支柱产业，推动科技创新和产业创新深度融合发展。纵深推

进全国统一大市场建设，推动市场竞争秩序持续优化。依法依规治理企业无序竞争。

推进重点行业产能治理。规范地方招商引资行为。坚持“两个毫不动摇”，激发各类经

营主体活力。 

点评：会议指出“宏观政策要持续发力、适时加力”。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。其中财政政策方面，会议指出“加快政府债券发行使用，提高资

金使用效率，扩内需政策聚焦提振消费、扩大有效投资，产业政策方面强调治理无序

竞争，推进重点行业产能治理。我们认为稳内需叠加反内卷，有望促进实物需求企稳，
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景气底部的细分行业景气修复。 

（2） 国家发展改革委召开新闻发布会，解读当前经济形势和经济工作 

8 月 1 日上午，国家发展改革委举行新闻发布会，解读当前经济形势和经济工作。

国家发展改革委政策研究室主任、新闻发言人蒋毅主持发布会，国民经济综合司司长周

陈、体制改革综合司司长王任飞出席发布会。发布会介绍“两重”建设和中央预算内投

资资金下达、“两新”政策实施、全社会物流降成本、医疗卫生强基工程、“一带一路”

贸易合作等情况，并就上半年经济形势和下半年宏观调控政策、做强国内大循环、建设

全国统一大市场、深化改革、提振消费、“人工智能+”行动、建设全国统一电力市场体

系、治理低价无序竞争、民营企业常态化沟通交流机制、零碳园区建设、能源保供迎峰

度夏等方面问题，回答了记者提问。 

点评：国家发改委介绍今年“两重”建设项目清单 8000 亿元已全部下达完毕，中

央预算内投资 7350 亿元已基本下达完毕，下一步将加快项目建设进度，高质量推动“两

重”建设，此外今年第三批 690 亿元支持消费品以旧换新的超长期特别国债资金已下达

完毕，将于 10 月份按计划下达第四批 690 亿元资金，届时将完成全年 3000 亿元的下达

计划，有望对下半年的基建实物需求以及家居建材相关消费形成支撑。治理企业低价无

序竞争方面，发改委正在加强政策宣贯和提示提醒，选取“内卷式”竞争问题比较突出

的行业领域，有针对性开展成本调查，摸清生产经营情况，督促企业自觉规范价格行为，

下一步将明确治理措施，引导企业科学定价、理性定价。 

（3） 国家统计局发布 2025 年 7 月 PMI 

 

图1：全国建筑业 PMI 数据  图2：全国建筑业 PMI 新订单指数 

 

 

 

数据来源：Wind、国家统计局、东吴证券研究所  数据来源：Wind、国家统计局、东吴证券研究所 
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图3：全国建筑业 PMI 业务活动预期指数  图4：全国建筑业 PMI 从业人员指数 

 

 

 

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

 

点评：7 月建筑业 PMI 为 50.6%，比上月下降 2.2 个百分点，预计受近期部分地区

持续高温、暴雨洪涝灾害等不利因素影响，建筑业施工有所放缓影响。7 月新订单指数、

业务活动预期指数分别为 42.7%、51.6%，比上月下降 2.2 个百分点、2.3 个百分点，或

反映新项目落地情况仍然较弱，有待宏观政策进一步发力。 

 

2.2.   一带一路重要新闻 

表2：一带一路新闻情况 

事件 概览 

中国政府倡议成立世界人工智能

合作组织 

中国政府 7 月 26 日倡议成立世界人工智能合作组织，初步考虑总部设在上海。记者获悉，

这是中方坚持践行多边主义、推动共商共建共享全球治理的重要举措，也是中方响应全球

南方呼声、助力弥合数字和智能鸿沟、促进人工智能向善普惠发展的实际行动。中方期待

世界人工智能合作组织作为重要的国际公共产品。 

秘鲁总统：秘中全面战略伙伴关

系不断巩固 

秘鲁总统博鲁阿尔特 7 月 28 日在发表全国讲话时指出，近年来，秘鲁不断巩固与中国的全

面战略伙伴关系，推动两国在重点领域深化合作。指出秘鲁正在积极落实《中华人民共和

国政府和秘鲁共和国政府 2024 年至 2029 年共同行动计划》中设定的各项目标。她表示，

钱凯港正式投入运营，逐渐发展成为南美洲太平洋沿岸的一个集物流、工业与科技为一体

的新枢纽。 

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 

中国电建签约阿尔及利亚贝沙尔

154 兆瓦光伏电站项目 

7 月 27 日，中国电建与阿尔及利亚国家电力燃气公司可再生能源公司签署了阿尔及利亚贝

沙尔 154 兆瓦光伏电站项目 EPC 合同。该项目位于阿尔及利亚贝沙尔省，采用先进的光伏

发电技术，建成后预计每年可提供清洁电力 3.3 亿千瓦时，减少二氧化碳排放 28 万吨。 

中建签约阿尔及利亚图古尔特省

153 兆瓦光伏发电站项目 

近日，中建与阿尔及利亚国家电力燃气公司可再生能源公司正式签署阿尔及利亚图古尔特

省 153 兆瓦光伏发电站项目合同。合同内容包括光伏发电站设计、土木工程、供货、运

输、安装、培训、调试、试运行及并网工程。该项目位于图古尔特省图古尔特市，场地面

积为 300 公顷。 

中国路桥中标老挝万象新能源充

电设施项目 

近日，中国路桥工程有限责任公司柬埔寨分公司收到老挝万象新能源充电设施项目中标通

知书。该项目位于老挝首都万象，施工内容主要包括变压器及充电桩安装、雨棚建设、停

车场土建工程等，合同工期 6个月。 

中国电建成都院签订印度尼西亚

大型水电站设计合同 

日前，中国电建集团成都勘测设计研究院有限公司签订印度尼西亚大型水电站项目两个阶

段的勘察设计服务合同。该项目位于印度尼西亚北加里曼丹省境内，为坝后式水电站。水

电站规划装机容量为 200 多兆瓦，多年平均发电量预计可达 15.6 亿千瓦时。 

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-2.41%，同期沪深 300、万得全 A 指数涨跌幅分别

为-1.75%、-1.09%，超额收益分别为-0.66%、-1.32%。 

个股方面，设研院、天沃科技、启迪设计、华建集团、深水规院位列涨幅榜前五，

海南发展、中化岩土、中设股份、时空科技、汇通集团位列涨幅榜后五。 

图5：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 
2025-8-1 

股价(元) 

本周涨跌幅

(%) 

相对沪深 300 涨

跌幅(%) 

年初至今

涨跌幅(%) 

300732.SZ 设研院 10.80 25.58  27.33  61.68  

002564.SZ 天沃科技 8.35 20.32  22.07  87.64  

300500.SZ 启迪设计 16.08 18.76  20.51  53.58  

600629.SH 华建集团 13.70 18.72  20.47  50.72  

301038.SZ 深水规院 31.55 18.16  19.91  118.95  

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 
2025-8-1 

股价(元) 
本周涨跌幅(%) 

相对沪深 300

涨跌幅(%) 

年初至今

涨跌幅(%) 

002163.SZ 海南发展 10.14 -11.60  -9.85  8.45  

002542.SZ 中化岩土 3.93 -12.86  -11.11  0.26  

002883.SZ 中设股份 12.67 -16.15  -14.40  24.58  

605178.SH 时空科技 23.15 -16.24  -14.49  61.10  

603176.SH 汇通集团 6.35 -17.96  -16.21  43.34  

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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