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事项：

当前，全球经济面临诸多不确定性，外部贸易摩擦持续，地缘政治复杂多变。在此背景下，中国经济发展

正经历深刻的结构性转变，内需在经济增长中的作用日益凸显。传统上，居民消费被视为内需的主要驱动

力，随着宏观经济环境的变化，国内基建板块正成为开启内需“第二格局”的关键力量。近期，雅鲁藏布

江下游水电工程、海南自由贸易港建设、城市更新行动等基础设施建设的持续投入和优化，都预示着中国

内基建正迎来“DeepSeek时刻”，政策呵护引导和市场需求双重驱动下，基建板块迎来新的发展机遇。

观点：

 国内基建领域热点频发，中国基建提质增效

雅鲁藏布江下游水电工程：战略性超级工程的启动。雅鲁藏布江下游水电工程的正式开工，是中国基建领

域近期最引人注目的事件之一。这一超级工程的启动，不仅将极大提升中国清洁能源供应能力，优化能源

结构，更重要的是，它将带动巨大的投资需求，涉及民爆、工程机械、电力设备、建筑材料等多个产业链

环节，为相关产业带来显著增长空间。同时，新成立的中国雅江集团有限公司将作为该工程的建设运营主

体，未来有望整合更多水电资产，形成具有政策护城河的央企巨头。

海南自由贸易港建设：区域发展与基建升级的典范。海南自由贸易港的建设，是中国更高水平对外开放的

重要战略举措。近期，海南自贸港在跨境资产管理、金融开放等方面持续迎来政策支持，吸引了大量资本

和人才流入。自贸港的建设离不开完善的基础设施支撑，包括港口、机场、公路、能源、信息等多个领域

的投资。随着政策红利的持续释放，海南将成为基建投资的热点区域，特别是与旅游、高新技术产业、现

代服务业相关的基础设施建设将迎来快速发展。这不仅是区域经济发展的需要，也是国家战略布局的重要

组成部分。

城市更新行动：从“增量扩张”到“存量提质”。城市更新行动是当前中国城镇化发展进入新阶段的重要

战略。过去，城镇化主要依靠大规模的新建和扩张，而现在，重心正转向对现有城市空间的优化、改造和

提升。政策视角明确提出“以推进城市更新为重要抓手”，强调完整社区建设、老旧街区改造、历史文化

保护传承等重点任务。城市更新不仅涉及基础设施的改造升级（如地下管网、市政设施），还包括公共服

务设施的完善、居住环境的改善以及产业功能的转型。这一行动将有效带动建材、家居、智能设备等上下

游产业的增长，并形成可持续的城市更新模式，为基建投资提供新的增长点。

 全球经贸不确定性下的内需“二次跃迁”

当前，全球贸易保护主义抬头，中美贸易摩擦持续，对中国经济的外部需求构成挑战。在此背景下，中国

经济发展模式正从过度依赖出口和投资，转向更加注重发挥内需潜力。这种内需转向并非简单的消费刺激，

而是更深层次的结构性调整，其中基建投资扮演着越来越重要的角色。（1）贸易摩擦倒逼经济结构转型：

从“世界工厂”到“内需引擎”：美国对海外商品加征所谓“对等”关税，以及全球供应链的重构，使得

全球出口面临较大压力。这种外部压力倒逼各国经济加快结构转型，减少对外部市场的依赖，转而深挖国

内市场潜力。基建投资作为典型的内需驱动型产业，其重要性在这一转型过程中进一步凸显。（2）内需格
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局的“第二曲线”：从居民消费到国内基建的跃进。长期以来，居民消费被视为拉动内需的主要力量。然

而，在当前经济环境下，居民消费的特别是耐用品消费发力后，内需主题交易方向上会有所进阶和扩散，

基建投资可视为内需的“第二曲线”。基建投资不仅能够直接拉动钢铁、水泥、工程机械等传统上游产业，

更重要的是还能通过改善基础设施条件，降低物流成本，提升生产效率，从而间接刺激消费和产业升级。

这种从居民消费向国内基建的内需格局转变，是应对外部不确定性、实现经济高质量发展的战略选择。（3）
国内要素大市场的构建与基建的协同效应：打通经济血脉。中国正在加快构建全国统一大市场，深化要素

市场化改革，建设高标准市场体系。这包括统一市场基础制度、统一市场基础设施、统一政府行为尺度、

统一市场监管执法以及统一要素资源市场。全国统一大市场的构建，将促进劳动力、资本、技术、数据等

要素的自由流动和高效配置，打破地方保护和市场分割。基建投资作为要素流动的载体和平台，将与国内

要素大市场形成协同效应。例如，交通基础设施的完善将降低物流成本，促进商品流通；信息基础设施的

建设将加速数据要素的流动和应用。这种协同效应将进一步提升基建投资的效率和回报，为经济发展提供

坚实支撑。（4）基建板块兼具股息率与政策护城河。在当前市场环境下，中国基建板块展现出独特的投资

价值，特别是其较高的股息率和强大的政策护城河成为比较优势。基建行业通常具有投资周期长、资金需

求量大、回报周期长的特点。然而，一旦项目建成并投入运营，往往能产生稳定且持续的现金流。例如，

高速公路、电力、港口等基础设施项目，其收费或运营收入相对稳定，受经济周期波动影响较小。在低利

率环境下，高股息资产对投资者具有较强的吸引力，能够提供稳定的现金回报。此外，在政策护城河方面

也享受战略呵护与行业壁垒，基础设施建设往往涉及国家战略、民生福祉和公共安全，这为大型基建企业

提供了独特的竞争优势。这种政策壁垒和行业准入门槛，形成了天然的护城河，有效保护了行业内的领先

企业，使其免受过度竞争的冲击，天然具有反内卷的标签。

把握中国基建的“DeepSeek 时刻”。在当前复杂多变的国内外宏观经济环境下，中国基建板块正迎来一个

前所未有的弯道超车。这一时刻的到来，既源于外部贸易压力倒逼下的内需战略转型，也得益于国家对基

建投资的持续重视和多重催化因素的叠加效应。截止至 2025上半年，中国基建投资完成额同比较去年增

长近 9%，明显好于制造业的 7.5%和房地产业的-11.5%。，中国基建不仅仅是经济增长的稳定器，更是经济

结构转型升级、构建全国统一大市场、实现高质量发展的新引擎。

图1：基建投资增速 2022年以来稳步复苏

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

投资逻辑主线之一：从“量”到“质”的转变。过去基建投资更多关注投资规模的“量”，而当前和未来，

基建投资将更加注重投资效益的“质”。这种转变体现在：（1）战略性项目优先，如雅鲁藏布江水电工程

等具有国家战略意义、能够优化能源结构、提升区域协调发展水平的重大项目将获得优先支持。（2）补短

板与强弱项，城市更新、老旧小区改造、地下管网建设等，旨在补齐民生短板、提升城市韧性的项目将持
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续发力。（3）新型基础设施建设，5G、大数据中心、人工智能、工业互联网等新基建板块有望迎来加速发

展，为数字经济提供底层支撑。（4）绿色低碳转型，新能源基础设施、生态环保工程等绿色基建项目将成

为投资新热点。

投资逻辑主线之二：聚焦高股息、政策护城河与技术领先的龙头企业。我们对中国基建板块保持乐观态度，

建议重点关注以下几类企业：（1）高股息率的建筑央企，在当前低利率环境下，具有稳定现金流和较高股

息率的大型建筑央企的投资价值凸显。这些企业不仅受益于国家基建投资的稳定增长，还具备强大的资金

实力、技术优势和品牌影响力，能够承接大型复杂项目，形成难以逾越的政策护城河。其稳定的分红能力，

为投资者提供了穿越市场波动的安全垫。（2）受益于城市更新的细分领域龙头，城市更新行动将带动建筑

材料、智能家居、环保设备、城市服务等多个细分领域的发展。建议关注在老旧小区改造、管网更新、智

慧城市建设等方面具有核心技术和市场份额的上市公司。（3）新能源基建与绿色环保领域的先行者：随着

国家对能源结构转型和环保要求的提升，新能源发电、储能、输电以及水利、环保工程等领域的基建投资

将持续增长。关注在这些领域拥有核心技术、项目经验和市场优势的企业。（4）具备“国内要素大市场”

协同效应的企业，能够通过自身业务，促进要素自由流动和高效配置的企业，例如物流基础设施建设、数

字基础设施服务提供商等，将受益于全国统一大市场的构建。

图2：A股基建相关细分领域股息率走势回溯

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图3：H股传统基建领域股息率走势回溯

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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图4：H股新型基建领域股息率走势回溯

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

 风险提示：上市企业盈利波动较大；美联储货币政策不确定性；海外地缘政治冲突加剧
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