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证券研究报告 /  行业深度报告
基建彰显韧性，央企再迎新篇
---建筑装饰行业 2024 年投资策略
	报告摘要：
建筑板块前三季度业绩不及预期。公司层面，2023 年前三季度营收累计 同比+7.2% ，单季度同比+8.1% 、+6.3% 、+7.2%；归母净利润累计同比 +3.0% ，单季度同比+14.5% 、+0.3% 、-4.5%；业绩增速阶梯式下降，主 要系基建链资金承压、地产链需求走弱。 其中，国际工程板块受益海外 需求复苏， 业绩表现亮眼，归母净利润累计同比+25.8% 。产业层面， 截 止 2023 年 11 月，固定资产投资完成累计同比+2.9% 。其中，基建、房 地产开发、制造业投资累计同比+8.0% 、-9.4% 、+6.3%。
展望 2024  年，基建链彰显韧性，地产链亦有望触底反弹。短期来看：
万亿特别国债已下达两批项目清单， 涉及资金超 8000 亿元，专项债提前 批资金亦有望于 2024 年 1 月落地； 2024 年上半年，基建链将支撑建筑 业保持较高景气度。中长期来看：1）地产链销售、新开工等环节已深度 调整， 政策博弈重心聚焦一线城市， 政策力度已达高位， 2024 年需求有 望走出低谷。2）万亿国债开启中央加杠杆预期，中央财政同时具备加杠 杆能力及意愿，经济复苏动能偏弱背景下财政政策或超预期。
建筑央企再迎新篇。（1）ROE 及市占率稳步提升。建筑业呈现项目综合 化、资金财政化的发展趋势，更为考验建设方的资质积累和产业布局纵 深，资金要素亦加速向政府端汇集。建筑央企依托市场资源、资金成本、 产业布局等多维度优势抢占优质项目，经营质量实现稳中向好。一方面 反映为市占率稳步提升；另一方面反映为“十四五”时期 ROE 企稳向上。 （2）新一轮国企改革聚焦“公司治理”、“并购重组”。一是中国交建、  中钢国际等实施股票激励计划，业绩指引具备挑战性。二是“一利五率  聚焦现金流管控，中材国际等优化分红政策，股息率具备吸引力。三是 中钢国际等有望参与资产整合。
投资建议： 我们坚定看好 2024  年经济复苏行情，建筑装饰板块聚焦财 政发力稳增长、顺周期、国企改革三大主线， 重点推荐和关注建筑央企。
（1）财政发力稳增长：万亿特殊国债贡献基建资金增量，并开启中央财 政加杠杆预期， 经济复苏动能偏弱背景下财政发力或超预期，推荐低估 值建筑龙头中国建筑、中国中铁、中国铁建、中国交建、中国电建等。 （2）顺周期： 随复苏动能积蓄， 宏观经济有望回暖，专业工程标的具备 弹性，推荐中国化学、中材国际、中国中冶、中国海诚等。（3）国企改 革：新一轮国企改革以公司治理、并购重组为抓手推进上市公司质量提 升，推荐中钢国际等。
风险提示： 国改推进不及预期， 地产销售复苏不及预期， 境外经营风险 重点公司主要财务数据
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成分股数量（只）                   163
总市值（亿）                      15973
流通市值（亿）                     6441
市盈率（倍）                       9.33
市净率（倍）                       0.73
成分股总营收（亿）                84734
成分股总净利润（亿）                1832
成分股资产负债率（%）            74.92
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1.1.   市场表现：行业估值获阶段性提振，国际工程引领建筑行情
2023 年建筑指数前涨后跌，总体表现略优于大盘。 截止至 2023 年 12 月 29  日，建
筑装饰（SW）指数报收 1886 点， 较 2022 年末取得绝对收益-5.4% ，较沪深 300 取
得相对收益 6.0%，较万得全 A 取得相对收益-0.2%，总体表现略优于大盘。梳理板
块行情走势，2023  年上半年， 建筑装饰（SW）指数受益中国特色估值体系建设、
一带一路等概念升温，5 月 8  日取得最高绝对收益 26.2% ，并于同日取得相对沪深
300、万得全 A 最高收益 21.3% 、20.8%；下半年， 受累于基建下行、地产磨底等因
素， 12 月 26  日录得最低绝对收益-8.5%；全年呈现前涨、后跌的倒“V”型。
图 1：2023 年建筑装饰（SW）、沪深 300 及万得全 A 指数收益

数据来源： 东北证券，Wind
从收益结构看， 2023 年建筑行情主要由估值端撬动。截止至 2023 年 12 月 29  日，
建筑装饰（SW）指数较年初取得绝对收益-5.4%，其中板块 EPS 报收 224.58 元，较
年初+1.4%，业绩端略有增长； 板块 PE（TTM）约 8.4 倍，较年初下降 6.7%，估值
端承压明显。
	[image: ]                              建筑装饰/行业深度
纵向梳理板块行情走势， 二季度建筑行业迎来主升浪，并于 2023 年 5 月 8  日
 (
4
  
/  31
)请务必阅读正文后的声明及说明
取得最高收益 26.2%，彼时板块 EPS 报收 226.44 元，较年初增长 2.2%；板块
PE（TTM）达 11.1 倍，较年初增长 23.4%，估值端撬动效应显著。
横向对比大盘收益结构，业绩端，建筑板块 2022  年报及一季报表现显著优于
沪深 300、万得全 A，半年报及后续表现较弱；估值端， 建筑板块于二季度冲
高后逐步回落， 至年末已回调充分。
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图 2：2023 年建筑装饰（SW）指数 PE（TTM）及 EPS
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图 3：2023 年建筑装饰（SW）PE（TTM）比较       图 4：2023 年建筑装饰（SW）EPS 比较          

[bookmark: bookmark12_1][bookmark: bookmark13_1][bookmark: bookmark14_1]	[image: ]                              建筑装饰/行业深度

 (
5
  
/  31
)请务必阅读正文后的声明及说明
	1.0

0.9

0.8

0.7

0.6

0.5

0.4
	─ 建筑（SW）/沪深300     —— 建筑（SW）/万得全A
[image: ]


[image: ]
数据来源： 东北证券，Wind
[bookmark: bookmark12_2][bookmark: bookmark13_2][bookmark: bookmark14_2]	[image: ]                              建筑装饰/行业深度


 (
5
  
/  31
)请务必阅读正文后的声明及说明
 (
建筑（
SW
）
/
沪深
300
                    
建筑（
SW
）
/
万得全
A
0.90
0.85
0.80
0.75
0.70
0.65
0.60
)
[image: ]
数据来源： 东北证券，Wind
[bookmark: bookmark12_3][bookmark: bookmark13_3][bookmark: bookmark14_3]	[image: ]                              建筑装饰/行业深度

 (
5
  
/  31
)请务必阅读正文后的声明及说明
从二级行业看， 专业工程和基础建设子行业主导建筑板块走势，设计咨询子行业走
出独立行情。根据 2021 年申万行业分类标准（下同），截止至 2023 年 12 月 29  日，
房屋建设、装饰装修、基础建设、专业工程、工程咨询服务等二级行业分别录得绝
对收益-9.5%、-8.7%、-6.0%、-6.2%、+11.2%，全年最高收益分别为+25.0%、+9.1%、
+30.5%、+27.3%、+31.7%。具体来看，房屋建设、基础建设、专业工程子行业的市
值结构以向建筑央国企侧重，海外布局广泛，2023 年共同主导建筑板块走势，其中
房屋建设子行业受累于地产链因素，行情强度稍弱；装饰装修子行业亦受楼市需求
弱复苏影响，全年表现较为低迷；工程咨询服务子行业在业绩端逐渐复苏，在估值
端受“设计+AI”、“城中村改造”等概念推动走出独立行情，全年均保持较好的收
益率表现。
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