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铁路建设引领基建步入旺季 
建筑工程行业 2009年 3月份月报 

 

报告关键点： 
 对外工程新签合同大幅上升 需持续关注 
 09年相关的交通运输内建筑施工市场将进入高峰期 
 世博倒计时400天 场馆建设全面启动时期 

报告摘要： 

 今年1月份，我国对外承包工程完成营业额28.3亿美元，同比增长23%；新签合
同额124.8亿美元，同比增长119.7%。虽然对外工程完成额增速仍在下降，但新

签合同却出现大幅上升,是否是外部市场转暖信号仍需持续跟踪。 

 对应商品房建筑的建筑子行业，受房地产景气度快速下行的影响，我们预期商

品房建设业务市场会出现萎缩、竞争加剧的情况。乐观的估计，如果宏观经济

在2季度开始出现明显好转，投资的拉动可在09年下半年得以体现，届时商品房

建筑的子行业也会较快的复苏。 

 09年1月份铁路投资完成额较去年同期大幅增长179%，1月份铁路基建增速也达
到了134%的历史高位。我们判断09年相关的交通运输类特别是铁路建筑施工市

场亦将进入高峰期，而且未来2-3年都将保持高位运行。 

 2009年初全国水利工作会议预计2009年水利水电的中央投资规模将达到800亿
元以上，投资重点围绕防洪工程、水资源工程、生态水保工程，从地区上看，

向农村地区和中西部地区倾斜。我们判断未来水利、水电相关的建筑市场会持

续走强，相关企业特别是投资重点的中、西部企业会因此积极受益。 

 世博会将进入400天倒计时，场馆建设进入全面启动时期，配套的园区道路以及
园区的周边路网改建也正如火如荼的开展中，将受益于世博的建筑行业企业主

要为上海及周边的公共建筑、道路、隧道以及建筑装饰类企业。 

 相比其他行业而言，建筑施工企业因施工周期较长而能平滑宏观经济周期性波
动的影响，建筑企业的盈利能够保持持续稳健性增长。考虑到宏观经济的不确

定性及建筑行业的稳健性，我们维持对整体建筑行业 “领先大市-B”的投资评

级。我们看好铁路公路施工、水利水电施工类企业，以及受益于世博会的上海

及周边的公共建筑施工、市政、隧道、装饰装修企业。我们维持对葛洲坝、金

螳螂和中材国际“买入-B”的投资评级，维持中国中铁、中国铁建和隧道股份

“增持-A”的投资评级。 
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1. 房地产行业拖累建筑业产值增速回落 
国家统计局最新公布的建筑行业经济指标，截止到 2008 年 12 月，我国建筑业总

产值达到 61144 万亿元，较去年同期增长 19.8%；全年建筑施工面积 52.76 亿平方米，

较上年同期增长 9.5%。全行业 2008 年利润总额 1756 亿元，较上年同期增长 12.5%。 

1.1. 08 年四季度行业指标不容乐观 
从单季度的情况数据来看，行业整体状况不容乐观，全行业总产值继第三季度出

现增速下滑后，第四季度增速 15.3%，继续呈下滑态势。 

图 1.1 2008 年 1-12 月我国固定资产投资及增速 

0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

2007-Q1 2007-Q2 2007-Q3 2007-Q4 2008-Q1 2008-Q2 2008-Q3 2008-Q4

0

5

10

15

20

25

30建筑业季度产值 当季增速百万元 %

 
数据来源：国家统计局，安信证券研究中心 

从我们掌握的分析数据可以看出，导致行业产值增速下滑的主要因素是房屋建筑

施工行业的大幅下滑。2008 年下半年，房地产行业景气度开始出现明显回落，从建筑

业先行指标房屋建筑新开工面积来看，2008 年 3 季度开始出现负增长，4季度依然是

负增长，较 07 年降幅为 9.01%。 

图 1.2 2007-2008 年各季度我国房屋建筑新开工面积及增速 
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数据来源：国家统计局，安信证券研究中心 

1.2. 09 年 1 月对外工程新签合同大幅上升 需持续关注 
由于全球宏观经济的整体不振，我国对外承包工程也受到了一定的影响。新签合

同额在年初保持了接近 100%的高速成长之后，一路下滑，至年末增速已降至 35%。受

新承接工程量增速回落的影响，对外工程完成额也在 2008 年年中开始回落。 

今年 1月份，我国对外承包工程完成营业额 28.3 亿美元，同比增长 23%；新签合

同额 124.8 亿美元，同比增长 119.7%。虽然对外工程完成额增速仍在下降，但新签合
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同却出现大幅上升，这种增长未来增长是否能够延续，仍需我们持续关注。 

图 1.3 2007-2008 年各季度我国房屋建筑新开工面积及增速 
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数据来源：商务部，安信证券研究中心 

建筑工程行业多指标出现不同程度的下滑，特别是影响未来的新开工面积下滑速

度明显，这对 2009 年建筑行业的整体盈利状况会产生相当不利的影响。但是随 2008

年 4 季度，国家加大基础设施建设的政策连续出台，对应基础设施的建筑子行业也相

应来了一针“强心剂”。 

2. 几家欢乐几家愁 09年部分子行业获逢启动 
根据最新公布统计数据，2008 年我国全年国内生产总值为 300670 亿元，比上年

增长 9.0%；城镇固定资产投资 148176.3 亿元，比上年增长 26.1%，考虑价格指数，

2008 年实际增速为 15.8%。从 2008 年全年固定资产的走势情况我们可以看出，在经

历 08 年上半年连续的走低后，随国家加大基础设施建设投入以及一系列投资拉动经

济复苏的政策，从 2008 年 7 月份起固定资产投资增速已经连续 6个月保持 26%以上的

高位运行。 

图 2.1 2008 年 1-12 月我国固定资产投资及增速 
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数据来源：国家统计局，安信证券研究中心 

从图 2.2 中 2008 年我国各行业固定资产投资的比重分布可以看到，除传统占比

最大的制造业外，之后分别是占比达到 24%、10%、8%的房地产、交运仓储、水利等行

业。 
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图 2.2 2008 年我国固定资产投资行业占比 
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数据来源：国家统计局，安信证券研究中心 

2.1. 房屋建筑施工受制房地产行业景气度下滑 
考虑下半年经济政策主要以加大基础设施建设为主，我们判断受益的主要是基础

设施占比较大的交通、水利等行业。从 2008 下半年的行业投资增速，可以看到固定

资产投资中占比较高的制造业与固定资产投资增速的走势状况基本接近，受出口下滑

及国内需求下降的影响，年末增速较年初略有下降；而房地产因受经济不景气的影响

较大，整体供需出现较大幅度下滑，全年固定资产投资 35215.3 亿元，较上年增长

23.4%，较年初的 34.1%出现较大的下滑。全年房地产开发投资 30580 亿元，较上年增

长 20.9%，从图中可以看到，从去年中期开始明显下滑。 

图 2.3 2008 年 1-12 月固定资产投资增速 房地产 VS 制造业 VS 全国 
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数据来源：CEIC,安信证券研究中心 

从地区上看，东部、中部、西部地区房地产开发投资增速分别为 17.1%、31.7%、

22.7%。按工程用途分，商品住宅、办公楼、商业营业用房的投资增速分别为 22.6%、

7.4%、14.9%。 

从国房景气指数可以看到，房地产开发投资的指数较总指标呈现一定的滞后性，

而从空置面积指标下降趋势的减缓，可以看到利率下行以及一系列鼓励住房消费政策

的出台为后期房地产市场的复苏提供了一定的动力，由于前期需求不旺导致的市场存

量空置面积还需要进一步消化，转化为房地产行业的投资的复苏仍需时日。 
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图 2.4 国房景气指数 2007-2008 

90

95

100

105

110

115

120

07-Jan 07-Apr 07-Jul 07-Oct 08-Jan 08-Apr 08-Jul 08-Oct

国房景气指数 国房景气指数:房地产开发投资
国房景气指数:商品房空置面积

 
数据来源：CEIC,安信证券研究中心 

对应商品房建筑的建筑子行业，受房地产景气度快速下行的影响，我们预期商品

房建设业务市场会出现萎缩、竞争加剧的情况。从趋势上看，我们估计在房地产行业

复苏之前，房屋建筑施工企业的业务量都面临较为严峻的形势。 

2.2. 基建市场后劲十足 铁路建设独占鳌头 
在政府刺激经济的方案中，加大基础设施建设是其中最重要的一个措施。交通运

输行业作为基础设施建设的重中之重，政策出台后，交运行业的固定资产投资增速出

现明显回升。 

从基建各领域看，铁路建设独占鳌头。历经了 2008 年上半年的稳步增长之后，

铁路投资增速在下半年由 30%年末快速升至 70%。其中可以看到，2008 年 11、12 两月

实现铁路固定资产投资约 1800 亿元，占全年总投资的 44%。 

而航空投资增速亦由年初的低谷负增长 60%，全年稳步上升为负增长 1.5%。此外，

城市公共交通投资增速也保持了高于全国固定资产投资的增长率。占交通运输行业投

资比重 51%的公路交通投资和占比 8%的水上交通与其它子行业相比相对较弱，但是全

年固定资产投资也维持了相对平稳的增长。 

图 2.5 固定资产投资增速 2008 交运 VS 全国    图 2.6 固定资产投资增速 2008 交通运输 
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数据来源：安信证券研究中心         数据来源：安信证券研究中心 

如果我们单独研究铁路投资的状况，可以看到，从 2008 年 7 月份起，铁路基础

设施建投资完成额增速明显上升。根据政策判断，交通运输特别是铁路仍是 09 年基

础设施建设中重点之一。从 09 年 1 月份铁路投资完成额情况看，该指标较去年同期

大幅增长 179%，受冬季气候的寒冷以及春节的影响,1 月份基建增速稍逊于总体投资

完成额增速,但也达到了 134%的历史高位。主要原因我们判断是今年春节期间部分施

工工程没有停工，虽然 1 月份的干扰因素较多，但是 09 年铁路工程施工市场的旺盛

需求可见一斑。3月份随着天气的转暖，铁路建设市场仍维持高增长。 
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图 2.7 铁路投资及基建完成额增速 
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数据来源：CEIC,安信证券研究中心 

考虑公路、铁路项目的建设周期较长，通常为 3-5 年。08 年投资的大幅上升以及

今、明年铁道部、交通部仍有多条重点高速客运专线以及公路干线项目将开工建设，

我们判断 09 年相关的交通运输类特别是铁路建筑施工市场亦将进入高峰期，而且未

来 2-3 年都将保持高位运行。 

2.3. 水利水电 09 年投资规模将再扩大 
2008 年水利水电建设保持的快速的增长，截止至 2008 年 12 月，水利水电累计投

资 1421.02 亿元，较上年同期增长 30.25%。其中，中央水利投资为 655.4 亿元，同比

增长 87.1%。 

在国家扩大内需的宏观政策下，2008 年全年国家发改委共批复 38 个水利项目，

项目总投资达 3100 多亿元。随着这些项目逐步开工建设，未来水利水电固定资产投

资将持续大幅增长。而就 2009 年初全国水利工作会议了解的情况，预计 2009 年水利

水电的中央投资规模将达到 800 亿元以上，投资重点围绕防洪工程、水资源工程、生

态水保工程，从地区上看，向农村地区和中西部地区倾斜。 

图 2.8 固定资产投资增速 2008 水利水电 VS 全国 
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数据来源：安信证券研究中心 

按照 09 年中央水利投资 20%以上的投资增速，我们判断未来水利、水电相关的建

筑市场今年将保持较高的增长，相关企业特别是投资重点的中、西部企业会因此积极

受益。 

3. 关注近期热点与区域 
3.1. 世博并非“概念” 长三角地区受益非浅 
随上海世博会将进入 400 天倒计时，从短期来看，世博 200 万平方米、273 个场

馆的建设也进入全面启动时期，而配套的园区道路以及园区的周边路网改建也正如火

如荼的开展中。在世博园所在地浦东新区实施的世博配套道路项目共 25 项，总投资
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347.62 亿元，道路总长度约 96 公里；新区目前涉及轨道交通线 12 条、站点 91 座，

总里程 135.6 公里；新区范围在建越江隧道 7条，其中 4条隧道动迁已完成，3条隧

道正全力推进动迁，局部开工建设；而新区范围内交通网络工程共 16 项，其中井字

型通道配套道路改造、杨高北路项目已竣工；锦绣路延伸、高清路等 12 个项目已开

工建设。 

如果从更长期来看，“世博”除了自身的展会经济之外，光晕背后辐射的还包括

了整个长三角 “经济圈”的旅游、公路交通、餐饮、酒店等行业。届时预计会有 7000

万人参观世博，这对整个周边地区的相关行业都将是一个良好的发展契机。而会展园

区的周边二次开发，将会大大拉动房地产以及相关建筑市场。2009 年 1 月 9 日，美国
迪士尼公司总部关于在上海建设迪斯尼的声明发表，迪士尼总部与上海市政府签定关

于迪士尼项目的框架协议，将把与上海市政府共同拟定的申请报告提交中国政府审

批。预计 2014 年将开始的迪斯尼项目，将对“经济圈”经济的持续化拉动放上一个

重重的筹码。 

我们判断，将受益于世博的建筑市场的主要为上海及周边的公共建筑、道路、隧

道以及建筑装饰类企业。 

3.2. 气候短期影响项目开工 
2月下旬，受强冷空气南下影响，中国长江以北地区包括新疆北部、内蒙古大部、

西北地区北部、华北、东北等地有气温普降，其中华北和东北的部分地区降温幅度可

达 8～12℃，西北如青海、甘肃、新疆等部分地区气温降至冰点以下并有落雪；而同

期华东、华南大部分地区则因冷热空气交汇，进入了持续十多天的阴雨期。北方的寒

冷气候与华东、华南的雨期气候一定程度上影响了当地工程节后的正常开工，也一定

程度上加剧 2月份的建材的价格波动。但是，随冷空气的减弱，气候的影响将随工程

施工的恢复而回归到正常。 

4. 投资建议 
近期备受市场关注的“十大行业”振兴计划，虽然并没有建筑行业以及与建筑行

业密切相关的房地产行业，但是我们认为，前者因为基础设施建设投资的拉动，可以

说还未过冬就已经先行进入复苏期，而房地产行业作为我国重要的支柱产业之前已经

出台了很多措施，各地也在执行中央统一政策的前提下，结合本地实际情况已经采取

了很多措施，房屋建筑市场的复苏还需等待。相比其他行业而言，建筑施工企业因施

工周期较长而能平滑宏观经济周期性波动的影响，建筑企业的盈利能够保持持续稳健

性增长。考虑到宏观经济的不确定性及建筑行业的稳健性，我们维持对整体建筑行业 

“领先大市-B”的投资评级。 

从投资标的看，我们建议还是密切关注直接受益于基础设施建设的企业。我们看

好铁路公路施工、水利水电施工类企业，以及受益于世博会的上海及周边的公共建筑

施工、市政、隧道、装饰装修企业。对于商品房建筑类的企业，需要关注目前市场存

量住房的消化以及鼓励消费政策的进一步出台。工业厂房建筑类企业，我们目前还是

建议观望为主，等待新增投资等先行指标的复苏。我们维持对葛洲坝、金螳螂和中材

国际“买入-B”的投资评级，维持中国中铁、中国铁建和隧道股份“增持-A”的投资

评级。 
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T_KeyRP 

行业重点公司财务和估值汇总表   日期： 2009-02-28 
每股收益(元) 市盈率(X) ROE(%) 证券 

代码 
公司 

名称 

上次 
评级 

最新 
评级 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E 现价 目标价 首次推

荐日期

自推荐

来涨幅

建筑与工

程 
                

600970 中材国际 买入-B 买入-B 1.51 2.02 3.34 26 20 12 27.50% 27.60% 33.60% 39.80 50  20080114 -34% 
600491 龙元建设 增持-B 增持-B 0.49 0.52 0.65 13 12 9 13.20% 12.80% 14.40% 6.13 7  20070809 -51% 
600820 隧道股份 增持-B 增持-A 0.26 0.41 0.56 42 27 19 8.30% 8.50% 10.60% 10.91 14  20080821 18% 
601390 中国中铁 增持-B 增持-B 0.15 0.14 0.27 35 38 20 5.90% 5.60% 9.80% 5.30 7  20071127 -31% 
601186 中国铁建 增持-A 0.25 0.33 0.46 38 29 21 59.70% 9.00% 11.30% 9.60 12  20081205 -6% 
002081 金螳螂 买入-B 0.64 0.99 1.28 42 27 21 15.80% 20.40% 22.20% 27.16 32  20081203 47% 
600068 葛洲坝 买入-B 买入-B 0.37 0.46 0.63 27 22 16 11.10% 15.80% 16.90% 10.11 14  20081113 22% 
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