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投资拉动明显 行业等待放飞 
建筑工程行业 4月份月报 

 

报告关键点： 
 新开工项目投资及新签对外承包工程大幅增长 
 商品房交易量回升 回暖仍需等待 
 公路、铁路、城市公共交通基建投资完成额高速增长 

报告摘要： 

 1-2月份，全国新开工项目计划投资额7437亿元，较上年同期大幅增长88%；施
工项目计划投资额163546亿元，较上年同期增长25%。受基础设施建设以及宏观

经济复苏的拉动，投资呈快速增长的趋势。同期我国对外承包工程完成营业额

79.6亿美元，同比增长24.8%；新签合同额237.5亿美元，同比增长68.3%。 

 2009年2月的商品房新开工面积1.08亿平方米，较上年同期下降14.82%。但是2
月份商品房销售面积增速已出现大幅上升，而3月份北京、上海、杭州、深圳等

市场的二手房交易都超过了2008年同期水平。房地产市场交易量大幅回升，加

快了目前市场现有商品房存量消化的过程。但是量价并未齐升同样也代表了目

前距离房地产市场真正回暖尚有一个阶段。因此，房屋建筑施工子行业未来的

复苏需要商品房销售状况以及商品房的新开工面积回升的支撑。 

 交运行业除航空业受宏观经济影响较大出现一定的下滑之外，其它各子行业1-2
月固定资产投资增速均呈大幅上升趋势。从对行业整体增长贡献最大的公路及

铁路投资完成情况我们可以看到，1-2月铁路投资完成额增速以及铁路基础设施

建设投资完成额增速分别达到172.2%以及186.8%，较去年同期大幅增长；公路

投资完成额也由08年的基本零增长一跃达到57.8%的增速。 

 城市公共交通也保持了较高的增速。作为绿色环保、节能高效的运输方式，在
城市人口、经济达到一定的规模后，城市地铁、轻轨将成为最适合的城市公共

客运发展方向。以上海为例，目前轨道交通占公共客运的比例约为25%，预计到

2012年该比例将提升至43%。在4月初上海市2010－2020年城市快速轨道交通近

期建设规划公示中，我们看到上海市2010－2020年期间共有13项建设项目，包

括5条延伸线和8条新建线，线路总长合计约310公里。无疑，城市轨道交通建设

将成为未来几年增长最快的领域之一。 

 1-2月投资的高速增长与今年的“暖冬”、部分工程没有停工等因素有一定的关
系，但更主要的原因还是来自于“四万亿”基础设施建设投资的拉动。4月份随

部分冬季停工的项目逐步开始施工，以及部分前期审批完成项目的资金逐步到

位，公路、铁路、城市轨道交通等领域的建筑施工高潮即将到来。 

 考虑到施工旺季的到来，我们维持对整体建筑施工行业 “领先大市-B”的投资
评级。从投资上，我们建议关注基础设施建设如铁路公路施工、水利水电施工

以及海外工程新接订单相对较高的企业。此外，近期出现的“建设上海金融、

物流中心”以及“建筑物外墙及屋顶的光伏太阳能应用”两大热点对上海本地

建筑板块以及幕墙施工类企业将产生一定的利好推动。个股建议关注中国中铁、

中国铁建、葛洲坝、中材国际、金螳螂、龙元建设等。 
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1. 投资高增长拉动行业回暖 
国家统计局最新公布的宏观经济指标显示，截止到 2009 年 2 月，我国城镇固定

资产投资完成额 10275.8 亿元，较上年同期增速为 26.5%；同期建筑业固定资产投资

67.2 亿元，较去年同期增长 46.7%。 

图 1 城镇及建筑业固定资产投资增速走势（2009 年 2 月） 
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数据来源：国家统计局，安信证券研究中心 

从建筑业先行指标新开工项目投资来看，1-2 月份，全国新开工项目计划投资额

7437 亿元，较上年同期大幅增长 87.5%；同期，施工项目计划投资额 163546 亿元，

较上年同期 25.4%。受基础设施建设以及宏观经济复苏的拉动，投资呈现快速增长的

趋势，行业回暖迹象趋于明朗。 

图 2 新开工项目施工项目计划投资增速（2009 年 2 月） 

-40

-20

0

20

40

60

80

100

Fe
b-

07

Ap
r-0

7

Ju
n-

07

Au
g-

07

Oc
t-0

7

De
c-

07

Fe
b-

08

Ap
r-0

8

Ju
n-

08

Au
g-

08

Oc
t-0

8

De
c-

08

Fe
b-

09

施工投资增速 新开工投资增速
 

数据来源：国家统计局，安信证券研究中心 

2. 对外承包工程新签合同额快速增长 
从对外工程承包来看，我国建筑施工企业“走出去”的成果更加突出。今年 1-2

月份，我国对外承包工程完成营业额 79.6 亿美元，同比增长 24.8%；新签合同额 237.5

亿美元，同比增长 68.3%。新签合同增速较 1 月份有所下降，考虑去年 1 月份基数较

低、指标意义相对较弱，今年实际新签工程额的高增长仍是较为明显的（参见图 3）。 
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图 3 对外承包工程完成额及新签合同额增速（2009 年 2 月） 
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数据来源：商务部，安信证券研究中心 

3. 房地产二三月“小阳春” 后市等待复苏 
2009 年 2 月份全国商品房新开工面积 1.08 亿平方米，较上年同期下降 14.82%。

但是从房地产市场销售数据来看，2月份商品房销售面积增速已出现大幅上升，由2008

年 12 月底的-18.51%回升至-0.25%；而从 3月份已了解的情况看，北京、上海、杭州、

深圳等市场的二手房交易都超过了 2008 年同期水平。虽然单月交易指标回升还不能

确定整体房地产市场的回暖，但是市场存货的消化正在朝积极的一面发展，开发商资

金的缓解对房屋建筑施工企业是一大利好。 

如我们之前的预期，下游商品房销售的回升，将通过存货消化逐步传递到上游的

房地产开发。我们预计，如果商品房销售能持续保持目前的回升状况，商品房的新开

工指标的回升将指日可待，届时房屋建筑施工行业也会较快的复苏。市场容量的增加

对于竞争最激烈的房屋建筑施工行业形成利好。 

图 4  房地产施工面积增速 VS 新开工面积增速 VS 销售面积增速 
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4. 交通运输投资保持高增长 
从图 5可以看到，自去年 11 月份以来，交通运输行业投资的恢复最为明显。1-2

月份交运全行业累计固定资产投资 1143.5 亿元，较上年同期增长 53.6%。其中占交通

运输产业比例最大的铁路、道路交通的累计固定资产投资增速分别达到 210.1%和

35.3%。 
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图 5 交通运输行业固定资产投资增速 
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数据来源：安信证券研究中心 

交运行业除航空业受宏观经济影响较大出现一定的下滑之外，其它各子行业 1-2

月固定资产投资增速均呈大幅上升。从对行业整体增长贡献最大的公路及铁路投资完

成情况我们可以看到（参见图 6），1-2 月份铁路投资完成额增速以及铁路基础设施建

设投资完成额增速分别达到 172.2%以及 186.8%，与 2008 年相比出现大幅攀升；公路

基建投资完成额也由 2008 年的基本零增长一跃达到 57.8%的增速。 

图 6 公路、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 

而作为交通运输行业的新秀，城市公共交通也保持了较高的增速（参见图 5）。目

前虽然在交运行业投资仅有 10%左右的占比，但是受国内众多城市新兴建设地铁以及

轨道交通的推动，公共交通也是交运行业中唯一在 2008 年全年均保持了 20%以上稳定

增长的子行业。作为绿色环保、节能高效的运输方式，在城市人口、经济达到一定的

规模后，城市地铁、轻轨将成为最适合的城市公共客运发展方向。以上海市为例，目

前轨道交通占公共客运的比例约为 25%，预计到 2012 年该比例将提升至 43%。在 4月

初上海市 2010－2020 年城市快速轨道交通近期建设规划公示中，我们看到上海市

2010－2020 年期间共有 13 项建设项目，包括 5条延伸线和 8条新建线，线路总长合

计约 310 公里。 

我们认为，1-2 月投资的高速增长与今年的“暖冬”、部分工程没有停工的因素有

一定的关系，但更主要的原因还是来自于“四万亿”基础设施建设投资的拉动。4 月

份随部分冬季停工的项目逐步开始施工，以及部分前期审批完成项目的资金逐步到

位，公路、铁路、城市轨道交通等领域的建筑施工高潮即将到来，从事相关领域施工

的建筑企业新接工程订单量有望明显上升。 
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5. 水利投资规模再扩大 
受国家加大水利建设的政策推动，2008 年下半年国家发改委批复的一系列水利项

目逐步进入施工期。2009 年 1-2 月水利项目建设投资也因此保持快速的增长，水利管

理业累计投资 112.53 亿元，较上年同期增长 80.7%。 

图 7 水利固定资产投资 VS 全国 
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数据来源：安信证券研究中心 

按照 2009 年初全国水利工作会议精神，今年水利投资的重点将围绕防洪工程、

水资源工程、生态水保工程。受投资拉动影响，我们预计，相关领域的水利建筑企业

在未来的新增订单量上将出现大幅增长。 

6. 投资建议 
作为房地产回暖迹象之一的房地产市场交易量大幅回升，加快了目前市场现有商

品房存量消化的过程。但是量价并未齐升同样也代表了目前距离房地产市场真正回暖

尚有一个阶段。我们认为，随着去库存化的进行，开发商的资金回笼以及可能出现的

供给偏紧，将拉动下一轮房地产开发的启动，房屋建筑工程的市场也将随之回升。这

一进程的快慢将很大程度上取决于目前市场交易回升能否持续。交易量回升对房屋建

筑施工企业的另外一个重要意义在于开发商资金压力的缓解，进而施工企业应收帐款

的压力减小。 

反观受基础设施建设拉动的相关建筑行业，如铁路、公路、水利建设则已是如火

如荼。基建项目建设周期较长，子行业未来 2-3 年的稳定成长可以预期。而从海外市

场来看，新接对外承包工程的合同金额的大幅上升，将推动行业未来的海外工程量。

综合以上因素，我们对未来建筑行业的状况持乐观态度，同时考虑建筑企业确定性的

盈利增长，维持对整体建筑施工行业 “领先大市-B”的投资评级。 

从投资上，我们建议仍关注基础设施建设相关的如铁路公路施工、水利水电施工

以及海外工程比重较高的企业。此外，近期出现的“建设上海金融、物流中心”以及

“建筑物外墙及屋顶的光伏太阳能应用”两大热点对上海本地建筑板块以及幕墙施工

类企业将产生一定的利好推动。个股建议关注中国中铁、中国铁建、葛洲坝、中材国

际、金螳螂、龙元建设。 
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行业重点公司财务和估值汇总表   日期： 2009-04-07 
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 32 24 14 25.9% 28.0% 34.0% 47.78 50.00 20080114 -18% 
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% 7.80 7.00 20070809 -37% 
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% 11.67 14.00 20080821 26% 
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% 5.51 7.00 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% 9.51 12.00 20081205 -7% 
002081 金螳螂 买入-B 0.64 0.99 1.28 42 27 21 15.80% 20.40% 22.20% 27.85 32.00 20081203 51% 
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% 10.68 14.00 20081113 29% 
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