
 

建筑装饰行业 2021 年年报前

瞻：逆周期调节风起 基建板块

有望持续发力 
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本期投资提示： 

经济下行压力背景下，逆周期调节需求提升。我国 21 年全年基础设

施投资（全口径）同比增长 0.21%，基础设施投资（不含电力）同比增长

0.40%；房地产开发投资同比增长 4.4%，两年平均增长 5.7%，投资数据

持续放缓，市场逆周期调节预期升温。 

根据我们覆盖的重点公司测算，2021 年全年建筑行业业绩同比减少

1.2%，两年平均增长 1.41%，细分板块看，基建央企同比增长 13.2%，基

建国企同比增长 26.9%，专业工程同比减少 19.8%，钢结构同比增长 9.4%，

国际工程同比增长 36.1%，装饰幕墙同比减少 693%。 

逆周期调节背景下基建产业链公司受益明显。大央企存量时代极具竞

争优势，内部管控提升、产业链上下游延伸助力高质量发展转型，业绩具

备较强韧性。中国电建（+10%）大力拓展电力运营业务，十四五装机总

量有望由 16.1GW 提升至 46.1GW，同时获得抽水蓄能工程增量；中国能

建（+51%）凭借强大的前端设计能力切入电力工程建设市场，具备极强

的订单获取能力；中国建筑（+12%）资产质量高，国企改革试点不断深

化；中国交建（+24%）运营类项目逐步进入成熟期带来回款改善，叠加

去年受疫情影响导致基数较低，业绩获得高增速；中国中铁（+9%）拟实

施股权激励计划，激发员工积极性；中国铁建（+8%）深耕主营业务，内

部结构持续优化。 

基建国企板块，四川路桥（+66%）享受成渝经济圈发展红利，集团
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内部资产整合强化公司实力；安徽建工（+33%）十四五期间有望随安徽

省基建投资加速而快速成长；粤水电（+21%）不断加强清洁能源发电市

场布局，截至 21 年上半年末，公司总装机规模达 1517MW，其中风+光

装机容量占比在 80%以上；上海建工（+12%）成本管控初见成效，新兴

业务积极拓展大有可为。 

专业工程板块与行业 FAI 趋势同步，周期景气度提升下带动工程产值

实现较好增长。中国化学（+7%）加强实业投资，己二腈、硅基气凝胶等

科技创新成果有望成为公司发展新的增长点；东华科技（+20%）探索新

材料开发利用业务，业绩获得新增量；鸿路钢构（+29%）产能扩张成效

显 著 ， 优 秀 管 理 能 力 持 续 获 得 验 证 ，

20Q2/Q3/Q4/21Q1/21Q2/21Q3/21Q4 分别实现钢结构加工量 65.4 万

吨/71.1 万吨/84.2 万吨/68.7 万吨/86.1 万吨/87.7 万吨/96.2 万吨，公司

排产加工数据都在验证通道之中。东 8 南网架（+95%）围绕“总承包项

目+1 号工程”双引擎发展战略，积极把握市场机遇，化工业绩反转、新能

源布局加速。 

国际工程板块，“碳中和”推进成为业绩驱动力，中钢国际（+9%）

凭借技术和项目经验抢占钢铁技改市场，21 年全年境内新签同比增长 6%

至 195 亿元，22 年国企改革提速，业务整合值得期待。中材国际（+20%）

背靠中国建材集团，收购集团旗下中材矿山 100%的股权发展矿山开发服

务，寻求二次成长。 
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低估值起点+驱动力乐观预期发酵助力建筑股获得超额收益。建筑板

块获得超额收益的必要条件是边际上正在形成对核心驱动力的乐观预期，

且股价尚未充分反映（如估值、仓位等），当前建筑行业 PE 和 PB 仍处在

历史估值底部，流动性边际宽松助力企业扩张，估值有望迎来修复。 

投资分析意见：展望 2022 年，我们认为投资需求边际改善的确定性

进一步夯实，重点推荐电力工程、预期改善的价值蓝筹和成本修复弹性标

的三个方向： 

1）电力工程领域：推荐新能源建设主力军中国电建、中国能建，电力

体制改革背景下崭露头角的优秀配网建设民营企业苏文电能，获得抽水蓄

能加持并开拓新能源发电业务的粤水电； 

2）推荐历史估值底部、预期改善的价值蓝筹，基建央企中国化学、中

国建筑、中国交建，地方国企安徽建工、四川路桥； 

3）关注 22 年有望迎来成本修复的弹性标的：精工钢构，鸿路钢构，

关注志特新材。 

风险提示：经济恢复不及预期；基建投资不及预期；订单不及预期 
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