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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 158 

行业总市值(百万元) 1786047 

行业流通市值(百万元) 702134 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
 
[Table_Report] 相关报告 
1《中泰建筑疫情深度系列一： 疫

情对宏观小周期的扰动》20200210 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 

简称 
股价 

(元) 

EPS PE 
PB(MRQ) 

2019 2020 2021E 2022E 2019 2020 2021E 2022E 

中国交建 7.83  1.00  1.27  1.45  1.65  7.83  6.17  5.40  4.75  0.57  

中国中铁 5.62  1.03  1.14  1.28  1.43  5.46  4.93  4.39  3.93  0.62  

华设集团 8.52  1.05  1.00  1.18  1.39  8.11  8.52  7.22  6.13  1.60  

中国化学 11.89  0.74  0.71  0.94  1.17  16.0

7  

16.75  12.65  10.16  1.56  

中国中冶 4.06  0.38  0.46  0.54  0.62  10.6

8  

8.83  7.52  6.55  1.03  

中国电建 7.44  0.52  0.59  0.68  0.78  14.3

1  

12.61  10.94  9.54  1.17  

中钢国际 9.05  0.48  0.54  0.64  0.75  18.8

5  

16.76  14.14  12.07  1.94  

中国建筑 4.86  1.07  1.21  1.34  1.47  4.54  4.02  3.63  3.31  0.64  

中国海外发展 19.52  4.88  5.15  5.63  6.34  4.00  3.79  3.47  3.08  0.54  

备注：股价取自 12月 10日收盘价（中国海外发展为港币），EPS来自 wind一致预期 

 
 
 投资要点 
 事件：2021 年中央经济工作会议召开，会议指出我国经济目前面临需求收缩、供给冲击、

预期转弱三重压力，定调明年经济稳字当头、稳中求进，继续实施积极的财政政策和稳

健的货币政策，并明确提出适度超前开展基础设施投资。 

 新一轮宏观小周期进入政策反转期：中央经济工作会议基本明确了 2022 年逆周期、跨
周期调控的宏观政策环境。从宏观小周期的分析框架出发，本次会议的政策定调具有显
著的周期属性。我们在深度报告《疫情对宏观小周期的扰动》报告中提出，2019 年是新
一轮宏观小周期的磨底阶段，新冠疫情的爆发处于新旧周期转换的阶段，2021 年是周期
上行阶段，从总量角度来看，目前已经进入下行阶段，政策转向的性质从宏观小周期的
角度来看类似于 2012 年、2015 年，政策博弈进入持续兑现周期。 

 政策博弈周期拉长且复杂化：本轮政策反转周期可能持续时间较长且层次相对复杂。首
先，由于新冠疫情防控措施的不同，中国出口持续强势，导致周期下行阶段内需、外需
的高点时差较长，但由于地产冲击短期难以扭转，2022 年出现内需、外需共振下行的可
能性较大，这是过去几轮宏观小周期进入下行阶段的共同特征，到时可能带来政策的再
次调整契机；其次，明年十二大的召开可能为政策的落地执行带来一定的不确定性；最
后，双碳政策背景下，传统稳增长手段的实施存在掣肘，加之目前地方财政偏紧，需要
新的资金安排。总而言之，政策博弈的周期可能较长，层次相对复杂，而本质是稳增长
的迫切性。 

 基建投资进入预热阶段：不同于 2020 年经济上行周期基建投资的持续低预期，当下宏观
经济进入下行周期，基建投资的反弹存在更多的政策空间，中央经济工作会议提出适度
超前开展基础设施投资奠定了基调。从过往周期中基建投资的融资安排来看，创新资金
往往发挥重要作用，比如专项建设债等，本轮基建由于土地出让金短期掣肘较为明显，
新类型的资金或将是基建投资反弹的决定性因素。从目前基建投资周期所处的阶段来看，
新签订单、投资规模短期仍处于下行状态，而政策逐渐进入预热期，静待订单反弹与融
资组合的出台。 

 把握周期切换期的估值溢价：2008 年四万亿刺激之后，建筑行业需求增长中枢不断下行，
宏观小周期成为投资的重要依据。从历史经验角度来看，政策反转、周期转换过程建筑
蓝筹往往表现出显著的估值弹性，本轮周期转换过程中政策博弈可能持续较长时间，建
议积极把握低估值蓝筹的估值反弹行情，建筑关注四条主线：1、传统低估值基建龙头中
国交建、中国中铁、华设集团等；2、受益新基建以及大制造升级的中国化学、中国中冶、
中国电建等；3、国企改革以及海外工程复苏的中钢国际；4、在房地产行业格局重构过
程中凸显优势的中国建筑、中海地产等。 

 风险提示事件：政策执行低预期、基建投资不及预期等 
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图表 1：中央经济工作会议要点对比（2017-2021） 

 

来源：中国政府网、新华网，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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