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建筑 2026 年中期投资策略报告： 

从三周期视角，寻高成长机会 

核心观点：我们认为，2026 年以来宏观经济和资本市场均呈现

积极变化，建筑板块投资机会应从三类周期中去挖掘，这三大

周期包括宏观经济周期、产业驱动周期、企业成长周期。其中

宏观周期上一季度经济起步有力，PPI 进入上行周期，本轮 PPI

上行驱动因素从地产转为制造业转型升级和资源品涨价，化学

工程受益油价中枢上移与氢能政策，钢结构以制造业和出口为

核心驱动。其次，AI 产业景气周期带动电力基建与洁净室需求

上行，核电与算电协同建设企业受益。第三，部分建筑企业抓

住转型、出海机会完成从传统主业到第二利润增长曲线的跨

越，呈现高成长性。 

 

摘要 

宏观经济周期：PPI进入上行周期，专业工程公司具备增长弹性。

一季度 GDP 实际同比增长 5.0%， 3 月 PPI 当月同比增速回升至

0.5%，进入上行周期。从库存、设备投资、地产三个周期维度判

断，我国经济处于库存触底、设备投资上行、地产筑底的叠加状

态。本轮 PPI 上行核心驱动为制造业转型升级和资源品涨价，化

学工程、钢结构等各有独立景气逻辑：化学工程受益油价中枢上

移与氢能政策，钢结构以制造业和出口为核心驱动。 

产业驱动周期：AI 产业景气周期带动电力基建与洁净室需求上

行。AI 能力从模型层到应用层的全面突破正在系统性抬升算力需

求斜率，基础设施投资强度持续处于高位。算力基建的能源约束

不可忽视。算电协同首次写入政府工作报告，具有规划投资建设

运营全产业链能力的能源建设企业占有优势，核电作为稳定基荷

电源不可替代。洁净室板块受 AI 需求和存储周期影响，行业需

求景气度大幅提升。AI 景气驱动能源和洁净室建设需求上行。 

企业成长周期：企业抓住转型、出海机会打造第二利润增长曲线。

转型方面，上海港湾已从传统岩土工程企业向空间能源服务商延

伸。出海方面，江河集团将幕墙工程从"施工出海"推向"产品出海

"，海外订单增长 30%，海外产品订单增长 897%。利柏特以化工

模块制造为基础，借南通新基地进入核电模块化赛道，随着新基

地产能释放和核电模块化建造率提升，有望打开增长空间。 

建议从三大周期维度挖掘板块投资机会：1）从宏观周期视角出

发，PPI 上行周期专业工程是占优策略，建议关注中国化学、东

华科技、鸿路钢构等企业；2）从产业周期视角出发，Token 需求

驱动下，电力/洁净室处于高景气周期，建议关注中国能建、中国

核建等电力建设企业和洁净室建设企业；3）从企业成长周期视角

出发，从传统主业到第二利润曲线跨越的建筑企业值得关注，建

议关注上海港湾、江河集团等。 
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一、宏观经济周期：关注 PPI上行阶段的专业工程赛道表现 

1.1 2025 年以来建筑板块中装修装饰、专业工程涨幅居前，房建、基建偏弱 

复盘 2025 年年初以来建筑板块整体表现，主要受市场流动性、政策、行业景气度三大因素驱动，细分指

数中装修装饰、专业工程涨幅居前，房建、基建企业因行业景气度较低表现相对较弱。具体而言： 

1）2025 年 1-7 月，建筑指数与沪深 300 指数基本同频波动，4 月受美关税影响较大，进入 7-9 月份，因行

业营收订单出现明显下降、应收款账期仍保持高位，建筑装饰指数保持横盘。 

2）2025 年 9 月中旬至 12 月，因市场流动性宽松和风险偏好上升，沪深 300 指数/大盘增长较快，建筑装

饰板块因业绩/基本面压力较大、基建投资增速放缓等因素影响跑输大盘约 10 个百分点。 

3）2025 年 12 月末至 2026 年 3 月，因一线城市地产新房及二手房销售数据转好、地产政策预期加强、稳

投资举措逐步显现和中东冲突对能源安全重视度提高影响，建筑装饰板块上涨 11.1 个百分点，跑赢沪深 300

指数 15.7 个百分点。 

4）2026 年 3 月中旬-4 月，因上海“沪七条”新政和资金获利了结影响，建筑板块跑输大盘 12.4 个百分

点。 

图 1: 2025 年建筑指数走势复盘 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

注：数据时间区间为 2025 年 1 月 1 日至 2026 年 4 月 28 日 
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板块分化明显，专业工程与装修装饰指数涨幅居前，中小市值标的涨幅明显。从细分板块来看，2025 年

年初以来装修装饰、专业工程和工程咨询指数相对于建筑装饰指数超额涨幅分别为 29.6%、15.9%和 2.9%，其

中装修装饰主要受海南发展、金螳螂、德才股份等高权重个股带动，专业工程则同时受益于洁净室、化学工程

和钢结构板块走强。基建和房建指数因其中权重股占比较高，营收利润降幅明显。从市值角度来看，2025 年

年初至今权重股涨幅偏弱，中小市值标的涨幅明显，八大央企平均涨跌幅仅为-7.2%，我们按市值降序排列，

市值前 20 股票加权平均涨幅为-9.5%，排名 100 以上的中小标的平均涨幅超过 100%。 

图 2:2025 年以来建筑装饰板块相对沪深 300 累计涨跌幅 图 3:2025 年以来二级指数相对建筑装饰指数累计涨跌幅 

  

数据来源：wind，中信建投证券 

注：数据时间区间为 2025 年 1 月 1 日至 2026 年 4 月 28 日 

数据来源：wind，中信建投证券 

注：数据时间区间为 2025 年 1 月 1 日至 2026 年 4 月 28 日 

 

图 4:按市值排名各区间 2025 年以来涨跌幅 图 5:八大央企 2025 年以来平均涨跌幅 

  

数据来源：wind，中信建投证券 

注：数据时间区间为 2025 年 1 月 1 日至 2026 年 4 月 28 日 

数据来源：wind，中信建投证券 

注：数据时间区间为 2025 年 1 月 1 日至 2026 年 4 月 28 日 

 

建筑装饰板块 PB 估值处于历史低位，PE估值因盈利恶化抬升。截至 2026 年 4 月 28 日，建筑板块 PE 估

值为 15.1x，处于 2014 年以来的 74.4%分位，PB 估值为 0.85x，处于 2014 年以来的 23.6%分位。因行业整体盈

利能力恶化，PE估值显著上升，PB估值处于 2014 年以来的较低水平，与其他行业横向相比，建筑板块的 PB

估值分位数处于申万一级行业中下水平，PE估值分位数处于申万一级行业中上水平。 
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图 6:建筑板块 PE走势  图 7:建筑板块 PB 走势 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

 

图 8:2014 年以来申万一级行业 PE与 PB 估值分位数（截至 2026 年 4 月 28 日） 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

 

 

从建筑装饰行业子板块来看，2014 年以来，房屋建设 PE 分位数为 74.9%，PB 分位数为 0.9%；装修装饰

PE为 91.3%，PB 为 66.6%，近一年涨幅明显；基础建设 PE 分位数为 70.9%，PB 为 25.0%；专业工程 PE为

74.4%，PB为 39.0%，PB 估值仍处于较低分位；工程咨询服务 PE 高但 PB分位数低，表明盈利下降较多，但

净资产相对稳健。 
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图 9:2014 年以来建筑板块细分行业 PE与 PB 分位（截至 2026 年 4 月 28 日） 

 

数据来源：wind，中信建投证券 
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1.2 PPI 上行，驱动因素由地产转向制造业转型升级与库存周期 

一季度经济起步有力，PPI进入上行周期。4 月 28 日政治局会议认为“我国经济起步有力，主要指标好于

预期”，一季度 GDP 实际同比增长 5.0%，固定资产投资累计同比增长 1.7%，较 2025 年全年-3.8%的增速由负

转正，稳投资效果显著。分项来看，基础设施建设累计同比增长 8.9%，较 2025 年全年-1.5%显著回升，专项

债、新型政策性金融工具等政策工具效果显著；制造业投资累计同比增长 4.1%，较 2025 年全年 9.1%有所放

缓；房地产开发投资累计同比下降 11.2%，较 2025 年全年-17.2%降幅收窄，但仍处负增长区间。PPI 当月同比

增速从 1 月-1.4%至 3 月增长至 0.5%，结束了自 2022 年 10 月以来持续 41 个月的负增长区间。规模以上工业

企业利润总额一季度累计同比增长 15.5%，较 2025 年全年 0.6%大幅回升；产成品存货增速从 2025 年 8 月低点

2.3%的增速升至 3 月 5.2%的增速，存货的增速增长至 8.3%，补库信号明确。 

图 10:开年我国经济起步有力，GDP 增长 5.0% 图 11:PPI 进入上行周期，稳投资效果显现 

  

数据来源：国家统计局，中信建投证券 数据来源：国家统计局，中信建投证券 

 

图 12:制造业和基建投资回升，地产投资降幅收窄 图 13:规上企业利润总额 1-3 月增长 15.5% 

  

数据来源：国家统计局，中信建投证券 数据来源：国家统计局，中信建投证券 

 

 

 

从库存、设备投资、地产三个周期维度判断，我国经济处于库存触底、设备投资上行、地产筑底的叠加状

态。库存周期方面，本轮工业品去库自 2022 年 10 月 PPI 转负起已持续约 41 个月，时长远超历史均值；规模
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以上工业企业产成品存货增速在 2025 年 8 月放缓至 2.3%后逐步回升，2026 年 3 月已升至 5.2%，PPI 同期转正

至 0.5%，补库信号正在确认。设备投资周期方面，上一轮设备投资高增长阶段在 2017-2019 年，按 8-10 年周

期规律推算，2025 年起应进入新一轮上升期，叠加 AI 算力基础设施、核电加速、大规模设备更新政策三重驱

动，设备投资有望带动工业建筑需求。地产周期方面，商品房销售面积较 2021 年峰值 17.9 亿平方米降幅约

47%，新开工面积较 2019 年峰值 22.7 亿平方米降幅约 68%，按照库兹涅茨 18-20 年地产长周期规律，当前降

幅和持续时间已接近历次周期尾部，同时地产开发投资额累计同比降幅显著收窄，对经济的负面影响在下降。 

图 14:库存周期处于底部向上区间 

 

数据来源：国家统计局，中信建投证券 

 

图 15:从制造业投资数据来看，设备投资也处于上升区间 

 

数据来源：国家统计局，中信建投证券 

 

 

1.3 历史上看，油价与地产是决定子行业赛道表现的两大宏观变量 

专业工程充分受益于 PPI修复。PPI 已于 2026 年 3 月转正至 0.5%，我们复盘了 2002 年以来五轮 PPI 上行
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周期中申万建筑装饰指数四个子行业指数的表现。从历史规律看，专业工程指数在 PPI 上行周期中弹性最大，

第 5 轮年度收益率达 41.6%，跑赢建筑装饰指数约 25 个百分点；基建指数上涨 24.5%，主要受益于逆周期政策

加码而非 PPI 本身；房建指数上涨 8.4%，超额收益不显著；装修装饰指数上涨 4.9%且在 2022 年率先下跌

14.9%，是 PPI 上行周期中最弱的子行业。从弹性来看，专业工程是基建的 1.7 倍、房建的 5 倍。 

表 1:2000 年以来 5 轮 PPI 上行周期中各子行业指数表现 

轮次  时间区间 PPI 涨幅 驱动因素 

第 1 轮 2002.02-2004.10 -4.2%→+8.4% 入世后工业化加速 

第 2 轮 2007.07-2008.08 -2.4%→+10.1% 经济过热+大宗商品牛市 

第 3 轮 2009.07-2011.07 -8.2%→+7.5% 4 万亿刺激+地产复苏 

第 4 轮 2015.09-2017.02 -6.0%→+7.8% 供给侧改革+去产能 

第 5 轮 2020.05-2021.10 -3.7%→+13.5% 疫情后复苏+全球流动性宽松 

资料来源：wind，中信建投证券 

 

图 16:PPI 与专业工程指数对比 

 

数据来源：国家统计局，wind，中信建投证券 

 

复盘五轮 PPI上行周期，油价同步上行是共同特征，涨幅越大则专业工程超额收益越显著。布伦特原油

期货结算价显示，第 1 轮油价从约 20 美元/桶升至约 50 美元/桶，第 2 轮从约 70 美元升至约 147 美元，第 3 轮

从约 60 美元升至约 120 美元，第 4 轮从约 49 美元仅升至约 53 美元（OPEC 增产与页岩油生产抑制弹性，本

轮 PPI 主要由国内供给侧改革驱动），第 5 轮从约 20 美元升至约 84 美元。五轮 PPI 上行均伴随油价上涨，其

中油价涨幅越大的周期，专业工程尤其是化学工程的超额收益越显著。2026 年以来，布伦特原油期货结算价

从 1 月约 67 美元/桶升至 3 月约 104 美元/桶，涨幅约 55%，油价中枢显著上移，已进入第 5 轮之后最强的油价

上行阶段。 
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图 17:布油结算价与我国 PPI 关联性较强 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

 

本轮 PPI上行与历史的核心差异在于首次与地产无直接关联，驱动力来自资源品价格上涨和制造业转型

升级。前五轮 PPI 上行均伴随地产销售和投资同步扩张，地产链通过土地财政拉动地方政府基建投资、地产新

开工传导至房建及装修需求两条路径推动建筑行业景气上行。本轮地产仍处筑底阶段，一季度商品房销售面积

同比下降 10.4%、新开工同比下降 22.0%、开发投资同比下降 11.2%，均无法构成 PPI 上行的有效驱动力。本

轮 PPI 修复的动力主要来自 1）资源品价格上涨；2）制造业升级和能源转型：AI 算力基础设施、核电与绿色

氢氨醇、设备更新等方向的资本开支扩张。制造业投资占固定资产投资比重从 2019 年约 27%持续提升至 2025

年约 33%，已成为拉动投资增长的首要引擎。 

图 18:本轮 PPI 上行中地产拖累下降，但并非核心因素 

 

数据来源：国家统计局，中信建投证券 
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扣除房地产开发投资后，投资景气度比全口径数据表现得更为乐观。地产链正处于供给和需求收缩阶段：

一季度水泥产量同比下滑 21.0%，黑色金属冶炼和压延加工业一季度利润总额-33.4 亿元，较 2025 年全年盈利

1098 亿元由盈转亏，房地产开发投资同比下降 11.2%和地产链去产能显著拉低了整体库存读数与投资增速。扣

除房地产开发投资后，全国固定资产投资增长 4.8%；高技术产业投资增长 7.4%，计算机、通信和其他电子设

备制造业投资回升至 5.4%。经济整体呈现"结构性复苏领先于总量复苏"的特征，新旧动能转换是核心主线。 

图 19:扣除地产开发的固投回升 图 20:计算机、通信和其他电子设备制造业投资回升 

  

数据来源：国家统计局，wind，中信建投证券 数据来源：国家统计局，wind，中信建投证券 

 

1.4 各子行业赛道中，化学工程与钢结构景气度高 

化学工程受益于 PPI上行+油价中枢上移双重拉动，是 PPI上行周期中确定性最强的方向。历史上专业工

程指数在 PPI 上行周期中弹性最大，在第 5 轮上行周期超额收益约 25 个百分点。化学工程企业的新签订单增

速与布伦特油价走势高度相关，油价站上 70 美元/桶后化工项目经济性改善，业主资本开支意愿显著增强；当

前布伦特油价自年初 67 美元升至 104 美元，已远超化学工程占优阈值。政策端，2026 年政府工作报告首次提

出"培育氢能、绿色燃料等新增长点"并设立国家低碳转型基金，"十五五"规划纲要首次布局发展绿色氢氨醇，

发改委明确 2026 年电网、算力网等六张网及重点设施投资合计约 7 万亿元，重点打造绿色氢能等未来产业。

增量市场方面，能源安全战略下新疆准东、内蒙古鄂尔多斯等现代煤化工基地建设持续推进，化工入园和存量

产能搬迁改造也在持续释放 EPC 需求。 
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图 21:化工企业盈利大幅改善 图 22:化工资本开支向上 

  

数据来源：国家统计局，中信建投证券 数据来源：国家统计局，中信建投证券 

 

钢结构以制造业扩张与出口需求为核心驱动。从需求结构看，根据中国钢结构协会《中国建筑钢结构行业

发展报告（2023-2024 年度）》，2024 年工业厂房（含高端制造业厂房）占全国钢结构产量比重为 16%，高端

制造领域的厂房建设成长较快。精工钢构 2025 年工业建筑营收占比已提升至 69%，龙头企业业务重心持续向

制造业领域倾斜。2021 年后钢价大幅回落造成的存货减值和废钢收入缩水已基本消化，当前钢价趋稳，成本

端压力可控。鸿路钢构等凭借规模效应和智能制造能力，加工成本持续下降，在需求扩张与成本改善共存的格

局下具备弹性优势。 

图 23:精工钢构工业建筑占比提升 图 24:鸿路钢构产量和订单量增长 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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二、产业驱动周期：关注 AI 浪潮下电力/洁净室高景气需求对建筑行

业的积极影响 

2.1 AI 能力拓展带动算力需求猛增，全球资本开支强度持续攀升 

AI能力持续拓展，从模型训练到应用推理、从被动问答到主动执行代理全面渗透，带动算力需求进入指数

级增长期。应用端，AI 正从聊天工具向执行代理范式转变——2026 年初 OpenClaw 等 AIAgent 产品全球爆火，

据 Anthropic 数据，Agent 单次交互 Token 消耗可达普通聊天的 15 倍；国家数据局数据显示，中国日均 To ken 调

用量已从 2024 年初 1000 亿跃升至 2026 年 3 月的 140 万亿，增长超千倍。据 IDC 预测，到 2030 年全球活跃 AI

智能体将达 22.16 亿，年度 Token 消耗量将从 2025 年 0.0005PetaTokens 飙升至 15.2 万 PetaTokens，增长超 3 亿

倍。AI 能力从模型层到应用层的全面突破正在系统性抬升算力需求斜率，基础设施投资强度将持续处于高位。 

 

图 25:开源平台 OpenRouter2025 年 4 月-2026 年 4 月 Token 消耗量增长约 15 倍 

 

数据来源：OpenRouter，中信建投证券 

 

全球科技巨头保持极高资本开支强度。谷歌母公司 Alphabet2026 年资本开支指引上修至 1800 至 1900 亿美

元，微软约 1900 亿美元，亚马逊约 2000 亿美元，Meta 上调至 1250 至 1450 亿美元，甲骨文 FY2026 指引上调

至约 500 亿美元，五巨头合计约 7750 亿美元（区间上限）。据世界半导体贸易统计组织（WSTS）2025 年秋季

预测，2026 年全球半导体市场规模同比增长 26.3%至约 9755 亿美元，其中存储芯片增长 39.4%、逻辑 I C 增长

32.1%。台积电 2026 年一季度将资本支出指引更新为 540 至 560 亿美元，管理层预计实际支出接近区间上沿。 
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图 26:海外科技企业 AI 保持高资本开支水平(亿美元) 图 27:半导体指数受 AI 驱动持续上涨 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 

注：Alphabet 资本开支指引为 1800-2000 亿美元；Meta 为 1250-

1450 亿美元 

数据来源：wind,中信建投证券 

 

2.2 算电协同、核电与洁净室：建筑行业的三重受益 

AI算力扩张带动全球电力需求结构性跳增，算力基建的能源约束已成为核心问题。据国际能源署（IEA）

《Electricity2024》及 2025 年中期更新报告，2022 年全球数据中心、人工智能等领域总用电量约为 460TWh，

占全球电力需求约 2%；预计到 2026 年将翻倍至 1000TWh 以上，占比跃升至 4%左右。AI 需求将从训练和推

理两个方面增加用电需求：1）与 GPT-4 规模相近的大语言模型单次训练耗电达 50,000 至 60,000MWh；2）推

理端长期耗电更高。国家数据局数据显示中国日均 Token 调用量已突破 140 万亿、增长超千倍，按当前增速外

推推理用电量将持续攀升。美国能源信息署（EIA）2026 年 4 月发布的《短期能源展望》显示，美国电力消耗

在 2025 年连续第二年创下纪录高位，AI 使用激增是推动电力需求续创新高的核心因素。 

图 28:AI 训练及推理对电力需求极大 图 29:AI 应用爆发式增长，渗透率大幅提升 

  

数据来源：IEA《EnergyandAI》，中信建投证券 数据来源：IEA《EnergyandAI》，中信建投证券 

 

算电协同首次写入政府工作报告，核电可作为新型电力系统稳定基荷电源。2026 年 3 月 5 日政府工作报

告首次提出"实施超大规模智算集群、算电协同等新基建工程"，国家数据局也明确要求枢纽节点新建算力设施

绿电应用占比达 80%以上，实现"以电强算、以算促电的良性循环"，具有风光荷储建设投资全产业链的建筑企

业将充分受益。核电年均发电约 8000 小时、容量因子超 90%，在风光波动性冲击电网稳定性的背景下，核电
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基荷属性在 AI 算力等高可靠性电力需求面前价值凸显。国内核电建设已进入加速期：2021 至 2025 年每年核

准 5 台、10 台、10 台、11 台、10 台，核电投资额从 2021 年 538 亿元增长至 2024 年 1469 亿元，年均复合增

长率达 39.8%，截至 2025 年末在建 37 台创历史新高，2026 年 4 月在运、在建与核准待建核电机组共 112 台位

居全球第一。我们估算十五五期间在建机组有望增至 58 台，年建安费用约 650 亿元。在 AI 带动的电力需求增

长背景下，算电协同和核电建设将促使能源建筑企业带来可观增量。 

图 30:核电投资保持高增 图 31:近 4 年核准台数保持双位数 

  

数据来源：国家统计局，中信建投证券 数据来源：政府官网，中信建投证券 

 

洁净室工程板块受益于 AI资本开支扩张与存储芯片大周期共振，需求景气度持续上行。洁净室是半导体

制造的核心基础设施，为晶圆制造、先进封装等环节提供各项环境指标受控的生产环境。洁净室是半导体厂房

核心工程，投资约占新建晶圆厂总投资的 15%，其中洁净室系统集成是技术壁垒最高、客户粘性最强的环节。

国内洁净室龙头订单持续增长。海外方面，美光科技 2026 年 1 月宣布未来十年在新加坡投资约 240 亿美元建

设 70 万平方英尺洁净室，SK 海力士、三星的 HBM 和 DDR5 扩产均构成洁净室工程增量需求。我们认为，AI

驱动的高算力芯片扩产叠加 WSTS 预测存储芯片增长 39.4%的超级周期，洁净室工程在 2025 至 2027 年间处于

需求集中释放窗口，亚翔集成、圣晖集成、柏诚股份等企业订单可见度已延伸至 2027 年。 

图 32:洁净室企业 2023-2025 年新签合同（亿元） 图 33:洁净室企业 2023-2025 年营收（亿元） 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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三、企业成长周期：关注从传统主业到第二利润曲线跨越的建筑企业 

3.1 上海港湾：卫星能源系统与钙钛矿打开空间能源新赛道 

上海港湾正从传统岩土工程企业向空间能源服务商延伸，卫星电源系统已在轨运行 64 套、累计保障 23 颗

卫星发射。控股子公司伏曦炘空专注于空间能源系统，2025 年新签卫星能源系统订单 7229 万元，国内已成功

交付星网卫星太阳翼产品、千帆卫星电源系统研制有序推进，海外获取东南亚客户首批 3 颗订单。控股子公司

晶皓新能源超薄柔性钙钛矿组件反扫效率达 21.08%，已通过德国 TÜV 莱茵 IEC63163 二类认证。两条业务线相

互衔接——钙钛矿电池搭载天雁 24 星、钧天一号 03 星等完成在轨验证，极端环境下性能保持稳定。国内低轨

星座建设正处加速期，星网与千帆两大计划带动卫星能源系统需求增长，上海港湾凭借"钙钛矿+卫星电源"的协

同布局，有望实现从在轨验证到批量交付的转化。 

图 34:2024 年升空的天雁 24 星携带公司钙钛矿电池片 图 35:在轨遥测数据 

 

 

数据来源：公司官网，中信建投证券 数据来源：公司官网，中信建投证券 

 

3.2 江河集团：EPC+产品化双轮出海，海外毛利率跃升 9.6 个百分点 

江河集团将幕墙工程从"施工出海"推向"产品出海"。EPC端，公司 2025 年海外中标额 98.70 亿元、同比

增长 30%，其中幕墙海外订单 68.80 亿元、同比增长 84%，中标沙特吉达塔幕墙工程、合同金额 20.12 亿元，

年末海外在手订单 153 亿元、同比增长 51%，占总在手订单 41%。产品化端，面向全球推出幕墙产品及异型光

伏组件平台化模式，以"设计+产品制造"方式开拓美洲、欧洲、澳大利亚等传统工程难以覆盖的市场，2025 年

签约幕墙产品供货订单 6.48 亿元、同比增长 897%；BIPV 异型光伏组件 2025 年 5 月取得国际认证后转向全球

销售，二季度产线满负荷运转。产品化模式以国内六大生产基地为制造根基，用工厂化预制替代现场施工，不

受海外施工团队规模制约。2025 年公司海外（不含港澳台）毛利率 28.85%，较 2024 年 19.21%提升 9.64 个百

分点，海外高毛利产值加速转化，盈利能力持续改善。 
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图 36:境外新签高增长 图 37:江河集团境外（含港澳台）营收与毛利情况 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

注：公司 2025 年起披露海外（不含港澳台）数据，为保证数据可

比，此处采用原有口径 

 

3.3 利柏特：南通基地切入核电模块建造，核电高峰叠加模块化率提升打开增长

空间 

利柏特以化工模块制造为基础，借南通新基地进入核电模块化赛道。南通利柏特重工基地总投资 13 亿元

（含可转债募资 7.5 亿元），占地 48.8 万平，配套两个自建码头，达产后预测总产值 21 亿元、净利润 2. 1 亿元，

预计大部分场地用于核电模块业务。2025 年 3 月中标中广核宁德二期核电柴气机厂房模块工程、合同额约 2. 3

亿元，为业内首次应用一体化集成大模块技术，将钢结构、管道等多专业系统集成在工厂内完成，大幅压缩现

场作业量。模块化建造可将核电站土建周期从第一罐混凝土浇筑到主厂房封顶缩短至 36 个月。国内核电建设已

进入高峰，2021 至 2025 年每年核准 5 至 11 台，在建 37 台创历史新高，核电模块化渗透率持续提升，年均市场

空间可达 150 至 300 亿元。利柏特已切入中广核供应链，具备先发优势。 

图 38:公司营收情况 图 39:宁德核电二期项目“应急柴油机厂房大模块”开工仪式 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司官网，中信建投证券 
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四、投资建议：从三大周期维度挖掘板块投资机会 

从三种周期视角寻求景气增长： 

1）从宏观周期视角出发，当前处于 PPI 上行、油价中枢上行和补库前期，PPI 修复驱动因素从地产转变

为制造业转型升级和资源品涨价，从历史表现来看，专业工程尤其是化学工程是占优策略，叠加煤化工投

资加速和绿色燃料建设提速，建议关注中国化学、东华科技等化学工程企业；钢结构板块受益于制造业转

型升级有望回升，建议关注鸿路钢构等企业； 

2）从产业周期视角出发，Token 需求驱动下，电力/洁净室处于高景气周期，建议关注中国能建、中国核

建等电力建设企业； 

3）从企业成长周期视角出发，从传统主业到第二利润曲线跨越的建筑企业值得关注，建议关注上海港

湾、江河集团等。 

表 2:部分相关公司（截至 4 月 30 日收盘） 

证券代码 证券简称 评级  股价（元） 
市值（亿

元）  

EPS（元） PE PB 

MRQ  2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

化学工程 

601117.SH 中国化学 买入 8.6 525 1.1 1.2 1.3 8.1 7.5 6.9 0.8 

002140.SZ 东华科技 -- 12.5 89 0.8 0.8 1.0 16.6 14.9 13.1 1.8 

002469.SZ 三维化学 -- 7.2 47 0.3 0.4 0.5 24.8 18.7 13.3 1.8 

钢结构 

002541.SZ 鸿路钢构 买入 19.4 134 0.9 1.2 1.4 21.1 16.2 13.6 1.4 

600496.SH 精工钢构 -- 4.2 83 0.3 0.4 0.4 14.6 11.8 10.3 0.9 

电力 /洁净室工程 

601868.SH 中国能建 买入 2.8 1,252 0.1 0.2 0.2 21.8 16.4 15.2 1.0 

601611.SH 中国核建 买入 13.3 402 0.4 0.6 0.6 37.1 22.9 21.6 1.8 

002060.SZ 广东建工 -- 3.8 141 0.3 0.3 0.3 12.7 12.1 11.4 1.0 

603929.SH 亚翔集成 -- 188.3 402 4.2 7.4 9.8 45.0 25.5 19.2 15.9 

603163.SH 圣晖集成 -- 98.0 98 1.6 2.3 3.1 63.2 43.0 31.6 8.2 

601133.SH 柏诚股份 -- 22.8 120 0.4 0.8 1.1 58.4 29.1 20.8 4.0 

转型 /开启新增长曲线部分相关公司 

605598.SH 上海港湾 买入 48.3 117 0.3 0.5 0.7 178.9 91.3 70.0 6.9 

601886.SH 江河集团 买入 9.6 109 0.5 0.7 0.8 17.7 14.0 12.6 1.5 

605167.SH 利柏特 -- 17.5 79 0.5 0.5 0.8 37.2 31.9 22.4 3.8 

资料来源：wind，中信建投证券 

注：评级标注“买入”的采用中信建投预测，其余标的采用 wind 一致预期 
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风险分析 

1、 施工进度受资金到位情况、自然条件等影响较大，有可能出现延误进而影响收入确认；海外工程建设进

度还受当地政治、安全环境影响。 

2、 房地产市场持续低迷可能对建筑企业造成多方面不利影响。房地产对建筑企业的影响主要体现在：1）

当前土地市场低迷，地方政府土地出让收入较大幅度下滑，对基建资金来源造成不利影响；2）房地产

市场持续低迷，商品房销售、开工较大幅度下滑，影响了房建企业的新增订单，而竣工面积下行，影响

了装饰装修企业的订单，相关建筑子板块企业业务发展受不利影响；3）房地产企业的暴雷，对存在房

地产企业应收款、房地产开发项目存货的建筑企业带来减值压力。 

3、 新能源业务拓展可能不及预期。部分传统建筑企业布局新能源咨询、工程、运营等新领域，可能存在拓

展失败的风险。 
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