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展望 2025 年基本面，国内：需求端①化债政策“及时雨”靴子落地，

地方信用修复需求释放；②中央财政、中央企业或进一步聚焦“有效需

求”，细分赛道高景气。供给端财务、市值双重考核“指挥棒”下，企

业经营或持续改善，促进估值修复。海外：美国大选结果出炉、百年未

有之大变局或全面加速，中资走出去与海外新兴经济体内生建设需求

双轮驱动。长期看：建筑行业“做强做优”、“做精做优”两种发展路

径有望并存。基于以上，2025 年建议关注 3 个方向：

方向 1：估值修复：内需一揽子化债叠加逆周期托底，胜率看央企、赔

率看国企。地方政府化债进入关键年，截至 11 月 22 日，11 月已发行

特殊再融资专项债 11183 亿元，预计 25 年一般公共预算支出或改善、

地方政府性基金支出降幅或收窄、PPP 项目缓慢重启，基建投资或维

持中等个位数增长。业主资金情况改善，支付及投资意愿加强，建筑企

业或迎行业需求改善及资产负债表修复。胜率看央企：关注央企集中

度持续提升，格局优化、财务及市值考核强化、化债政策带动估值修

复。赔率看国企：关注经济大省挑大梁，重视订单景气度反转标的。

方向 2：业绩成长：有效投资叠加大安全观指引，专业工程、国际工程

等细分景气方向具备长期成长。（1）专业工程：24M11 国务院国资委

举办的集体学习会中指出，要推动央企穿越经济周期，支持企业开启增

长的“第二曲线”。我们判断未来投资增量主要集中于服务国家安全支

撑、经济带动效应强、由中央财政或企业投资主导的领域，关注水利水

运、采矿、核电、低空经济、通信、石油化工工程投资机会。（2）国

际工程：24Q1-3，我国对外工程新签额达 1717 亿美元，同比+22.1%。

国内基建房建需求放缓背景下，出海成为建筑企业永续经营必由之路。

“一带一路”布局深化+逆全球化提升发展中国家产业链建设需求+美

大选落地带动中国制造业产能出海背景下建筑企业出海有望提速，关

注深耕海外钢铁、水泥、化工、电力、矿业工程标的。

方向 3：重组并购：并购重组政策频出，重点关注：（1）同业竞争；

（2）控制权变更两方向投资机会。

稳增长背景下，化债资金到位，企业资产负债表修复+订单、实物工作

量改善，估值及 EPS 有望修复。关注优质地方国企山东路桥、浙江交科

、安徽建工、隧道股份，以及低估值高分红央企中国铁建、中国建筑、

中国交通建设。关注水利水运、采矿、通信、炼化等“有效投资”领域

，关注易普力、金诚信、中国核建、中国通信服务、中石化炼化工程、

利柏特；外需存在博弈机会，关注中钢国际、中材国际、北方国际、

中铝国际、中国化学、中国交通建设；重组方向关注华电科工、中工

国际、中钢国际、中交设计等。
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