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 板块性违约风险出现概率小 

近期，受民营企业债券兑付问题及东方园林发债事项影响，大家对园林板块

甚至整个建筑板块民营企业的资金链情况有所担心，我们此篇报告主要梳理

了行业内民营企业整体的负债情况、偿债能力，以及对近 3 年债券到期情况

进行了一个梳理，整体来看，我们认为，由于一直无论是直接融资市场还是

间接融资市场对于民营企业融资相对更保守，且可能民营企业本身加杠杆动

力不足，建筑装饰行业的民营企业整体负债率不高，发行债券的规模亦不大，

我们认为不太可能出现板块性的违约风险。 

 民营建筑企业整体资产负债率不高，显著低于国有企业和板块整体水平 

从整体上看，建筑装饰板块资产负债率并不低，截止 1Q2018，板块整体资

产负债率约为 75.8%，其中国有企业大约为 77.2%，民营企业约为 60.3%，

民营企业资产负债率低于板块，国有企业的资产负债率高于板块，国有企业

的借债比例比民营企业高出 17 个百分点，从近 5 年的情况来看，板块整体

资产负债率持续降低，下降幅度约 4.8 个百分点，其中国有企业下降约 4.4.

个百分点，而民营企业下降约 4.7 个百分点，下降幅度高于国有企业。 

 15 年后，民营建筑企业有息负债率快速上升 

截止 1Q2018，板块整体有息负债率约为 25.38%，其中国有企业大约为

25.25%，民营企业约为 27.30%，民营企业有息负债率高于板块整体水平，

国有企业的有息负债率略低于板块整体水平，国有企业的有息负债比例比民

营企业低约 2 个百分；从近 5 年的情况来看，板块有息负债率小幅上升，整

体上升幅度约 1.5 个百分点，其中国有企业上升 2.2 个百分点，而民营企业

上升约 3.4 个百分点，上升幅度高于国有企业。 

民营企业有息负债率以 2015 年为分水岭，15 年以前呈下降趋势，15 年以后

呈上升趋势，我们认为可能以 PPP 在 15 年启动有关，导致了一轮民营企业

加杠杆的行为。 

 约 37 家企业货币资金覆盖率小于 1 

根据货币资金覆盖率（货币资金/（短期借款+一年内到期的长期借款））这

一指标对公司偿债能力进行排序比较。其中东珠景观、勘设股份、达安股份

的比值最大，偿债能力相对较好。该指标小于 1 的公司数量一共 37 家，占

比约一半，当然考虑 1 季度本身是回款淡季，该项指标小于 1 并不代表企业

存在偿债风险。 

从个股来看名家汇、正平股份、森特股份的比值最比小，仅为约 0.3，其中

名家汇 5 月份定增落地，考虑定增后比值将超过 1。 
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 信用债规模整体不大，除个别公司未来 3年整体兑付压力较小 

在85家建筑民营企业中，有19所公司目前有未到期的信用债，占比仅22.4%， 

19 家公司未到期债券余额总量为 243.21 亿元，且其中许多公司发行的规模

小，仅有少数几家民营建筑企业发行规模较大，如东方园林发行规模 66.5

亿，棕榈股份 31.8 亿，铁汉生态 26 亿，江河集团 19 亿。 

在这发行信用债的 19 家企业中，未来三年内需要兑付的有 10 家，2018 年、

2019 年、2020 年到期需要偿还的信用债总量为 130.33 亿，其中 2018年 85

亿，2019 年 20.5 亿，2020 年 24.82 亿。短期内需要偿还债务量较大的公司

为东方园林、蒙草生态、棕榈股份。 

 投资评级与建议 

针对债券市场的情况来看，民营建筑企业发债规模整体不大，除个别公司外，

大部分企业到期兑付的压力较小，我们认为板块内上市公司发生大规模违约

情况的可能性不大。个别公司可能因为连锁反应而出现阶段性的流动性紧张

或因股价跌幅较大造成大股东流动性紧张带来负反馈效应，当然也有优质标

的可能错杀，则带来捡白菜的机会。 

    从需求端来看，今年 FAI 情况已经落入我们年度策略情景分析中的悲观

区间，且大建筑估值短期无提升机会，我们维持建筑装饰行业“中性”的投

资评级，前期我们重点推荐园林板块，但受降杠杆的大背景影响，以及东方

园林债券的持续发酵，市场的担心可能还是需要时间来证伪，在风险偏好降

低的情况下，园林细分板块的表现尚需时日。从财务安全的角度考虑，我们

建议大家关注消费属性强、现金流健康的标的如东易日盛、PB 角度安全性

高的公司如洪涛股份等。 

 风险提示 

债券市场持续爆出违约事件； 

股权质押风险； 

政策环境变化的风险。 
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民营建筑企业整体负债水平低于国企和板块平均水平 

近期，受民营企业债券兑付问题及东方园林发债事项影响，大家对园林板块甚至整

个建筑板块民营企业的资金链情况有所担心，我们此篇报告主要梳理了行业内民营企业

整体的负债情况、偿债能力，以及对近 3 年债券到期情况进行了一个梳理，整体来看，

我们认为，由于一直无论是直接融资市场还是间接融资市场对于民营企业融资相对更保

守，且可能民营企业本身加杠杆动力不足，建筑装饰行业的民营企业整体负债率不高，

发行债券的规模亦不大，我们认为不太可能出现板块性的违约风险。 

民营企业资产负债率近 5年来持续走低，且远低于国有企业 

从整体上看，建筑装饰板块资产负债率并不低，截止 1Q2018，板块整体资产负债

率约为 75.8%，其中国有企业大约为 77.2%，民营企业约为 60.3%，民营企业资产负债

率低于板块，国有企业的资产负债率高于板块，国有企业的借债比例比民营企业高出 17

个百分点，从近 5 年的情况来看，板块整体资产负债率持续降低，下降幅度约 4.8 个百

分点，其中国有企业下降约 4.4.个百分点，而民营企业下降约 4.7 个百分点，下降幅度

高于国有企业。 

图表1： 民营企业与国有企业资产负债率比较（%） 

板块   2013   2014  2015  2016   2017 1Q2018 

建筑装饰 80.60 79.79 78.11 77.62 76.27 75.83 

建筑装饰民营 65.07 64.12 63.29 60.91 61.15 60.29 

建筑装饰国有 81.63 80.92 79.24 78.97 77.62 77.18 

资料来源：Wind，联讯证券 

图表2： 民营企业与国有企业资产负债率比较（%）图 

 
资料来源：Wind，联讯证券 

从有息负债率来看，15 年以来民营企业出现一轮明显的加杠杆趋势 

截止 1Q2018，板块整体有息负债率约为 25.38%，其中国有企业大约为 25.25%，

民营企业约为 27.30%，民营企业有息负债率高于板块整体水平，国有企业的有息负债率

略低于板块整体水平，国有企业的有息负债比例比民营企业低约 2 个百分；从近 5 年的
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情况来看，板块有息负债率小幅上升，整体上升幅度约 1.5 个百分点，其中国有企业上

升 2.2 个百分点，而民营企业上升约 3.4 个百分点，上升幅度高于国有企业。 

民营企业有息负债率以 2015 年为分水岭，15 年以前呈下降趋势，15 年以后呈上升

趋势，我们认为可能以 PPP 在 15 年启动有关，PPP 给民营企业带来加杠杆的机会。 

图表3： 民营企业与国有企业有息负债率比较（%） 

板块   2013   2014  2015  2016   2017 1Q2018 

建筑装饰 23.91 22.59 22.97 23.05 22.75 25.38 

建筑装饰民营 23.86 21.52 20.53 22.50 24.10 27.30 

建筑装饰国有 23.09 22.67 22.99 23.08 22.66 25.25 

资料来源：Wind，联讯证券 

图表4： 民营企业与国有企业有息负债率比较（%）图 

 
资料来源：Wind，联讯证券 

民营企业流动比率稳定，且高于国有企业 

截止 1Q2018，板块整体流动比率约为 119.2%，其中国有企业大约为 117.8%，民

营企业约为 140.6%，民营企业流动比率高于板块平均水平，国有企业的流动比率低于板

块平均水平，国有企业的流动比率比民营企业低 22 个百分点，从近 5 年的情况来看，板

块整体流动比率基本保持平稳呈现小幅上升。 

图表5： 民营企业与国有企业流动比率比较（%） 

板块   2013   2014  2015  2016   2017 1Q2018 

建筑装饰 119.15 119.02 121.72 124.01 118.98 120.15 

建筑装饰民营 140.59 141.31 141.38 143.21 139.31 140.91 

建筑装饰国有 117.79 117.50 120.30 122.59 117.35 118.53 

资料来源：Wind，联讯证券 

图表6： 民营企业与国有企业流动比率比较（%）图 
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资料来源：Wind，联讯证券 

民营企业速动比率高于国有企业 

截止 1Q2018，板块整体速动比率约为 69.6%，其中国有企业大约为 66.9%，民营

企业约为 98.9%，民营企业速动比率高于板块整体水平，而国有企业的速动比率低于板

块整体水平，民营企业的速动比率比国有企业高出 32 个百分点，从近 5 年的情况来看，

2013年到2016年板块速动比率呈现上升趋势，2016年到2018年一季度呈现下降趋势。 

图表7： 民营企业与国有企业速动比率比较（%） 

板块   2013   2014  2015  2016   2017 1Q2018 

建筑装饰 68.90 69.41 72.91 75.96 72.74 69.62 

建筑装饰民营 94.85 95.75 97.84 101.83 99.76 98.85 

建筑装饰国有 67.25 67.61 71.11 74.05 70.58 66.94 

资料来源：Wind，联讯证券 

图表8： 民营企业与国有企业速动比率比较图 
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资料来源：Wind，联讯证券 

民营企业利息保障倍数波动上升，且远远高于国有企业 

截止 2017，板块整体利息保障倍数约为 23.03 倍，国有企业大约为 14 倍，民营企

业约为 27 倍，民营企业利息保障倍数大约是国有企业的一倍，从近 5 年的情况来看，板

块整体利息保障倍数波动上升，民营企业从 13 年的 22 倍上升 17 年的 27，国有企业从

13 年的 7 倍上升至 17年的 15倍。 

图表9： 民营企业与国有企业利息保障倍数比较 

板块   2013   2014  2015  2016   2017 

建筑装饰 17.81 34.89 21.84 25.47 23.03 

建筑装饰民营 22.34 47.24 18.44 25.98 27.00 

建筑装饰国有 6.99 8.66 29.30 24.90 14.50 

资料来源：Wind，联讯证券 

图表10： 民营企业与国有企业利息保障倍数比较图 

 
资料来源：Wind，联讯证券 

根据 2013 年到 2018 年第一季度数据，资产负债率、流动比率、速动比率、有息负

债、利息保障倍数等各项偿债能力指标可以得出：国有建筑企业凭借强大的背景整体的

经营杠杆水平更高，而民营建筑企业的有息负债率更高，且在 15 年以后有一轮较为明显

的加杠杆行为。 

民营建筑企业偿债能力较好和较差的公司对比 

我们通过对利息保障倍数、在手货币资金/(短期借款+一年内到期的长期借款)的梳理，

来观察民营建筑企业的偿债能力。 

从利息保障倍数看民营企业偿债能力 

剔除息税前利润为负的几家公司后，对其余公司根据利息保障倍数进行排序。其中
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达安股份、中设股份、杰恩设计的利息保障倍数非常高，其流动比率与速动比率相对其

他公司也较高，偿债能力较强。而富煌钢构、精工钢构、洪涛股份的利息保障倍数较低，

从这一指标看，偿债能力较弱。 

从列表来看，杠杆率较低的设计行业利息保障倍数最高，钢结构公司受近几年盈利

情况不佳影响，利息保障倍数较低，但依然大于 1。 

图表11： 利息保障倍数最高的十家建筑民营企业 

排名（按照利息保障倍数）  公司名称  利息保障倍数  流动比率（%）  速动比率（%）  

1 达安股份 609.76 5.22 5.22 

2 中设股份 163.35 7.36 7.36 

3 杰恩设计 151.67 7.07 7.07 

4 城地股份 93.58 2.33 1.31 

5 中设集团 58.04 1.41 1.23 

6 设研院 54.58 2.89 2.48 

7 大千生态 48.22 1.88 1.38 

8 杭州园林 37.71 3.78 3.78 

9 金螳螂 31.85 1.51 1.50 

10 美芝股份 31.37 1.80 1.60 

资料来源：Wind，联讯证券 

 

图表12： 利息保障倍数最高的十家建筑民营企业 

排名（按照利息保障倍数）  公司名称  利息保障倍数  流动比率（%）  速动比率(%) 

1 富煌钢构 1.71 1.41 0.95 

2 精工钢构 1.72 1.30 0.60 

3 洪涛股份 2.16 1.41 1.40 

4 东南网架 2.17 1.31 0.85 

5 正平股份 2.20 1.26 0.62 

6 建艺集团 2.34 1.09 1.05 

7 宁波建工 2.55 1.12 0.68 

8 神州长城 2.83 1.24 1.17 

9 棕榈股份 3.02 1.19 0.53 

10 宏润建设 3.11 1.25 0.48 

资料来源：Wind，联讯证券 

37 家建筑民营企业货币资金覆盖率不足 1 

根据货币资金覆盖率（货币资金/（短期借款+一年内到期的长期借款））这一指标对

公司偿债能力进行排序比较。其中东珠景观、勘设股份、达安股份的比值最大，偿债能

力相对较好。 

从该指标小于 1 的公司数量来看一共约 37 家，占比约一半，当然考虑 1 季度本身

是回款淡季，该项指标小于 1 并不代表企业存在偿债风险。 

从个股来看名家汇、正平股份、森特股份的比值最比小，仅为约 0.3，其中名家汇 5

月份定增落地，考虑定增后比值将超过 1。 
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图表13： 偿债能力强建筑民营企业（Q12018） 

排名   公司名称  在手货币资金/(短期借款+一年内到期的长期借款) 

1 东珠景观 33.91 

2 勘设股份 31.73 

3 达安股份 14.37 

4 大丰实业 8.28 

5 合诚股份 6.79 

6 设研院 6.64 

7 山鼎设计 6.41 

8 农尚环境 5.18 

9 延华智能 4.41 

10 启迪设计 4.05 

资料来源：Wind，联讯证券 

图表14： 偿债能力弱建筑民营企业（1Q2018） 

排名   公司名称  在手货币资金/(短期借款+一年内到期的长期借款) 

1 名家汇 0.24 

2 正平股份 0.28 

3 森特股份 0.28 

4 建艺集团 0.31 

5 美晨生态 0.36 

6 富煌钢构 0.38 

7 丽鹏股份 0.40 

8 百利科技 0.41 

9 神州长城 0.42 

10 奇信股份 0.43 

资料来源：Wind，联讯证券 

公司发行信用债规模不大，短期内兑付压力小 

在建筑民营企业中，发行信用债的公司并不多，且发行规模并不大，只集中在几家

企业发行量较大，未来三年内（2018 年、2019 年、2020 年） 到期需要偿还的债务压

力不大。 

民营建筑企业发行信用债比例小，且发行规模不大 

在 85 家建筑民营企业中，有 19 所公司目前有未到期的信用债，占比仅 22.4%， 

19 家公司未到期债券余额总量为 243.21 亿元，且其中许多公司发行的规模小，仅有

少数几家民营建筑企业发行规模较大，如东方园林发行规模 66.5 亿，棕榈股份 31.8

亿，铁汉生态 26 亿，江河集团 19 亿。。 

图表15： 建筑民营企业到期需偿还债务总量 

公司名称 债券类型 到期需偿还（百万） 

东方园林 超短期融资债券、一般公司债、一般中期票据、一般短期融资券 6650 

棕榈股份 超短期融资债券、一般公司债、一般中期票据 3180 

铁汉生态 可转债、一般公司债、定向工具、一般短期融资券 2600 
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公司名称 债券类型 到期需偿还（百万） 

江河集团 超短期融资债券、一般中期票据 1900 

广田集团 超短期融资债券、一般公司债、一般中期票据 1272 

洪涛股份 可转债 1200 

宝鹰股份 一般公司债、私募债 1160 

蒙草生态 超短期融资债券、一般公司债 1050 

精工钢构 一般公司债 985 

普邦股份 一般公司债 820 

腾达建设 私募债 800 

中化岩土 可转债 604 

美尚生态 一般公司债 500 

宏润建设 一般中期票据 400 

美晨生态 一般公司债 400 

丽鹏股份 一般公司债 250 

岭南股份 一般公司债 250 

围海股份 一般公司债 150.5 

天域生态 一般公司债 150 

合计  24321 

资料来源：Wind，联讯证券 

图表16： 发行信用债的民营企业占比 

 
资料来源：Wind，联讯证券 

民营企业整体信用债规模不大，兑付压力小 

在这发行信用债的 19 家企业中，未来三年内需要兑付的有 10 家，2018 年、2019

年、2020 年到期需要偿还的信用债总量为 130.33 亿，其中 2018 年 85 亿，2019 年

20.5 亿，2020年 24.82 亿。短期内需要偿还债务量较大的公司为东方园林、蒙草生态、

棕榈股份。 

  

22.35% 

77.65% 

发行信用债的建筑民营企业 未发行信用债的建筑民营企业 
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图表17： 民营企业信用债到期情况统计 

公司名称 2018 2019 2020 合计  

东方园林 2900 1500 
 

3400 

蒙草生态 2700 
 

250 2950 

棕榈股份 1400 
  

1400 

广田集团 500 
 

772.19 1272.19 

宝鹰股份 
 

550 610 1160 

铁汉生态 700 
  

700 

精工钢构 
  

600 600 

岭南股份 
  

250 250 

围海股份 150.5 
  

150.5 

天域生态 150 
  

150 

合计 8500.5 2050 2482.19 13032.69 

资料来源：Wind，联讯证券 

投资评级与投资建议 

整体来看，民营企业资产负债率不高，有息负债在整体负债中占比保持在 25%左右，

比例不高。当然我们也要看到，自 2015 年开始，民营企业有一轮明显的加杠杆行为，

导致现金流相对紧张，从一季报披露的情况来看，85 家民营建筑企业中约有 37 家货币

资金覆盖率小于 1。 

针对债券市场的情况来看，民营建筑企业发债规模整体不大，除个别公司外，大部

分企业到期兑付的压力较小，我们认为板块内上市公司发生大规模违约情况的可能性不

大。个别公司可能因为连锁反应而出现阶段性的流动性紧张或因股价跌幅较大造成大股

东流动性紧张带来负反馈效应，当然也有优质标的可能错杀，则带来捡白菜的机会。 

    从需求端来看，今年 FAI 情况已经落入我们年度策略情景分析中的悲观区间，且大

建筑估值短期无提升机会，我们维持建筑装饰行业“中性”的投资评级，前期我们重点

推荐园林板块，但受降杠杆的大背景影响，以及东方园林债券的持续发酵，市场的担心

可能还是需要时间来证伪，在风险偏好降低的情况下，园林细分板块的表现尚需时日，

从财务安全的角度考虑，我们建议大家关注消费属性强、现金流健康的标的如东易日盛、

PB 角度安全性高的公司如洪涛股份等。 

风险提示 

债券市场持续爆出违约事件； 

股权质押风险； 

政策环境变化的风险。 
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