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 预计下半年 FAI 将继续小幅回落，行业景气有所下降 

我们对 2018 年固定资产投资的整体增速进行了情景分析，在中性预测下，

我们假设全年房地产投资增速大约在 4%，基建投资增速大约在 9.6%，制造

业投资增速 5%，则由此测算的 2018 年固定资产投资增速大约为 6.4%，较

我们去年底的预测下修了 0.3 个百分点。由 FAI增速对应计算的建筑业总产

值增速为 5.9%，行业景气度将下滑。 

 板块估值水平较历史低位还有距离 

从横向比较看，全部 A 股对应 2018 年盈利预测的 PE 大约为 13x，沪深 300

约为 11x，建筑装饰行业 10x 的估值水平低于全部 A 股和沪深 300 的水平。

纵向来看，板块估值水平较历史底部还有一定距离，主要是因为近几年来，

板块市值占比较大的建筑央企估值较大程度修复。从细分领域来看，国际工

程、园林估值处于历史低位。 

 人民币或阶段性贬值，国际工程公司有望受益 

在经过一年多的升值后，我们认为人民币适当的贬值是更有益的选择，一方

面改变市场单边波动的预期，另一方面也不至于对出口造成较大压力，因此，

我们认为 18 年下半年人民币出现阶段性贬值的概率在增加，则海外收入占

比高以及外币资产规模大的公司有望受益。 

 油价上涨或带动煤化工投资复苏预期 

项目经济可行性是煤化工项目上马的重要评价之一，当油价在 40 美金以下

时，除煤制乙二醇外几大方向的煤化工均没有明显的成本优势，而当油价在

50-60 美金时，煤化工的成本优势逐渐显现。今年以来，油价持续上涨，目

前油价已经突破 70 美金，煤化工的经济性非常明显，有望带动煤化工投资

意愿增强。今年以来，超过 70 个重大项目取得进展，有些是环评启动，有

些还在可研阶段，有的进入招投标阶段。事实上，从项目进展看，4 月份开

始，取得进展的煤化工项目明细增多。 

 长期依然看好生态环境建设领域，非理性下跌带来白菜价买入机会 

十九大报告将建设生态文明提升为“千年大计”。上半年持续下降的基建投

资数据中，生态环境建设投资逆势上行，18 年 1-4 月投资累计同比增长

40.5%，在政府投资中可谓一枝独秀。然而二级由于对行业资金面的担心，

园林公司上半年二级市场表现普遍不佳，东方园林发债事项更是造成板块非

理性下跌，我们认为目前板块的估值已经极具吸引力。 

 投资评级与建议 

从需求端来看，在降杠杆、PPP 清理、地方债置换大限等因素影响下，上

半年基建投资快速下滑，已经落入我们情景分析的悲观区域，我们判断下半

年随着地方债发行提速、PPP 清理告一段落，基建投资增速快速下滑的态

势将得到遏制，甚至可能出现一定程度的反弹；上半年房地产投资在土地购
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置费大幅增长的影响下，维持在较高位置，但建安工程投资不理想，随着买

地补库存行为的结束，地产投资增速下半年大概率向下；由于传统制造业大

部分面临产能过剩，且在环保高压的影响下，我们判断制造业投资难有起色；

整体上，下半年基建向上，地产向下，制造业走平，FAI整体平稳或继续小

幅回落。 

受投资持续下滑影响，我们判断本轮行业景气持续走高可能告一段落，行业

增速有较大概率回落，目前板块估值水平低于沪深 300 和全部 A 股平均水

平，但距离历史底部有一定距离，且在降杠杆的背景下，风险偏好降低估值

难提升，我们维持行业“中性”投资评级。 

中长期来看，我们看好处于快速发展期的生态环境建设行业和建筑工业化相

关产业链，短期来看，人民币贬值、油价上涨等因素形成的主题性投资机会

可能应发市场关注，结合短期和长期，建议关注以下四个投资主线。 

主线一：人民币贬值受益的主题性机会。主要推荐标的包括：中材国际、中

工国际、北方国际等。 

主线二：油价上涨的主题性机会：油价上涨可能带来煤化工投资的回暖预期，

而从实际项目的跟踪来看，煤化工项目今年 4 月以来出现一些回暖迹象，建

议关注的标的包括中国化学、中油工程、航天工程和东华科技等。 

主线三：补短板领域的生态环境建设标的：我们长期看好生态环境建设领域，

在政府投资倾斜、下半年基建投资有望松绑的情况下，行业景气度有望进一

步提升；而随着 PPP 清理告一段落，项目加速推进，上市公司进度款回笼

有望提速，继续重点推荐园林龙头公司如岭南股份、铁汉生态等。 

主线四：自下而上增长确定的稀缺性标的。如家装龙头东易日盛、灯光工程

龙头名家汇以及转型学历教育的龙头洪涛股份等。 

 

 风险提示 

投资增速不达预期风险 

人民币升值风险 

油价大幅回落风险 

PPP 项目落地进展低于预期 

货币政策收紧导致融资困难 
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预计下半年 FAI 将继续回落，行业景气有所下滑 

投资增速仍在探底过程中 

截至 2018 年 4 月，FAI增速为 7.00%，增速较 2017 年全年 7.20%的增速水平继续下滑，

同时也低于去年同期 8.90%的水平。FAI 持续走低主要是因为基建投资下滑明显，制造

业投资未见起色，而房地产投资上半年成了稳定担当。 

图表1： FAI 走势 

 

资料来源:联讯证券 

统计局今年开始不再公布基建投资数据，按照过去的统计口径，基建投资主要包含电力、

热力、燃气及水的生产和供应业；交通运输、仓储和邮政业；以及水利、环境和公共设

施管理业三大项，由于三大项的增速依然按月公布，我们得以用历史数据进行拟合，从

拟合的结果来看，除个别月份数据有差距外，大部分时间数据是完全吻合的。因此拟合

数据有较强的参考意义。 

图表2： FAI 走势 

 
资料来源:联讯证券 
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根据我们拟合的数据，截止 2018 年 4 月，基建投资增速为 7.63%，大幅低于 2017 年全

年 14.93%的水平，也大幅低于去年同期 18.21%的水平，尽管我们预期到今年基建投资

可能出现较为明显的下滑，我们在年度策略中给出的基建投资增速中性预期是 12.5%，

悲观预期是 11.1%，显然今年以来的下滑幅度依然超出我们的预期。考虑下半年地方政

府资金情况有缓解可能，我们认为基建投资存在反弹可能。 

截止 18 年 4 月房地产开发投资增速 10.3%，我们年初给出 2018 年房地产增速中性假设

为 4%，由于上半年以来开发商加大拿地力度，今年以来房地产投资表现出较强的韧性，

前 4 个月房地产开发投资整体表现较好，考虑购地行为的持续性性较差，而销售的下行、

降杠杆等因素，我们判断房地产投资后续可能拐头向下。  

图表3： 房地产投资增速超表现较强韧性（亿元） 
 

图表4： 房地产新开工和施工面积低位徘徊 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券研究院整理  资料来源：Wind、联讯证券研究院整理 

 

图表5： 房地产土地购置面积大幅增长（亿元） 
 

图表6： 房地产建安工程投资负增长（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind、联讯证券研究院整理  资料来源：Wind、联讯证券研究院整理 

18 年 4 月制造业投资增速 4.80%，与 2017 年末持平。制造业投资在底部的时间比我们

预想的要长，传统重化工业依然处于产能过剩的局面，而新兴行业规模尚小，制造业投

资短期依然难见起色。 

图表7： 制造业投资增速有见底迹象（亿元） 
 

图表8： 其他固定资产投资增速回暖（亿元） 
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资料来源：Wind、联讯证券研究院整理  资料来源：Wind、联讯证券研究院整理 

受振兴乡村政策扶持，第一产业投资表现较好 

截至 2018 年 4 月，第一产业增速为 16.80%，经历了 17 年末的持续下跌之后在 18 年第

一季度间出现回升；第二产业增速为 2.50%，与去年增速持平，依旧处在历史低位；第

三产业增速为 9.30%，创下新低。国家现在大力推进振兴乡村政策，第一产业投资出现

回暖迹象，但二三产业投资持续走低。 

图表9： 第三产业投资在 FAI 中占比持续提升（%） 
 

图表10： 三大产业投资增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券研究院整理  资料来源：Wind、联讯证券研究院整理 

从区域上看，中部地区在 18 年上半年的 FAI增速快于东部、西部地区；东西部基础设施

建设水平差距明显，东部地区路网结构基本完善，增速低是正常现象，然而西部地区今

年以来投资表现不佳，我们认为可能与西部地区地方财政收入相对较差有关，在融资受

限的情况下，政府投资受到一定程度抑制。  

从建筑性质上看，自 17 年第 4 季度开始新建投资增速持续下滑，18 年 4 月份增速仅为

5.6%。扩建的增速在 17 年 6 月变成负数，持续到 18 年一季度。改建的增速在 18 年一

季度维持 14%以上的增速。 

图表11： 中部地区投资表现较好（%） 
 
图表12： 新建投资持续走低（%） 
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资料来源：Wind、联讯证券研究院整理  资料来源：Wind、联讯证券研究院整理 

建材价格持续上涨，人工费上涨趋缓 

截至 2018 年第 1 季度，FAI价格同比上涨 6.2%；建材价格较去年同期上涨 11.6%，其

中，水泥和地方建筑材料的上涨最为明显，分别为 10.5%和 10.0%。从今年一季度开始，

材料价格一直保持 8%以上的同比增速，考虑建材行业的供给持续收缩，我们判断今年原

材料价格将持续稳定上涨。 

截至 2018 年第 1 季度，人工费持续小幅上涨，涨幅为 3.5%。较之前几年 10%左右的增

速，人工成本的涨幅已经趋缓。人工成本的刚性上涨将促使行业加快推进建筑工业化进

程。机械费用的增速从 17 年第 1 季度开始一直维持着稳定小幅度上升的趋势，从 17 年

初的 1.4%到 18 年第 1 季度末的 2.5%。 

图表13： FAI 价格指数及分项价格指数 
 

图表14： 建筑安装工程分项成本价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券研究院整理  资料来源：Wind、联讯证券研究院整理 

预计 2018 年 FAI 增速大约为 6.4%  

在去杠杆的大背景下，基建投资遭遇超预期下滑，从基建投资的构成来看，交通运

输增速相对较高，前四个月交运投资增速 10.9%，较去年底的 14.8 仅下滑 3.9 个百分点，

降幅相对较小；水电热力增速大幅下降至负增长，前四月增速为-8.4%，较去年底的 0.8%

大幅下滑 9.2 个百分点；而水利环境和公共设施投资前四月增速 11.2%，虽然是三驾马

车中增速最快的，但较去年底 21.2%的增速大幅下滑 10 个百分点。 
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今年以来，受 PPP 项目清理、去杠杆融资受限等多个因素影响，地方政府投资需求

受到极大压制，导致基建投资的大幅下滑。近几年通过一系列监管措施后，目前地方政

府融资渠道已经只剩下地方债一种，而 2015 年我国启动地方政府债务置换计划，财政

部要求剩余 14.7 万亿元地方政府债务在未来三年之内全部置换完毕，截至 2017 年末累

计置换存量地方政府债务 10.9 万亿元，剩余的 3.8 万亿元将在 2018 年 8 月之前全部置

换完毕。由于 2018 年是债务置换的最后一年，年初以来财政部加大了债务置换工作的

推进，3 月后地方新增债发行工作相应延迟，截止目前，2018 年发行的所有地方债均用

于置换存量债务或者偿还到期地方债，尚未出现利用新增额度的地方债。我们预计在存

量债务置换完成后，地方政府资金面有望缓解，因此下半年基建投资增速有望触底回升。 

在我们去年底对 18 年的基建投资增速预测中，中性假设下，基建投资增速约为 12.5%，

按照今年以来的数据，我们对全年预测进行修正，中性假设下，基建投资增速约为 9.6%，

悲观假设下，基建投资增速约为 6.9%，而乐观假设下，基建投资增速约为 12.2%。 

图表15： 2018 年基建投资增速情景分析（%） 

基建投资分解 交运、仓储、邮政 电力、燃气、水 
水利、环境和公共

设施  

2018 年基建投资

增速  

悲观 9 -5 11  

中性 11 -2 14  

乐观 13 1 17  

权重 36 15 49  

对基建投资增速贡献 

悲观 3.2  (1.1) 4.7  6.9  

中性 4.0  (0.4) 6.0  9.6  

乐观 4.7  0.2  7.3  12.2  

资料来源：Wind、联讯证券研究院整理 

我们对 2018 年固定资产投资的整体增速进行了情景分析，在中性预测下，我们假设全

年房地产投资增速大约在 4%，基建投资增速大约在 9.6%，制造业投资增速 5%，则由

此测算的 2018 年固定资产投资增速大约为 6.4%，较我们去年底的预测下修了 0.3 个百

分点。 

从我们的假设可以看出，我们对下半年房地产投资相对谨慎，对基建投资相对乐观，而

制造业投资则是维持现状。 

图表16： 2018 年固定资产投资增速预测（%） 

 房地产开发 基建  制造业  其它  FAI增速 2018E 

悲观 2 6.9  3 5  

中性 4 9.6  5 7  

乐观 6 12.2  6 9  

权重 20.0  26.0  30.0  24.0  100.0  

对 FAI增速贡献  

悲观 0.4  1.7  0.9  1.3  4.3  

中性 0.8  2.3  1.6  1.8  6.4  

乐观 1.1  2.9  1.9  2.3  8.3  

资料来源：Wind、联讯证券研究院整理 
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预计 2018 年行业增速大约为 5.9% 

2018 年第一季度行业景气继续回升 

截至 2018 年一季度，建筑业总产值增速为 13.2%，较 2017 年全年 10.5%的增速有所回

升，行业增速跟固定资产投资增速变化出现一定的背离，我们判断可能是因为固定资产

投资结构的原因，对行业拉动作用较明显的基建和房地产在投资中占比走高。 

建筑业新签合同额增速在 17 年持续回升后，在 18 年第一季度逐步回落。18 年一季度增

速为 18.6%，依然处于较高水平，但较去年底回落明显。 

图表17： 行业收入增速持续回升（%） 
 

图表18： 新签合同增速见底回升（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券研究院整理  资料来源：Wind、联讯证券研究院整理 

预计全年行业总产值增速为 5.9%，景气度将下滑 

固定资产投资额和建筑业总产值之间显示出良好的线性关系，因此我们对两者进行回归

分析来预测 2018 年建筑业总产值增速。R 方高达 0.99 说明拟合效果良好。 

图表19： 固定资产投资与建筑业总产值散点图 
 
图表20： 固定资产投资与建筑业总产值拟合图 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券研究院整理  资料来源：Wind、联讯证券研究院整理 

图表21： 回归分析显示拟合度较高 
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回归统计 

名称 值 

Multiple R 0.996526 

R Square 0.993064 

Adjusted R Square 0.992486 

标准误差 5607.711 

观测值 14 

资料来源：Wind、联讯证券研究院整理 

根据模型的预测结果，悲观情况下，如果 2018 年 FAI增速下滑到 4.3%，则建筑业

总产值增速为 3.9%，中性情况下，FAI增速为 6.4%，则建筑业总产值增速为 5.9%，乐

观情况下，如果 FAI增速为 8.3%，则行业增速将回升至 7.6%。 

图表22： 2018 年建筑业总产值及增速预测 

 FAI增速  FAI总额  建筑业总产值 总产值增速 

 % 亿元 亿元 % 

悲观 4.3 658661.9  222356.0  3.9  

中性 6.4 672265.9  226635.8  5.9  

乐观 8.3 683911.6  230299.6  7.6  

资料来源：Wind、联讯证券研究院整理 

板块估值水平较历史低位有一定距离 

横向比较看，板块估值水平低于A股平均水平和沪深 300 

从横向比较看，全部 A 股对应 2018 年盈利预测的 PE 大约为 13x，沪深 300 约为

11x，建筑装饰行业 10x的估值水平低于全部 A 股和沪深 300 的水平。 

从行业净利润的增速看，2018 年一季度板块净利润增速约为 13.1%，略低于全部 A

股 14.4%，略高于沪深 300 指数的 12.4%。。  

图表23： 板块估值水平横向比较 

 

资料来源：Wind、联讯证券研究院整理 
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图表24： 2017 年前三季度非周期类板块利润增速横向比较（%） 

 

资料来源：Wind、联讯证券研究院整理 

图表25： 2018 年第一季度板块营业收入增速横向比较（%） 

 

资料来源：Wind、联讯证券研究院整理 

纵向来看，板块目前估值与历史底部有一定的距离 

纵向来看，板块估值水平较历史底部还有一定距离，主要是因为近几年来，板块市

值占比较大的建筑央企估值较大程度修复。从细分领域来看，国际工程、园林估值处于

历史低位。近三年来各细分领域估值中枢普遍下移，其中园林、钢结构公司估值下降较

快，主要还是因为此两个领域行业景气度较高，业绩在近两年出现大幅增长。 

图表26： 各个细分板块历史估值对比（匹配规则：上一年净利润） 

时间  建筑设计 园林  装饰  专业工程 基建  房建  钢结构  国际工程 

2008/12/31 30.24 60.24 20.42 18.35 41.12 30.73 19.92 18.71 

2009/12/31 56.82 -320.10 38.85 24.99 20.23 25.82 30.76 27.49 

2010/12/31 63.06 114.50 65.10 18.65 17.49 12.26 33.70 27.89 
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时间  建筑设计 园林  装饰  专业工程 基建  房建  钢结构  国际工程 

2011/12/31 54.46 42.13 26.58 13.43 9.32 6.97 21.72 15.5 

2012/12/31 36.48 36.99 29.59 -76.68 9.13 7.87 40.66 26.93 

2013/12/31 49.90 37.40 19.92 14.46 6.94 4.96 29.60 48.11 

2014/12/31 37.77 36.77 19.30 22.43 18.25 10.23 38.34 36.12 

2015/12/31 49.39 77.87 38.06 21.79 17.83 8.50 81.30 22.17 

2016/12/31 39.67 45.27 37.03 25.06 13.51 9.93 65.41 21.65 

2017/12/31 38.01 46.59 31.19 22.63 12.69 10.32 45.81 20.31 

2018/06/06 28.63 27.62 22.38 17.99 9.45 8.27 25.05 14.09 

资料来源：Wind、联讯证券研究院整理 

受人民币贬值预期影响国际工程公司或有阶段性机会 

海外市场发展空间巨大 

根据 ENR 的统计，截止 2016 年，国际工程承包市场的市场容量大约为 4681.2 亿

美元（该市场容量并非全球工程承包市场容量，而是单指 ENR 统计范围内的 250 家企

业的国际业务收入）。2016 年，中国工程企业在国际工程市场的市场占有率为 21%左右，

中国企业的市占率稳步提升，说明中国企业在海外市场有良好的发展趋势和发展潜力。 

图表27： ENR250 强国际工程市场容量 
 
图表28： 中国建筑企业在国际工程市场的占有率（%） 

 

 

 

资料来源：ENR TOP250 2017、联讯证券研究院整理  资料来源：ENR TOP250 2017、联讯证券研究院整理 

根据 ENR 国际承包商 250 强 2017 年评选的数据，250 家国际承包商 2016 年总共

实现收入 1.44 万亿美元，其中国际业务收入 4681.2 亿美元，占比高达 32.5%。我们根

据 2016 年进入 ENR250 的 20 家中国上市企业的营业数据采用整体法算出这 20 家中国

公司的海外业务收入占比为 10.83%，与 ENR250 整体 32.5%的水平差距较大，这说明

中国企业的海外业务仍有很大的发展空间。 

图表29： ENR250 强收入结构（亿美元） 

 国内  国际  合计  

收入 9729 4681.2 14410.2 

占比 67.5% 32.5% 100% 

资料来源：ENR TOP250 2017、联讯证券研究院整理 

图表30： 2016 年 ENR 250 强中国上市公司海外业务占比 
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ENR250 中国上市公司 
境内营业收入（万

元）  

境外营业收入（万

元）  
海外业务占比 

中国交建（601800） 34,477,835.21 8,696,507.78 20.14% 

中国电建（601669） 18,302,472.87 5,404,153.10 22.80% 

中国建筑（601668） 88,018,302.90 7,958,245.70 8.29% 

中国中铁（601390） 61,579,697.60 2,756,034.20 4.28% 

中国铁建（601186） 59,647,879.40 3,284,829.60 5.22% 

中国能源建设（3996） 18,934,592.00 3,291,563.4  14.81% 

中国中冶（601618） 20,712,794.00 1,242,963.90 5.66% 

中国化学（601117） 3,841,191.42 1,440,404.34 27.27% 

中石化炼化工程（2386)   2,489,222.00 1,448,322.00 36.78% 

哈尔滨电气（1133） 2,082,778.00 1,010,164.00 32.66% 

特变电工（600089） 3,314,148.49 616,992.73 15.70% 

北方国际（000065） 242,024.32 634,168.02 72.38% 

中色股份（000758） 1,151,301.19 741,069.93 39.16% 

上海建工（600170） 12,864,744.05 442,504.32 3.33% 

中国武夷（000797） 159,343.52  97,773.85 38.03% 

上海电气（601727） 7,193,400.00 714,400.00 9.03% 

南通三建（838583） 2,010,630.54  17,157.02 0.85% 

中国核建（601611） 3,908,761.94 215,009.46 5.21% 

中铝国际（2068） 2,377,798.10 86,886.26 3.53% 

中材国际(600970) 282,007.11 1,612,184.36 85.11% 

海外业务占比（整体法） / / 10.83% 

资料来源：Wind、联讯证券研究院整理 

汇率波动对国际工程公司业绩影响明显 

汇率变化对国际工程公司的影响主要在 4 个方面 

对投标价格的影响：国际工程公司以工程预算为基础，在此基础上制定投标报价，

投标价是中标的关键手段。汇率风险大部分由合同承包商承担。当本币汇率上升时，相

当于投标价格上升，而其他国家的汇率不变，它们的公司投标价格也不变，相比之下，

汇率上升的国家公司投标价格高，不具备价格优势，降低企业投标成功的机率，反之，

当本币汇率下降时，投标成功率上升。 

汇兑损益：工程项目项目施工周期长，在整个项目周期中，会形成各种各样的外币

资产或者负债，如工程的预付款、保留金、月进度款、最终结算款、外币资金，外币负

债等。外币资产在报表折算时会产生汇兑损益。如果外币净资产为正，当本币升值时，

会产生汇兑损失，而本币贬值时，会产生汇兑损益。 

对承包成本的影响：工程公司承包项目的工程成本包括设备、材料采购成本、人工

成本等。如果在国内供应商进行采购，本币汇率上升会提高采购成本，此时如果向第三

方国家进货，成本会下降，同样的购买设备和租赁人工在本国成本高，在其他国家成本

低，降低国内承包商在国际承包市场的竞争力。 

对企业利润的影响：当本币汇率上升时，国际工程公司的结算款价格相对高，外国
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公司可能减少和本国公司合作机会，合同订单减少，国际工程公司丧失市场份额，收益、

利润下降。当本币汇率下降时，结算款项价格较低，合同订单增加，国际工程公司的市

场份额上升。 

国际工程板块 16 年以来保持较高景气度 

从上市公司表现看，自 2016 年开始，随着海外经济的复苏以及一带一路战略的持续推

进，国际工程板块景气度持续走高，2017 年国际工程板块收入增长 8.1%，1Q18 收入增

长 8.4%。 

图表31： 国际工程板块营收增速（%） 
 

图表32： 国际工程板块归母净利润增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院整理  资料来源：Wind，联讯证券研究院整理 

汇兑损益对国际工程公司利润造成较大影响 

尽管国际工程板块整体毛利率显著提升，17 年为 17.47%（较 2016 年末+1.51pct），

但受汇兑损益影响，17 年净利润率 7.13%同比下降 0.24 个百分点。板块 2017 年财务费

用率为 0.69%（较 2016 年+2.31pct）。财务费用大幅上升主要还是汇兑损益造成较大影

响。 

图表33： 国际工程板块毛利率（%）  
 

图表34： 国际工程板块净利率（%）  

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院整理  资料来源：Wind，联讯证券研究院整理 
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下半年人民币可能阶段性贬值 

自 17 年初以来，人民币快速升值，对国际工程企业利润表的表现造成负面影响，同

时也压制了板块估值；按照央行的意愿，人民币兑美元的双向波动是最有可能的选项，

在经过一年多的升值后，我们认为适当的贬值是利于人民币国际化的，一方面改变市场

单边波动的预期，另一方面也不至于对出口造成较大压力，因此，我们认为 18 年下半年

人民币出现阶段性贬值的概率在增加。 

图表35： 人民币 18 年可能进入贬值通道 

 
资料来源：联讯证券 

人民币贬值利好海外收入规模占比高以及外币资产规模大的公司 

目前很多建筑上市公司都开拓了海外业务，但普遍占比不高，我们仅对海外收入占

比前十的公司进行敏感性分析，从数据来看，近三年上市公司海外业务占比持续提升，

海外收入占比较高的是以中工国际、中材国际等为代表的国际工程公司，其它包括中国

化学、中国交建等央企以及苏交科、江河集团等民营企业。 

海外收入占比最大的十家上市公司 

公司名称 海外业务占比（%）  

 2015 2016 2017 

中工国际 94 91 95 

中材国际 82 85 81 

北方国际 97 72 67 

中钢国际 28 53 66 

东方铁塔 2 6 46 

神州长城 39 68 42 

苏交科 1 18 36 

中国化学 19 27 30 

江河集团 30 29 29 

中国交建 19 20 24 

资料来源：联讯证券 
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中间价:美元兑人民币 日 



 行业研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com 18 / 31 

我们统计了海外业务收入占比前十名的上市公司其近三年的汇兑损益，2017 年由于

人民币单边升值，海外业务占比高的前十家上市公司中，有 9 家产生汇兑净损失，总损

失约为 18.56 亿元。 

图表36： 海外收入排名前十的上市公司汇兑损益和期末外币资产 

公司名称 汇兑损益（百万元） 期末持有外币净资产（百万元） 

  2015 2016 2017 2015 2016 2017 

中工国际 278 361 -387 8138.91  6836.68  6857.91  

中材国际 103 153 -386 3939.94  4956.36  6717.53  

北方国际 60 119 -151 933.90  2446.17  3131.68  

中钢国际 19 23 2 409.73  -89.80  29.07  

东方铁塔 -0.7 15 -16 9.71  -660.02  -663.01  

神州长城 7 76 -119 28.59  2668.49  2637.01  

苏交科 -3 -3 -12 2.85  -90.51  -116.67  

中国化学 149 321 -339 2860.91  5604.52  2789.23  

江河集团 -20 162 -59 -443.59  572.25  1398.76  

中国交建 -1150 -239 -389 2043.80  2037.54  1949.50  

合计 -557.7 988 -1856 17924.75  24281.69  24731.02  

资料来源：联讯证券 

我们整理了海外收入排名靠前的十家上市公司 2017 年末的外币资产净额，并对汇率变

动对其外币净资产产生的汇兑损益进行了测算，从我们的测算结果来看，绝对额来看，

人民币每贬值 0.1 元，由于外币资产带来的的汇兑损收益最大的是中工国际，大约形成

1.05 亿汇兑收益，最小的是东方铁塔，由于有大量外币负债，将形成约 1 千万的汇兑损

失。 

图表37： 人民币贬值对公司外币净资产带来的汇兑收益（单位：百万） 

公司名称 6.6 6.7 6.8 6.9 7.0 

神州长城 26.55 66.91 107.27 147.63 187.98 

中材国际 67.65 170.45 273.26 376.06 478.87 

北方国际 31.54 79.46 127.39 175.32 223.25 

中工国际 69.06 174.01 278.97 383.92 488.88 

江河集团 14.09 35.49 56.90 78.31 99.71 

中国化学 28.09 70.77 113.46 156.15 198.83 

中国交建 19.63 49.47 79.30 109.14 138.97 

中钢国际 0.29 0.74 1.18 1.63 2.07 

苏交科 -1.17 -2.96 -4.75 -6.53 -8.32 

东方铁塔 -6.68 -16.82 -26.97 -37.12 -47.26 

资料来源：公司年报，联讯证券；注：2017 年 12 月 31 日的折算汇率为 6.5342 

从汇兑损失占 2017 年净利润的比例来看，弹性最大的是神州长城、中材国际、北

方国际和中工国际 4 家公司，人民币每贬值 0.1 元，以 2017 年为基数的净利润影响占比

分别达到 10.62%、10.52%、9.60%和 7.07%。 

图表38： 外币净资产汇兑收益/2017 年归母净利润 

公司名称 6.6 6.7 6.8 6.9 7.0 

神州长城 6.99% 17.60% 28.22% 38.84% 49.46% 
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公司名称 6.6 6.7 6.8 6.9 7.0 

中材国际 6.92% 17.45% 27.97% 38.49% 49.02% 

北方国际 6.32% 15.92% 25.52% 35.12% 44.72% 

中工国际 4.65% 11.73% 18.80% 25.87% 32.94% 

江河集团 3.02% 7.61% 12.20% 16.79% 21.38% 

中国化学 1.80% 4.54% 7.29% 10.03% 12.77% 

中国交建 0.10% 0.24% 0.39% 0.53% 0.68% 

中钢国际 0.07% 0.18% 0.28% 0.39% 0.50% 

苏交科 -0.25% -0.64% -1.02% -1.41% -1.79% 

东方铁塔 -2.66% -6.70% -10.73% -14.77% -18.81% 

资料来源：联讯证券 

我们这里只对汇兑损益做了测算，实际上，人民币贬值对工程公司在投标成功率、毛利

率等方面都有影响，因此，对于国际工程公司来说，一旦今年人民币出现比较明显的贬

值趋势，其受益将是综合性的，对于板块估值提升亦有好处。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

目前板块估值水平已经显著回落并处于历史低位，我们认为板块已经具备吸引力，

而长期来看，随着一带一路战略的持续推进，海外市场的开放度有望提升，而中国企业

的竞争力有望持续提升，国际工程板块依然处于战略机遇期。 

油价持续上行，煤化工经济性开始显现 

项目经济可行性是煤化工项目上马的重要评价之一，当油价在 40 美金以下时，除煤

制乙二醇外几大方向的煤化工均没有明显的成本优势，而当油价在 50-60 美金时，煤化

工的成本优势逐渐显现。今年以来，油价持续上涨，目前油价已经突破 70 美金，煤化工

的经济性非常明显，有望带动煤化工投资意愿增强。 

  

图表39： 国际工程板块估值水平显著回落 

 

资料来源：Wind、联讯证券研究院整理 
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图表40： 原油价格持续反弹 

 

资料来源:wind, 联讯证券 

从我们对重大煤化工项目的跟踪来看，今年以来，超过 70 个重大项目取得进展，有

些是环评启动，有些还在可研阶段，有的进入招投标阶段。事实上，从项目进展看，4

月份开始，取得进展的煤化工项目明显增多，我们认为煤化工可能迎来投资复苏。 

图表41： 超过 70 个重大煤化工项目在今年取得进展 

时间   项目主要进展 投资额  

2018.6.4 晋北(朔州)现代煤化工基地规划环评进展情况 
 

 
安徽煤制天然气项目协商推进 300 亿元 

2018.6 
延安煤油气资源综合利用项目是延长石油集团在延安投资规模最大的能源化工项目，总计由

10 套生产装置及相应的公用工程和辅助设施组成。 
240 亿元 

2018.5.30 陕西千亿煤化工项目 EPC 总包合同签约 1200 亿 

2018.5.29 内蒙古伊泰宁能精细化工有限公司 50 万吨/年费托烷烃精细分离项目开工 192 亿元 

2018.3 青海大美煤业尾气综合利用制烯烃项目建设 127 亿元 

2018.10  浙江桐昆集团、上海宝钢气体投资的年产 120 万吨煤制乙二醇项目正式签约 110 亿 

2018 年 5 月 25 
黔希化工 30 万吨/年煤制乙二醇项目首台气化炉烧嘴点火成功，并产出合格粗合成气，标志着

黔希化工乙二醇投料试车工作全面展开。 
54.36 亿 

2018.5.25 
义马市人民政府与中国科学院大连化学物理研究所在三门峡“引资引智”交流推介大会上正式

签署了五方战略合作暨成立洁净能源产业基金项目合作协议。  

2018.5.22 
天津渤海化工集团有限责任公司与中国天辰工程有限公司签署天津渤化“两化”搬迁改造项目

30 万吨/年聚丙烯（一期）项目总承包合同。 
294 亿 

2018.5.22 内蒙古汇能煤电集团公司煤制天然气项目二期工程在鄂尔多斯伊金霍洛旗举行开工 120 亿 

2018.5.17 
永荣控股集团与美国乙烷公司就莆田石门澳 150 万吨乙烷制乙烯项目在永荣控股集团总部签

订投资合作协议。 
200 亿 

2019.6 开工 广西 100 万吨/年乙烷制乙烯项目 101 亿 
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时间   项目主要进展 投资额  

 
青海 60 万吨煤制烯烃项目引入新投资方 211 亿 

2021 年建成 黑龙江规划煤制油\烯烃\乙二醇\乙醇等建设 
 

2018.5 
内蒙古乌审旗首个落地实施的煤制乙二醇项目——鄂尔多斯市金诚泰化工有限责任公司年产

30 万吨乙二醇项目开工建设。 
32 亿 

2018.4 伊泰宁能精细化工有限公司 50 万吨/年费托烷烃精细分离项目 5.4 亿 

 
内蒙古伊霖 20 万吨/年合成气制乙二醇项目 16 亿 

 
伊泰集团内蒙古 120 万吨精细化学品项目 192 亿 

2018.2 联博 40 万吨食品级二氧化碳项目 1.2 亿 

2018.4 贵州黔希煤化工 30 万吨/年煤制乙二醇项目 54.5 亿 

2018.5 
延安能源化工（集团）有限责任公司与陕鼓集团签订了 500 万吨/年低阶煤多联产循环综合利

用项目合作框架协议，双方将在分布式能源领域开展合作。 
55 亿元 

2018.5 
乌兰察布市旭峰公司矿热炉煤气年产 50 万吨甲醇项目在内蒙古察右前旗天皮山工业园区开工

奠基。 
15 亿 

2018.5 煤化工项目落地巴彦淖尔 300 亿 

2018.4 
大唐国际辽宁阜新煤制天然气项目（一期）煤气化装置工程 2013 年 9 月停工，今年 4 月 27

日该工程宣布正式复工。中石化四建承担复工施工。该工程计划中交日期 2018 年 10 月 30 日。  

2018.2 新疆美汇特 40 万吨/年煤焦油加氢项目 116 亿 

 

河南省三门峡市、义马市、河南能源化工集团与中国科学院大连化学物理研究所就合作建设年

产 60 万吨乙醇一期 20 万吨项目达成协议。  

 
天津渤化永利化工股份有限公司煤气化优化建设项目 4 亿 

2018.4 
天辰公司与山西兰花科技创业股份有限公司新材料分公司签署了己内酰胺节能增效技改项目

总承包管理（EPCM）合同。 
25，6 亿 

2018.4 
内蒙古共同低碳深冷技术有限公司碳回收及可燃驰放气循环再利用项目在鄂尔多斯达拉特旗

开工。  

2018.2 中安联合煤化一体化项目 
 

2018.4 中科合资广东炼化一体化项目设计、采购、施工（EPC）总承包标段五于 4 月 23 日正式开工。 6.33 亿 

2018.4 陕北 1360 亿元重点能源化工项目集中开工 1360 亿 

2018.4 北京昊华总投资 160 亿元煤制烯烃项目落户杭锦旗 160 亿 

2018.4 河南年产 60 万吨氨醇项目装置合同签约 30 亿 

2018.4 兖矿内蒙古 76 亿元煤化工项目建设进展 76.8 亿 

2018.4 新疆 60 万吨煤制乙二醇项目建设进展 80 亿 

2018.4 内蒙古新建 25 万吨二甲醚项目正式开工 4.2 亿 

2018.4 云南煤制油项目废水处理 EPC 合同签署 
 

2018.4 庆华总投资 105 亿元煤化工项目复工建设 150 亿 

2018.4 
山西省寿阳县煤基新材料及生物制造产业园项目签约，山东泓达生物科技有限公司与寿阳县人

民政府签订项目入园投资协议。  

2018.4 山西 20 万吨煤基合成气发酵制乙醇项目合作签约 1.36 亿 
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时间   项目主要进展 投资额  

2018.4 

神华煤制烯烃二期升级示范项目以综合指标排名第一被列为国家发改委《现代煤化工产业创新

发展布局方案》重点推动的建设项目。以此为契机，神华包头煤化工二期在产业规模迈上新台

阶达产后，甲醇将达到 380 万吨，烯烃 130 万吨。同时神华将利用一、二期富余合成气新建

乙二醇 60 万吨 

50 亿 

2017 年初动工 
内蒙古包头博发稀有新能源科技有限公司（原包头神雾煤化科技有限公司）新型电石法乙炔化

工 80 万吨/年 PE 多联产示范项目 
177 亿 

2018.4 包头市土右旗国能煤制乙二醇项目 一百余亿 

2018.4 浙能伊犁新天煤化工挥发性有机物（VOCs）处理项目开工建设 160.9 亿 

2018.4 
西南首个碳酸二甲酯项目即将开工建设，东方希望集团万盛煤化公司 10 万吨/年聚碳酸酯一期

6 万吨/年碳酸二甲酯项目（以下简称“碳酸二甲酯项目”）即将开工建设。 
2 亿 

2018.4 陕西 144 亿元煤制烯烃项目进入主体施工阶段 144.13 亿 

2018.4 山西长治总投资 482 亿元项目集中开工 482 亿 

2018.3 五环签订氢能领域技术开发合作协议 
 

2018.3 新疆托克逊煤化工项目一期即将正式开工 28.62 亿 

2018.3 内蒙古准旗环保产业园项目签约 
 

2018.3 内蒙古 24 万吨乙二醇项目开工建设 
 

2018.4 安徽阜阳煤基新材料产业园首个入园项目 37.8 亿 

2018.4 陕西华彬正开新能源有限公司 30 万吨/年中高压羰化工艺合成气制乙二醇项目开工启动 20 亿 

2018.3 河南永城新建煤制乙二醇项目开工建设 57 亿 

2018.3 湖北 60 万吨煤制乙二醇项目有序推进 100 亿 

2018.3 
陕西精益化工有限公司煤焦油深加工多联产综合利用项目举行油品中心建筑安装工程施工总

承包合同签订仪式 
46 亿 

2018.3 辽宁 360 万吨甲醇制烯烃原料甲醇项目合作签约 378 亿 

2018.3 京能集团内蒙古京能锡林煤化有限责任公司锡蒙褐煤热分级综合示范项目进展 89.5 亿 

2018.3 
陕西煤业化工集团神木天元有限公司召开 660万吨/年粉煤分质综合利用示范项目一期 60万吨

/年粉煤分质综合利用示范项目破土动工 
63 亿 

2018.3 
内蒙古锡林郭勒东乌旗政府与河北迁安化工集团有限责任公司就承接北方华锦化工集团年产

100 万吨合成氨、160 万吨尿素项目签署合作框架协议。  

2018.3 
恒力股份 2000 万吨炼化一体化项目正按照“2018 年 7 月完成安装，10 月正式投料试生产”

的目标全力推进。 

恒力炼化与设备供应

商签署的合同金额已

经超过 215 亿元 

2018.2 陕西 30 万吨煤制乙二醇项目空分合同签署 54.95 亿 

2018.2 内蒙古 140 万吨煤制烯烃项目签约 720 亿 

2018.2 陕西煤制天然气推进 265 亿 

2018.2 
阳煤集团青岛恒源化工有限公司与美国乙烷公司签署乙烷供应协议，阳煤集团在青岛董家口规

划建设 200 万吨/年乙烷综合利用项目。 
200 亿 

2018.2 贵州毕节 200 万吨/年煤制清洁燃料项目 177 亿 

2018.2 新疆 353 亿元煤化工项目协调落地实施 353.2 亿 

2018.2 山西 82 亿元 100 万吨煤制乙二醇合作签约 82 亿 
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时间   项目主要进展 投资额  

2018.2 

宁波华泰盛富聚合材料有限公司与四川天一科技股份有限公司在宁波签订了 70万吨/年轻烃利

用项目 60 万吨/年乙丙烷脱氢装置氢气 PSA和乙烷 PSA 装置设计、采购、施工 EPC 总承包

合同 

0.96 亿 

2018.1 
宁夏宝丰能源集团股份有限公司与杭州杭氧股份有限公司在宁夏银川签订 2 套 105000Nm³

/h(氧)成套空分设备供货合同。 
211 亿 

2018.1 贵州毕节煤制油项目 48 亿 

2018.1 山西长治煤制乙二醇项目最新进展 20 亿 

2018.1 陕西煤制油项目总体设计合同签约 698 亿 

资料来源：化化网煤化工，联讯证券 

油价 50 美金以上，煤制烯烃有成本优势 

根据学术界的分析，油价在 40 美金以上，煤基路线的烯烃更具有成本优势：以

MTO(或 DMTO)及 MTP 工艺生产 1 吨低炭烯烃消耗甲醇大约 3 吨。如果坑口煤价在

500~600 元／吨左右，煤基甲醇的成本一般在 1500～1800 元／吨左右，对应的烯烃生

产成本不超过 6300 元。而目前石油价格在 70美金左右，对应的油基烯烃生产成本在 7100

以上，煤基烯烃取决于煤价成本，如果是自有煤矿，目前煤价仍具备成本优势。 

图表42： 乙烯价格走势（美元/吨）  图表43： 丙烯价格走势 

 

 

 
资料来源：wind，联讯证券  资料来源：wind，联讯证券 

图表44： 100 万 t/年甲醇制烯烃装置的成本测算 

煤炭价格（t/元） 甲醇价格（t/元） 烯烃成本（t/元） 

     205         800       3,160  

     293       1,000       3,780  

     381       1,200       4,400  

     513       1,500       5,320  

     644       1,800       6,250  

     732       2,000       6,860  

     820       2,200       7,480  

     863       2,300       7,790  

     907       2,400       8,100  

资料来源：《油价回落，煤制烯烃项目竞争力分析》，联讯证券 

图表45： 石油裂解制烯烃的成本与煤炭的竞争价格关系 
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原油价格（美元/桶） 石脑油价格（元/t）  烯烃生产成本（元/t) 煤炭竞争价格（元/t） 

40 3,186 4,582 53 

50 3,873 5,437 159 

60 4,560 6,293 334 

70 5,247 7,159 512 

80 5,934 8,005 685 

90 6,621 8,891 867 

100 7,308 9,717 1,036 

资料来源：《“十二五”期间我国煤制烯烃产业发展的几点建议》，联讯证券 

油价在 40 美金以上时，煤制乙二醇成本优势明显 

全球 90%乙二醇来自于油基，因此，油价决定乙二醇的成本和价格，而煤制乙二醇

成本中由于煤炭占比较小，其成本对煤价并不敏感，在 40 美金以上的油价时，煤价只要

在 394 元以下，煤基乙二醇有明显成本优势。当前油价水平下，煤制乙二醇已经具备较

好的盈利能力。 

图表46： 石油制乙二醇的成本与煤炭的竞争价格关系 

原油价格 乙二醇生产成本 竞争性煤炭价格 

40 4424 394 

60 5265 855 

80 6384 1469 

100 7496 2079 

资料来源：《煤制乙二醇经济性分析研究》，联讯证券 

 

图表47： 煤炭价格 500 元/吨时的盈利情况  图表48： 煤炭价格 300 元/吨时的盈利情况 

 

 

 
资料来源：航天工程招股书，联讯证券  资料来源：航天工程招股书，联讯证券 

根据测算，当煤炭价格为 500 元/吨时，原油价格高于 60 美元/桶则有盈利，目前各

地区煤炭坑口价 400-600 不等，按照 500 元左右的平均价格计算，则在 70 美金的原油

价格下，吨毛利可达 510 元。 

图表1： 原油价格 60 美元/桶时的盈利情况 
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资料来源:，航天工程招股书，联讯证券 

煤制天然气，当前气价可以盈利 

从 2007 年以来，我国城市天然气售价总体呈上升趋势。在煤价为 300 元/吨时，天

然气售价为 2.1 元/立方米即可获得 10%的内部收益率。目前我国 36 城市管道天然气平

均售价超过 2.5 元/立方米，煤制天然气项目的内部收益率将显著高于 10%。另外，煤制

天然气的过程中还会产生很多高附加值的副产品，如：石脑油等，也会对项目盈利产生

重要贡献。 

图表49： 36 城市管道天然气价格  图表50： 10%IRR 下煤制天然气售价与煤价关系 

 

 

 
资料来源：国家统计局，联讯证券  资料来源：石油和化学工业规划院，联讯证券 

投资能否复苏取决于油价的可持续性  

煤化工项目投资大，审批环节多，技术难度高，再加上过去上马的项目部分运行情

况不理想，业主的投资意愿在这几年趋于冷静，我们认为煤化工投资实际能否显著复苏，

主要取决于大家对油价持续性的判断，因为现在上马的项目要 3 年后产能投产运营，因

此短期油价的上涨并不可能带来投资的大干快上，上一轮的火爆情形难以再现。 

但考虑中国的能源结构，中长期来看，煤化工在国内还有较大发展空间，借助次轮

油价复苏，投资逐步回暖还是值得期待的。 
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长期依然看好生态环境建设 

生态环境建设投资保持高增长 

图表51： 生态保护和环境建设投资持续走高 

 
资料来源:联讯证券 

十九大报告将建设生态文明提升为“千年大计”。报告明确指出，“建设生态文明是

中华民族永续发展的千年大计”。尽管过去五年来生态文明建设成效显著：不仅国内生态

环境状况得到改善，而且我国已成为全球生态文明建设的重要参与者、贡献者、引领者，

但是我国“生态环境保护任重道远”。 

上半年持续下降的基建投资数据中，生态环境建设投资逆势上行，18 年 1-4 月投资

累计同比增长 40.5%，在政府投资中可谓一枝独秀。 

PPP 模式推动园林行业集中度显著提高 

我国园林行业企业数量多，行业集中度低。园林绿化行业进入门槛较低，下游客户

分散，加之近年来整个行业迎来爆发式地增长，导致我国园林绿化企业数量猛增，行业

集中度低。BT 时代，行业集中度有一轮明显上升，根据我们的测算，2010 年，CR4 集

中度约为 1.42%，到 2013 年，行业集中度提升到 4.29%，平均每年提升 0.96 个百分点；

而PPP时代，行业集中度向龙头集中的趋势似乎更为明显，2015年，CR4集中度为3.86%，

而 2017 年，CR4 显著提升至 6.10%，平均每年提升 1.12 个百分点，PPP 模式对资金，

企业综合能力提出更高要求，龙头公司更为受益。 
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图表52： 园林行业集中度 CR4（%）  图表53： 园林行业集中度 CR50(%) 

 

 

 

资料来源：wind，联讯证券  资料来源：智研咨询《2017-2022 年中国园林绿化市场专项调研

及投资战略研究报告》，联讯证券 

园林板块估值水平走低，当前处于历史低位 

近三年来建筑行业各细分领域估值中枢普遍下移，园林公司估值下降最快，主要还

是因为行业景气度较高，业绩在近两年出现大幅增长，而股价涨幅有限。截至 6 月 7 日，

园林板块 6 家龙头公司根据整体法计算的预测市盈率为 12.1x。 

图表54： 园林板块估值水平走低 

 

资料来源：wind，联讯证券 
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园林板块与建筑板块的估值差基本完全消除，而成长性优于建筑板块 

BT 时代，由于业绩高速增长，园林公司估值水平经历了一轮下降后基本维持在 30

倍左右当年 PE，且园林板块与建筑板块估值相比，PE 水平远高于建筑板块整体 12x左

右的水平；PPP 时代，园林公司业绩实现了大幅增长，但股价涨幅不明显，导致估值水

平明持续下滑，目前园林公司与建筑板块和整个 A 股的估值差已经基本消除，但园林板

块的成长性远远好于建筑和整个 A 股，从这个角度，板块存在低估；近期受债市影响，

龙头园林公司股价跌幅明显，我们认为这给了市场买入便宜筹码的机会。 

图表55： 板块估值水平 

 

资料来源：wind，联讯证券 

行业投资评级及策略建议 

从需求端来看，在降杠杆、PPP 清理、地方债置换大限等因素影响下，上半年基建

投资快速下滑，已经落入我们情景分析的悲观区域，我们判断下半年随着地方债发行提

速、PPP 清理告一段落，基建投资增速快速下滑的态势将得到遏制，甚至可能出现一定

程度的反弹；上半年房地产投资在土地购置费大幅增长的影响下，维持在较高位置，但

建安工程投资不理想，随着买地补库存行为的结束，地产投资增速下半年大概率向下；

由于传统制造业大部分面临产能过剩，且在环保高压的影响下，我们判断制造业投资难

有起色；整体上，下半年基建向上，地产向下，制造业走平，FAI 整体平稳或继续小幅

回落。 

受投资持续下滑影响，我们判断本轮行业景气持续走高可能告一段落，行业增速有

较大概率回落可能，目前板块估值水平低于沪深 300 和全部 A 股平均水平，但距离历史

底部有一定距离，且在降杠杆的背景下，风险偏好降低估值难提升，我们维持行业“中

性”投资评级。 

中长期来看，我们看好处于快速发展期的生态环境建设行业和建筑工业化相关产业

链，短期来看，人民币贬值、油价上涨等因素形成的主题性投资机会可能应发市场关注，

结合短期和长期，建议关注以下四个投资主线。 

主线一：人民币贬值受益的主题性机会。主要推荐标的包括：中材国际、中工国际、

北方国际等。 
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主线二：油价上涨的主题性机会：油价上涨可能带来煤化工投资的回暖预期，而从

实际项目的跟踪来看，煤化工项目今年 4 月以来出现一些回暖迹象，建议关注的标的包

括中国化学、中油工程、航天工程和东华科技等。 

主线三：补短板领域的生态环境建设标的：我们长期看好生态环境建设领域，在政

府投资倾斜、下半年基建投资有望松绑的情况下，行业景气度有望进一步提升；而随着

PPP 清理告一段落，项目加速推进，进度款回笼有望提速，继续重点推荐园林龙头公司

如岭南股份、铁汉生态等。 

主线四：自下而上增长确定的稀缺性标的。如家装龙头东易日盛、灯光工程龙头名

家汇以及转型学历教育的龙头洪涛股份等。 

风险提示 

投资增速不达预期风险 

人民币升值风险 

油价大幅回落风险 

PPP 项目落地进展低于预期 

货币政策收紧导致融资困难 
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