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资金面对建筑业影响缘何日益重要？ 
 行业研究┃行业周报 

  
 评级 看好 维持 

       

 报告要点 

 本周房建子板块表现居前 

本周建筑板块整体表现相对较好，中信建筑指数下跌 1.63%，排名全行业第 12，

相对上证综指/深证综指/沪深 300 指数涨幅分别为-0.16%/0.94%/-0.94%。子行

业来看，表现前三分别为房建、国际工程和化学工程，涨幅分别为 1.05%、0.41%

和-0.62%。 

 资金面对建筑业影响缘何日益重要 

过往建筑行业研究更侧重于基建需求端，对项目启动资金关注较少。作为典型

的“垫资”行业，建筑企业的发展离不开对市场的持续开拓和源源不断的资金

支持，而在过往建筑行业研究框架中，我们更侧重于市场基建需求端的分析，

而忽略对项目启动资金的跟踪。究其原因，是因为在 2017 年之前，企业融资渠

道较为多元的同时，国内资金供给总体也相对宽裕，无论是非公开发行股权融

资，以及诸如银行贷款、公司债、中票、短融等表内融资，还是以委托贷款、

信托贷款、表外理财等为代表的表外融资，建筑企业及其业主方终究可通过资

本市场获得所需的资金支持，以拉动收入规模不断扩张。 

“金融去杠杆”下资金面偏紧，对建筑业影响不容小觑。根据央行统计数据，

2018 年 5 月份社会融资规模增量为 7608 亿元，比上年同期少 3023 亿元；其

中，委托贷款减少 1570 亿元，同比多减 1292 亿元；信托贷款减少 904 亿元，

同比多减 2716 亿元。我们认为，“金融去杠杆”背景下，建筑产业链融资环境

与之前已发生较大变化，资金供给端明显收缩，导致企业融资难度大大增加，

融资与订单共同成为约束收入增长的关键因素；“去杠杆”所带来的社融规模萎

缩，对建筑业的影响可能有以下三个方面：1）业主方融资渠道明显受阻，导致

需求释放及开工意愿不足，影响建筑业新签订单及工程落地；2）付款进度放缓，

建筑业“垫资”程度加剧，企业现金流和资产负债表恶化；3）建筑企业融资成

本上升，利息费用支出增加。 

 继续看好低估值/高增长标的 

建议关注布局完善、资质齐全的苏交科，打破传统家装产能瓶颈的金螳螂，专

注全装修市场的全筑股份，收入和业绩迎来反转的中国化学，以及市占率持续

提升、在手合同充裕的岭南股份及铁汉生态。此外，增速稳健而估值相对较低

的蓝筹——中国建筑和葛洲坝也值得关注。 
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核心观点 

过往建筑行业研究更侧重于基建需求端，对项目启动资金关注较少。作为“垫资”的典

型行业，建筑企业的发展离不开对市场的持续开拓和源源不断的资金支持，而在过往建

筑行业研究框架中，我们更侧重于市场基建需求端的分析，而忽略对项目启动资金的跟

踪。究其原因，是因为在 2017 年之前，企业融资渠道较为多元的同时，国内资金供给

总体也相对宽裕，无论是非公开发行股权融资，以及诸如银行贷款、公司债、中票、短

融等表内融资，还是以委托贷款、信托贷款、表外理财等为代表的表外融资，建筑企业

及其业主方终究可通过资本市场获得所需的资金支持，以拉动收入规模不断扩张。 

图 1：2008 年以来社会融资规模及各组成部分情况（亿元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

“金融去杠杆”下资金面偏紧，对建筑业影响不容小觑。根据央行统计数据，2018 年 5

月份社会融资规模增量为 7608 亿元，比上年同期少 3023 亿元；其中，委托贷款减少

1570 亿元，同比多减 1292 亿元；信托贷款减少 904 亿元，同比多减 2716 亿元。我们

认为，“金融去杠杆”背景下，建筑产业链融资环境与之前已发生较大变化，资金供给

端明显收缩，导致企业融资难度大大增加，融资与订单共同成为约束收入增长的关键因

素；“去杠杆”所带来的社融规模萎缩，对建筑业的影响可能有以下三个方面：1）业主

方融资渠道明显受阻，导致需求释放及开工意愿不足，影响建筑业新签订单及工程落地；

2）付款进度放缓，建筑业“垫资”程度加剧，企业现金流和资产负债表恶化；3）建筑

企业融资成本上升，利息费用支出增加。 
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图 2：历年 5 月社会融资规模、新增委托贷款及新增信托贷款情况（亿元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 
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一周行情回顾 

本周建筑板块表现相对较好，上证综指下跌 1.48%，沪深 300 指数下跌 0.69%；中信

建筑指数下跌 1.63%，排名全行业第 12 位，相对上证综指/深证综指/沪深 300 指数涨

幅分别为-0.16%/0.94%/-0.94%。子行业来看，本周表现前三分别为房建、国际工程和

化学工程，涨幅分别为 1.05%、0.41%和-0.62%；智能建筑表现最差，下跌 6.94%。 

从个股来看，本周涨幅排名前五的个股分别是：中钢国际（12.13%）、亚泰国际（6.98%）、

美丽生态（6.18%）、江河集团（2.16%）、中国化学（1.80%）；跌幅前五分别为北新路

桥（-15.45%）、延华智能（-13.62%）、蒙草生态（-12.59%）、农尚环境（-12.30%）

与城地股份（-12.20%）。 

图 3：各行业当周涨跌幅一览 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

图 4：建筑行业子板块周涨跌幅一览  图 5：建筑行业子板块年初至今涨跌幅一览 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 6：建筑行业周涨跌幅一览  图 7：建筑行业周相对收益一览 
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图 8：当周涨幅前五个股  图 9：当周跌幅前五个股 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

中钢国际 亚泰国际 美丽生态 江河集团 中国化学

本周涨跌幅
 

 

-18%

-16%

-14%

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

北新路桥 延华智能 蒙草生态 农尚环境 城地股份

本周涨跌幅
 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

估值情况 

根据 6 月 15 日最新收盘价，中信建筑板块 PE（TTM）为 11.91 倍，PB（整体法）为

1.31 倍，均处于 2010 年以来历史较低水平；全行业看，建筑 PE 仅高于银行、钢铁和

煤炭板块，是第四低的行业。子行业来看，房建板块 PE 估值最低为 8.33 倍，石油工程

板块 PE 估值最高为 72.41 倍（剔除负值），其他板块 PE（TTM）估值分别为基建 9.70

倍/国际工程 13.23 倍/专业工程 14.70 倍/园林 20.40 倍/装饰 21.50 倍/化学工程 23.85

倍/钢结构 25.23 倍/工程咨询 26.54 倍/智能建筑 28.61 倍。 
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图 10：建筑板块 PE、PB 历史情况 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

 

 

 

图 11：建筑各子板块 PE 估值情况 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

 

 

 

图 12：全行业 PE 估值情况 

0

10

20

30

40

50

60

70

C
S
银
行

C
S
钢
铁

C
S
煤
炭

C
S
建
筑

C
S
房
地
产

C
S
非
银
行
金
融

C
S
建
材

C
S
汽
车

C
S
家
电

C
S
交
通
运
输

C
S
电
力
及
公
用
…

C
S
商
贸
零
售

C
S
轻
工
制
造

C
S
基
础
化
工

C
S
纺
织
服
装

C
S
电
力
设
备

C
S
综
合

C
S
石
油
石
化

C
S
食
品
饮
料

C
S
有
色
金
属

C
S
医
药

C
S
餐
饮
旅
游

C
S
传
媒

C
S
机
械

C
S
电
子
元
器
件

C
S
农
林
牧
渔

C
S
计
算
机

C
S
通
信

C
S
国
防
军
工

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 
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基础数据  

2017 年起，美元兑人民币汇率逐渐走低，而近期有所抬头，6 月 15 日美元兑人民币中

间价为 6.43，环比上周上涨 303 个基点，较年初下降 773 个基点；国内利率水平近期

继续维持高位，十年期国债最新收益率为 3.60%，较上周下滑 4 个基点，与年初相比大

幅下降 30 个基点。 

图 13：人民币汇率维持高位  图 14：国内利率维持高位 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

一周重点公告及新闻 

表 1：本周重点公司公告一览 

日期 公司名称 公告内容 

2018-06-11 粤水电 
联合体中标湖北省恩施州车坝河水库引水工程PPP项目，项目

估算总投资为10.40亿元，合作期限34年（含建设期4年）。 

2018-06-11 岭南股份 

公司“15岭南债”的票面利率为6.80%，每手派发利息为68

元，回售有效申报数量为178.63万张，回售金额为1.91亿元（含

利息），6月15日支付本金及当期利息。 

2018-06-11 正平股份 

公司拟发行股份2315.59万股及支付现金1.31亿元购买科盛环

保100%的股权，交易价格为4.35亿元；拟向不超过10名特定

投资者募集配套资金，募集资金总额不超过3.05亿元。 

2018-06-11 龙元建设 

公司签署南安中骏·愉景湾二期建筑安装工程施工合同，合同

金额3.31亿元（含税），合同工期：首开区496天，非首开区

521日历天。 

2018-06-11 东方园林 公司完成2015年第一期中期票据兑付，本息合计5.31亿元。 

2018-06-11 蒙草生态 
联合体预中标乌拉特中旗生态建设PPP项目，项目总投资约

1.66亿元。 

2018-06-11 设研院 

公司拟以发行股份及支付现金收购中赟国际不低于67%的股

份，经申请，公司股票自2018年6月12日开市起转入重大资产

重组程序继续停牌。 

2018-06-11 中矿资源 

公司拟发行股份不超过3846.50万股及支付现金3.99亿元购买

东鹏新材100%的股权，支付对价为18.00亿元；拟向不超过10

名特定对象非公开发行股份募集配套资金不超过4.29亿元。 

2018-06-12 围海股份 公司持股 5%以上股东仲成荣计划自6月12日起六个月内增持
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公司股票不少于800万股，不超过1000万股。 

2018-06-12 中国化学 

截至2018年5月底，公司累计新签合同额611.49亿元，同增

62.23%，其中国内合同额314.04亿元，境外合同额297.45亿

元；累计实现营业收入259.70亿元，同增43.81%。 

2018-06-12 铁汉生态 

联合体中标巧家县提升农村人居环境建设（PPP）项目社会投

资人采购，项目总投资约6.33亿元，合作期限为16年（1年建

设期，15年运营维护期）。 

2018-06-12 棕榈股份 

公司与黄岛区城市管理局签订了《景观照明优化提升工程PPP

项目合作协议》，项目总投资金额约3.44亿元，项目合作期为

11.5年（运营期11年、建设期0.5年）。 

2018-06-12 龙元建设 

公司预中标江山市文化艺术中心二期工程PPP项目，项目投资

额3.14亿元，合作期限15年（建设期3年，运营期12年）；公司

控股股东赖振元持有的2700万股股份被质押，占公司总股本的

1.76%。 

2018-06-12 粤水电 

联合体签订《湖北省恩施州车坝河水库引水工程PPP项目合资

合同》，项目估算总投资10.40亿元，其中工程施工金额5.06亿

元，合作期限34年（建设期4年，运营期30年）。 

2018-06-13 大千生态 
公司预中标沛县湖西田园综合体EPC项目，投标报价为2.94亿

元，工期400日历天。 

2018-06-13 围海股份 
中标引江济淮工程（安徽段）江淮沟通段施工J007-2 标，中

标价8.98亿元，计划工期48个月。 

2018-06-13 中国海诚 
全资子公司中轻国际与关联企业长泰公司签订设备采购合同，

合同金额为1081万元。 

2018-06-13 美尚生态 

发行PPP项目专项债券获得国家发改委批复，金额不超过5亿

元，所筹资金2.5亿元用于昌宁县勐波罗河治理及柯卡连接道

路建设项目，2.5亿元用于补充营运资金。 

2018-06-14 上海建工 
公司11名公司董事、高级管理人员合计增持了125.48万股公司

股份，占公司总股本0.014%。 

2018-06-14 中国中冶 
公司2018年1-5月份新签合同额2527.9亿元，较上年同期增长

17.3%，其中新签海外合同额为64.1亿元。 

2018-06-14 岭南股份 
“15岭南债”本次回售申报178.63万张，回售金额1.91亿元（含

利息）。 

2018-06-14 东方园林 

联合体中标济宁市梁山县“梁山泊”山南、山北水系贯通工程

PPP项目，项目总投资9.67亿元，合作期限17年（建设期3年，

运营维护期14年）；联合体中标山西省晋城市沁水县全域旅游

基础设施PPP项目社会资本招标项目，总投资为8.13亿元，合

作期限15年。 

2018-06-14 山鼎设计 

公司计划以自有资金不低于1000万元，不超过2000万元的资金

总额内进行股份回购；回购股份价格不超过30元/股的条件下，

预计回购股份不超过66.67万股，不超过公司目前总股本8320

万股的0.80%。 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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表 2：本周大宗交易一览 

日期 公司 成交量 成交金额 

2018-06-11 中装建设 200万股 1208万元 

2018-06-12 达实智能 380万股 1679.6万元 

2018-06-13 达实智能 280万股 1237.6万元 

2018-06-14 中化岩土 640万股 3993.6万元 

2018-06-14 岭南股份 455万股 4149.6万元 

2018-06-14 中装建设 142万股 839.22万元 

资料来源：上海证券交易所网站，深圳证券交易所网站，长江证券研究所 

 

表 3：本周重点新闻一览 

日期 新闻内容 

2018-06-12 
5月M2货币供应同比增长8.3%，与上月末持平，较预期的8.5%略低；5月

社会融资规模增量7608亿元，同比减少3023亿元，远低于预期的1.3万亿元。 

2018-06-14 

2018年1-5月份，全国固定资产投资（不含农户）216043亿元，同比增长

6.1%，增速续创1999年以来新低；全国房地产开发投资41420亿元，同比

名义增长10.2%；制造业投资增长5.2%，增速比1-4月份提高0.4个百分点；

基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长9.4%，

增速比1-4月份回落3个百分点。 

2018-06-14 
5月份，全国一般公共预算收入17631亿元，同比增长9.7%；全国一般公共

预算支出17003亿元，同比增长0.5%。 

资料来源：Wind，腾讯财经，长江证券研究所 
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