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 本周国际工程子板块表现较好 

本周建筑板块表现一般，中信建筑指数下跌 4.19%，排名全行业第 14，相对上

证综指/深证综指/沪深300指数涨幅分别为-0.67%/0.81%/-0.03%。子行业来看，

表现前三分别为国际工程、园林和基建，分别下跌 0.71%、2.47%和 2.64%。 

 回顾 2013，对我们有哪些启发 

利率上行叠加资管新规致“融资难”、“融资贵”问题日益凸显。作为典型的“资

金驱动型”行业，上市建筑企业受资金松紧的影响较其他消费类企业更为显著。

本轮资金趋紧起始于 2016 年 4 季度的利率整体上行，2017 年则进一步提升；

2018 年 4 月，央行发布《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》，以规

范金融机构发行的资管产品，社融规模同比大幅下滑，非标融资面临收缩导致

企业融资渠道进一步收窄，“融资难”、“融资贵”问题日益凸显。 

2013 年资金面也曾偏紧，期间拖累建筑企业利润增速。回顾历史，2013 年也

曾经发生过资金面偏紧的情况，2013 年下半年十年国债到期收益率及 SHIBOR 

1 个月均出现较大幅度提升。但在此期间，社融增速仍保持在较快水平，“紧货

币、宽信用”更多影响的是市场融资成本，从而对建筑企业利润增长产生一定

拖累，期间建筑行业归属利润累计增速总体呈现缓慢下滑态势。 

子行业中，“垫资”程度不同造成利润波动幅度出现差异。对于垫资较明显的子

行业，比如园林、装饰等以民营企业为主的板块，企业正常运转与下游客户资

金情况以及自身融资环境均有较大关联，在市场融资较紧张的背景下，经营利

润下滑幅度相对更为显著；而对于经营现金流相对较好的国际工程、设计咨询

等板块，日常经营受国内融资环境的影响就相对较小。 

在上周周报中，我们提出资金供给端紧张局面能否舒缓是建筑业基本面改善的

信号之一；而通过回顾 2013 年年中资金偏紧情况，我们发现“融资难”情况如

果持续，对于经营现金流较弱、扩张依赖大量垫资的子行业，未来利润增长的

不确定性将大大增加，或存在不及预期的情况。 

 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 

利率上行叠加资管新规致“融资难”、“融资贵”问题日益凸显。作为典型的“资金驱动

型”行业，上市建筑企业受资金松紧的影响较其他消费类企业更为显著。本轮资金趋紧

起始于 2016 年 4 季度，单季度十年国债到期收益率从 2.70%上升至 3.01%，SHIBOR 1

个月从 2.74%上升至 3.31%，而到了 2017 年底则进一步分别提高至 3.88%、4.94%；

2018 年 4 月，央行发布《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》，对金融机构发

行的资产管理产品进行规范，社会融资规模同比大幅下滑，非标融资面临收缩导致企业

融资渠道进一步收窄，“融资难”、“融资贵”问题日益凸显。 

图 1：SHIBOR 利率走势（%）  图 2：十年期国债到期收益率走势 
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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 

 

图 3：社会融资规模情况（亿元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

2013 年资金面也曾偏紧，期间拖累建筑企业利润增速。回顾历史，在 2013 年年中，也

曾经发生过资金面偏紧的情况，2013 年 6 月单月，十年国债到期收益率从 3.45%上升

至3.51%，SHIBOR 1个月从4.50%上升至7.35%，而到了2013年底则分别达到4.55%、

5.91%。但在此期间，社融增速仍保持在较快水平，“紧货币、宽信用”更多影响的是

市场融资成本，从而对建筑企业利润增长产生一定拖累：2013Q1、2013H1、2013Q1-3、

2013N、2014Q1、2014H1、2014Q1-3、2014N 建筑行业归属利润累计增速分别为 28%、
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22%、26%、22%、18%、24%、20%、13%，总体呈现缓慢下滑态势（根据上市时间

和所属板块共选取 47 个企业作为统计样本）。 

图 4：金融机构人民币贷款加权平均利率（%）  图 5：建筑行业累计利润和增速（亿元） 

6.0

6.5

7.0

7.5

8.0

8.5

1
0

-1
2

1
1

-0
3

1
1

-0
6

1
1

-0
9

1
1

-1
2

1
2

-0
3

1
2

-0
6

1
2

-0
9

1
2

-1
2

1
3

-0
3

1
3

-0
6

1
3

-0
9

1
3

-1
2

1
4

-0
3

1
4

-0
6

1
4

-0
9

1
4

-1
2

金融机构人民币贷款加权平均利率
 

 

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

2
0

1
1

-1
2

2
0

1
2

-0
3

2
0

1
2

-0
6

2
0

1
2

-0
9

2
0

1
2

-1
2

2
0

1
3

-0
3

2
0

1
3

-0
6

2
0

1
3

-0
9

2
0

1
3

-1
2

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
4

-0
6

2
0

1
4

-0
9

2
0

1
4

-1
2

建筑行业合计 累计同比
 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

子行业中，“垫资”程度的不同也造成利润波动幅度出现差异。对于垫资较明显的子行

业，比如园林、装饰等以民营企业为主的板块，企业正常运转与下游客户资金情况以及

自身融资环境均有较大关联，在市场融资较紧张的背景下，经营利润下滑幅度相对更为

显著；而对于经营现金流相对较好的国际工程、设计咨询等板块，日常经营受国内融资

环境的影响就相对较小。 

图 6：“垫资”需求较高的子行业业绩累计增速  图 7：“垫资”需求较低的子行业业绩累计增速 
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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 

在上周周报中，我们提出资金供给端紧张局面能否舒缓是建筑业基本面改善的信号之

一；而通过回顾 2013 年年中资金偏紧情况，我们发现“融资难”情况如果持续，对于

经营现金流较弱、扩张依赖大量垫资的子行业，未来利润增长的不确定性将大大增加，

或存在不及预期的情况。 
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一周行情回顾 

本周建筑板块表现一般，上证综指-3.52%，沪深 300 指数-4.15%，中信建筑指数-4.19%，

排名全行业第 14 位，相对上证综指 /深证综指 /沪深 300 指数涨幅分别为

-0.67%/0.81%/-0.03%。子行业来看，本周涨跌幅幅度前三分别为国际工程、园林和基

建，分别下跌 0.71%、2.47%和 2.64%，而房建表现最差，下跌 7.04%。 

从个股来看，本周涨幅排名前五的个股分别是：弘高创意（13.94%）、云投生态（5.85%）、

中钢国际（3.94%）、海波重科（3.24%）、柯利达（2.66%）；跌幅前五分别为东湖高新

（-33.02%）、正平股份（-20.16%）、杰恩设计（-17.71%）、*ST 罗顿（-17.20%）与

中矿资源（-16.61%）。 

图 8：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 9：建筑行业子板块周涨跌幅一览  图 10：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 11：建筑行业周涨跌幅一览  图 12：建筑行业周相对收益一览 
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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 

图 13：当周涨幅前五个股  图 14：当周跌幅前五个股 
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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 

估值情况 

根据 7 月 6 日最新收盘价，中信建筑板块 PE（TTM）为 10.87 倍，PB（整体法）为

1.19 倍，均处于 2010 年以来历史较低水平；全行业看，建筑 PE 高于房地产、煤炭、

钢铁和银行板块，是第五低的行业。子行业来看，房建板块 PE 估值最低为 7.15 倍，石

油工程板块 PE 估值最高为 64.91 倍（剔除负值），其他板块 PE（TTM）估值分别为基

建 9.12 倍/专业工程 12.88 倍/国际工程 13.08 倍/装饰 18.32 倍/园林 19.61 倍/化学工程

21.27 倍/钢结构 22.78 倍/工程咨询 24.35 倍/智能建筑 25.83 倍。 
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图 15：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 16：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 17：全行业 PE 估值情况 
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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，7 月 6 日美元兑人民币中

间价为 6.63，环比上周五上涨 170 个基点，较年初上涨 1275 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 3.53%，环比上周五上涨 5 个基点，与年初

相比大幅下降 37 个基点。 

图 18：人民币汇率维持高位  图 19：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 

2018-07-02 全筑股份 

全资子公司上海全筑装饰有限公司签订《扬州金奧文昌公馆B

地块、D2地块项目定制静装修工程施工合同》，合同价6亿元，

工期500天。 

2018-07-02 隧道股份 

公司预中标杭州地铁4号线二期工程施工总承包标段，工程报价

57.19亿元，工期1097天；公司预中标环城北路-天目山路（中

河立交-古翠路）提升改造工程第02标段，工程报价17.24亿元，

工期915天。 

2018-07-02 粤水电 

联合体中标省道S540线阳江雅韶至白沙段扩建工程PPP项目。

项目总投资13.67亿元，项目合作期限15年（其中建设期2年，

运营期13年）。 

2018-07-03 龙元建设 
签署《大目湾新城ZX26-25地块项目施工合同书》，工期610天，

合同金额2.8亿元。 

2018-07-03 中国中铁 
公司及下属子公司联合体中标杭州地铁7号线工程施工总承包

项目，工期940天，合同金额114.57亿元。 

2018-07-04 棕榈股份 
中标鼎湖区321国道沿线绿化大提升工程项目（设计施工总承

包），中标总价1.34亿元，工期47天。 

2018-07-05 中国交建 

公司收到业主马来西亚铁路衔接有限公司来函，要求马来西亚

东海岸铁路工程设计施工总承包（一期）项目立即暂停施工，

暂停期限未明确。项目合同金额约728亿元，合同工期7年。 

2018-07-05 中国铁建 
联合体中标广东江门人才岛全岛开发建设项目，项目总投资

280.03亿元，合作期10年。（预中标已公告） 
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2018-07-05 铁汉生态 

中标芦山县城乡环境综合治理PPP项目，项目总投资约5.23亿

元。项目合作期15年（建设期2年，运营期13年）。（预中标已

公告） 

2018-07-05 美晨生态 
发布2018年半年度业绩预告，预计净利润3.08-3.70亿元，同增

30.08%-56.26%。 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

表 2：本周重要交易一览 

日期 类别 公司 成交量 成交金额 

2018-07-02 大宗交易 达实智能 253.3万股 1025.85万元 

2018-07-02 大宗交易 美晨生态 700.00万股 4774.00万元 

2018-07-03 大宗交易 达实智能 82.20万股 324.69万元 

2018-07-03 大宗交易 广田集团 1573.99万股 7885.68万元 

2018-07-03 董事长增持 全筑股份 3.50万股 24.05万元 

2018-07-04 董事长增持 全筑股份 3600股 2.49万元 

资料来源：上交所网站，深交所网站，长江证券研究所 

表 3：本周重点新闻一览 

日期 新闻内容 

2018-07-02 
离岸人民币兑美元跌破6.68关口，创去年10月来新低，日内跌超400点；此前

在岸人民币已跌破6.66关口。 

2018-07-02 
7月2曰，中国政府采购网发布《河北雄安新区启动区城市设计方案征集资格预

审公告》，雄安新区面向全球征集启动区城市设计方案。 

2018-07-03 

央行接受采访就汇率问题表态：(1)近期外汇市场出现波动主要受美元走强和外

部不确定性等因素影响，为顺周期行为。(2)当前中国经济基本面良好，金融风

险总体可控。(3)我国实行的有管理的浮动汇率制度行之有效，必须坚持。(4)

将继续实行稳健中性的货币政策，深化汇率市场化改革。 

2018-07-03 

【外交部】中国政府当然有义务维护我们自身的正当权益，包括中国产业界和

消费者的正当权益。最近中国商务部新闻发言人已经多次作出了明确表态，强

调如果美方出台所谓的征税漘单，中方已经做好准备，将综合使用各种必要的

举措，坚决捍卫中国的国家利益和人民利益。 

2018-07-04 
雄安新区管委会与中国医药集团有限公司在石家庄签署战略合作框架协议。按

照党中央决策部署，雄安新区将大力发展高端高新产业。 

2018-07-04 离岸人民币兑美元升破6.63关口，在岸人民币兑美元升破6.61关口。 

资料来源：Wind，网易财经，长江证券研究所 
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