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政策趋向积极，中报业绩可期， 

行业凸显投资价值 

行业动态信息 

一周行情复盘：建筑装饰指数上涨 7.40%，专业/装饰/房建/基建

/园林/设计分别上涨 5.40%/3.66%/10.38%/10.28%/3.23%/4.56%。 

受益于一系列宏观、货币、信用和财政政策支持与资本市场

对行业融资面的预期改善，本周（2018.7.23-2018.7.27）建筑装

饰申万指数上涨 7.40%，跑赢上证综指 5.83 个百分点，在 A 股 28

个行业中位居第 2 位，仅次于钢铁板块（+8.05%）。 

分板块看，本周各专业子板块均呈现强势上涨，其中房建与

基建工程板块本周分别大涨 10.38%及 10.28%，涨幅领跑建筑行

业。年初至今，建筑装饰指数相对上证综指总体呈现“先抑后扬”

趋势，显示行业投资热情正自底部持续获得恢复。 

中报前瞻：已披露情况优于市场平均水平，园林/钢构增幅较大 

截至 2018 年 7 月 28 日收盘，建筑板块共 68 家上市公司披

露中报业绩预告，其中 97%实现盈利，77%实现业绩增长，平均

盈利区间为 1.25-1.55 亿元，同比增长 31.6%-60.9%，表现均好于

市场平均水平。细分板块中，园林、钢结构业绩增幅较大，国际

工程与景观照明工程景气度实现回升。 

投资建议：推荐四川路桥、中设集团、中国中冶和上海建工 

行至下半年，新增社融规模连降、信用违约风险攀升，致经

济下行压力逐步积累，扩大内需预期持续提升，货币、信用及财

政等相关政策均已显现宽松信号，有望引导市场恢复融资功能，

缓解企业融资艰难的发展困境。 

站在当前时点，建筑行业政策面利空因素基本已获释放，行

业整体估值位于历史底部，各细分行业龙头企业的竞争力与市占

率持续提升，建筑行业的投资价值正在逐步显现： 

1、PPP 强监管模式基本建成，下半年有望重启快速发展，估

值底部向上动能强劲； 

2、融资困境得到相关政策积极支持，基建投资有望企稳回

升，三季度建筑企业经营情况有望获得良好改观； 

3、“降杠杆”主基调未变，积极政策的落实程度或有不足，部分

央企、优质地方国企及民营细分行业龙头领军企业为确定性较强

的首要受益者，推荐四川路桥、中设集团、中国中冶和上海建工 

风险分析：基建及地产投资增速不达预期；PPP 项目落地率不达

预期；相关货币与财政政策落实不达预期。 
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一、 每周观点：融资困境获得政策支持，PPP 强监管模式初步建成，

行业投资价值正在显现 

 

自 2018 年 3 月国务院政府报告提出“三大攻坚战”并明确首要目标为“坚决打好防范化解重大风险攻坚战”

以来，我国全年财政工作奠定“降杠杆、控风险”主基调，全社会信用收缩与社融增速下滑逐步形成趋势，对

高垫资、高杠杆、回款难的建筑企业业务拓展形成较大制约。同时，过往两年发展迅速、为我国各地大型基建

项目推进带来许多积极变化的 PPP 模式亦遭遇政策严监管，叠加下半年正在进行中的各地政府债务大排查，致

建筑行业今年以来普遍出现融资面偏紧、流动性紧张以及偿债压力加剧等情况，政策面利空因素较强，对行业

整体估值形成强力压制。 

行至下半年，新增社融规模连降、信用违约风险攀升，致经济下行压力逐步积累，扩大内需预期持续提升，

货币及信用等相关政策正在逐步显现宽松信号：央行于 4 月及 6 月两次定向降准，释放大量长期低成本资金用

于降低银行融资成本；中央政治局会议提出“把加快调整结构与持续扩大内需结构结合起来”，对扩大内需提法

有所修正；7 月 18 日以来，央行通过窗口指导银行增配低评级信用债、发布资管新规等一系列措施，显示货币

政策正迎来明显转向；23 日国常会要求“财政政策要更积极”以及加快 1.35 万亿元地方专项债券的发行与使用

进度，有望引导市场融资功能恢复，有效缓解建筑企业今年融资艰难的发展困境。 

站在当前时点，建筑行业政策面利空因素基本已获释放，行业整体估值位于历史底部，各细分行业龙头企

业的竞争力与市占率持续提升，建筑行业的投资价值正在逐步显现： 

1、PPP 强监管模式基本建成，下半年有望重启快速发展，估值底部向上动能强劲：自完成 PPP 清库后，

财政部于今年 4 月发布《关于进一步加强政府和社会资本合作（PPP）示范项目规范管理的通知》，显示 PPP 强

监管模式已经基本建立完成，未来有望迎来规范化发展，持续加快存量项目落地与重点项目推进； 

2、融资困境得到政策积极支持，基建投资有望企稳回升，三季度企业经营有望获得良好改观：2018 年上

半年全国固定资产投资（不含农户）同比增长 6.0%，增速较 1-5 月回落 0.1 个百分点；基础设施投资（不含电

力等）同比增长 7.3%，增速较 1-5 月回落 2.1 个百分点。行业投资增速放缓导致建筑企业新签订单出现不同程

度起伏，收入与业绩亦受到较大影响。随着政策出现积极改善，下半年基建投资有望企稳回升，同时企业融资

渠道重回通畅将大幅提升对新项目的投标意愿，双重因素有望催化建筑企业下半年经营情况出现明显改观； 

3、“降杠杆”主基调未变，积极政策的落实程度或有不足，部分央企、优质地方国企及民营细分行业龙头

领军企业为确定性较强的首要受益者：年初至今，央企及地方国企主要受制于负债率的严格控制，业务拓展受

到一定影响；民营企业则苦于融资渠道逐步收窄、融资成本上升过快，对企业发展形成钳制。现阶段我国经济

发展“降杠杆”主基调依然明确，近期货币、信贷及财政政策出现的积极变化能否获得充分落实，依然存在一

定不确定性。考虑到建筑行业产能过剩、竞争激烈的发展格局，结合企业自身竞争能力的差异以及对积极政策

落实程度的担忧，我们首选部分央企、优质地方国企及细分行业龙头民企，推荐四川路桥、苏交科、中国中冶、

中国铁建和上海建工。 
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二、 中报前瞻 

 

2.1 建筑总体实现盈利，业绩增长比例高于市场平均 

截至 2018 年 7 月 28 日下午三点，SW 建筑装饰板块中，共有 68 家上市公司披露了 2018 年中报业绩预告。

占比 53.3%，低于 A 股 60.71%的披露率。从公司属性来看，建筑板块中民营企业披露率最高，达到 70%，远高

于地方国有及中央国有企业。 

图表1： 建筑板块中报预告披露率低于 A 股平均水平  图表2： 民营企业披露率高于建筑央企及地方国企 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

已披露业绩预告中约 97%的建筑公司实现了盈利，其中预计业绩增长的有 77%。A 股全部 2153 家披露业绩

预告的公司中，实现盈利的占 87%，其中 59%将实现业绩增长。从已披露的公司可以看出，建筑板块在 18 年上

半年的业绩表现好于市场平均水平，同时不确定比例也相对较小。 

图表3： 74%建筑企业预计业绩增长  图表4： 59%A 股上市公司预计业绩增长 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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已披露业绩预告的建筑公司中，平均盈利区间为 1.25-1.55 亿元，同比增长 31.6%-60.9%，高于 2018Q1 增

速。 

图表5： 建筑板块预计盈利上下限（亿元）  图表6： 建筑板块预计业绩增速上下限（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

2.2 园林、钢构增幅较大，国际工程与景观照明景气度回升 

分子版块来看，园林工程和钢结构整体增幅较大。园林工程板块除蒙草生态和绿荫生态外，增幅均值在

29%以上。钢构工程板块除少数公司外增幅均值在 35%以上。装修装饰及建筑设计板块中已披露业绩预告的公

司全部实现业绩增长。 

图表7： 建筑子版块中报业绩预告平均增幅（%） 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

人民币贬值利好国际工程板块。2018 年 7 月 27 日，美元兑人民币汇率中间价 6.79，高于年初的 6.50，汇

率出现边际改善。由于国际工程订单主要以美元进行计价，人民币的贬值将导致国际工程板块汇兑收益增加，

从而提升业绩。17 年上半年，美元兑人民币汇率在 6.80-6.95 区间，高于今年上半年，18H1 汇兑收益也将低于

去年同期。但受益于海外工程复苏，北方国际、中材国际、中工国际均实现增长，未来业绩有望得到进一步释
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放。 

受益于行业景气度持续增长，景观照明工程增速较大。名家汇（中报预增 156%-185%）、利亚德（预增

45%-60%）、奥拓电子（预增 74%-123%）均出现较快增长。行业进入扩张并购阶段。受益于国家大力推行特色

小镇以及地方政府发展夜游经济，全国涌现出一大批大型的城市景观亮化示范工程。行业迎来了空前机遇，营

收及利润进入快速增长时期。 

图表8： 各细分行业上市公司中报预告的具体情况 

子版块 公司名称 预告净利润同比增长上限(%) 预告净利润同比增长下限(%) 平均增幅（%） 

园林工程 

杭州园林 100 80 90 

岭南股份 100 50 75 

东方园林 70 40 55 

文科园林 65 25 45 

普邦股份 60 30 45 

美晨生态 56 30 43 

美尚生态 50 25 38 

铁汉生态 50 20 35 

棕榈股份 40 18 29 

绿茵生态 0 -10 -5 

蒙草生态 -40 -60 -50 

装修装饰 

东易日盛 256 211 234 

名家汇 185 156 170 

广田集团 50 20 35 

江河集团 35 25 30 

亚厦股份 30 10 20 

中装建设 30 0 15 

洪涛股份 30 0 15 

金螳螂 25 5 15 

宝鹰股份 30 0 15 

名雕股份 20 -10 5 

建筑设计 

山鼎设计 99 72 85 

杰恩设计 55 35 45 

设研院 55 35 45 

汉嘉设计 43 43 43 

启迪设计 55 30 43 

中设股份 40 15 28 

苏交科 30 10 20 

建科院 21 0 11 

钢结构 

精工钢构 120 100 110 

东方铁塔 130 80 105 

东南网架 100 60 80 
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富煌钢构 65 16 41 

鸿路钢构 50 20 35 

海波重科 -5 -20 -13 

凯文教育 -78 -117 -98 

化学工程 

东方新星 272 228 250 

三维工程 40 10 25 

东华科技 30 0 15 

国际工程 

北方国际 76 53 65 

中材国际 55 35 45 

中工国际 30 0 15 

路桥施工 
北新路桥 30 -20 5 

成都路桥 20 -30 -5 

水利工程 
围海股份 350 300 325 

粤水电 30 0 15 

其他基建 
中国海诚 20 -10 5 

永福股份 6 0 3 

城轨建设 宏润建设 30 0 15 
 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

2.3 估值筑底，流动性释放，行业将迎来边际改善 

建筑板块估值见底，静待估值修复。当前 SW 建筑板块市盈率（TTM）为 11.58 倍，市净率为 1.22 倍。虽

然估值仍高于 14 年初最低点，但已经低于历史中枢。 6 支个股股价已经跌破每股净资产，其中央企中国铁建

（0.85）、葛洲坝（0.85）、中国中冶（0.86），地方国企安徽水利（0.94）、浦东建设（0.97）都已破净。大型央

企应收账款回款安全性较高，具有一定的安全边际。 

图表9： 2007 年至今建筑装饰行业市盈率情况  图表10： 2007 年至今建筑装饰行业市净率情况 

 

 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部  资料来源：中信建投证券研究发展部 
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货币政策层面，预计资金面整体将持续宽松，以配合温和去杠杆。6 月 24 日，央行宣布定向降准，释放

7000 亿元流动性，用于支持“债转股”以及加大对小微企业的支持力度。定向降准于 7 月 5 日正式实施。从今

年 1 月 25 日，央行累计三次降准累计释放 1.55 万亿流动性。7 月 23 日召开的国常会提出，货币政策从“中性”

转向“松紧适度”，流动性从“维护基本稳定”，转向“合理充裕”。货币政策转向带来流动性边际改善。财政政

策从“积极”转向“更加积极”,基建需求有望提升。 

 

三、 行情回顾 

 

上周指数涨跌互现，大盘普遍上涨，中小创表现欠佳。上证综指收 2873.59 点，上涨 1.57%；深证成指收

9295.93 点，上涨 0.48%；沪深 300 收 3521.23 点，上涨 0.81%；创业板指收 1594.57 点，下跌 0.93%；中小板指

收 6468.87 点，下跌 0.16%； 

图表11： 2011 年至今建筑装饰行业股指涨跌幅 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

申万建筑装饰指数本周上涨 7.40%，排名第 2 位，涨幅居前的五大行业分别是钢铁（+8.05%）、建筑装饰

（+7.40%）、建筑材料（+6.47%）、采掘（+4.44%）、国防军工（+4.07%），涨幅靠后的五大行业分别是医药生物

（-2.93%）、电子（-0.77%）、休闲服务（-0.55%）、计算机（-0.36%）、家用电器（-0.29%）。 
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图表12： 本周 A 股全行业股指涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

受货币政策正迎来明显转向、财政政策更加积极利好，以及李克强总理考察西藏自治区时强调要加大中西

部基础设施建设，上周建筑板块指数整体上行。其中，房建/基建/专业/设计/装饰/园林六个主要二级子板块分

别上涨 10.38%/10.28%/5.40%/4.56%/3.66%/3.23%，房建、基建板块涨幅明显。 

个股收益前五名分别为山东路桥（+21.78%）、中国铁建（+14.98%）、四川路桥（+14.29%）、龙元建设（+11.93%）、

华建集团（+10.79%）；收益靠后的五家公司分别是名雕股份（-3.00%）、中设股份（-2.34%）、名家汇（-0.14%）、

勘设股份（+0.15%）、中衡设计（+1.18%）。 

图表13： 重点关注公司涨跌幅 

行业 代码 简称 
EPS PE 最新收盘价

（元） 

一周涨跌

幅(%) 2016A 2017A 2018E 2016A 2017A 2018E 

房屋建筑 

601668 中国建筑 1.06 1.03 0.81 8.36 8.76 7.09 5.74 10.60 

600170 上海建工 0.29 0.26 0.29 16.05 14.17 10.97 3.22 6.98 

600491 龙元建设 0.20 0.40 0.46 56.51 23.44 16.95 7.79 11.93 

装修装饰 

603030 全筑股份 0.47 0.22 0.34 63.97 37.03 19.92 6.86 2.69 

002081 金螳螂 0.62 0.66 0.75 15.87 23.05 14.19 10.70 4.39 

002830 名雕股份 0.71 0.40 0.38 89.11 58.44 50.76 19.41 -3.00 

002482 广田集团 0.21 0.32 0.43 45.11 25.26 14.15 6.10 9.91 

603466 风语筑 0.00 1.03 0.72 0.00 52.47 38.79 27.86 2.84 

300506 名家汇 0.22 0.56 0.54 215.82 39.50 38.33 20.87 -0.14 

园林工程 300197 铁汉生态 0.28 0.46 0.30 45.69 26.64 17.77 5.37 0.00 

建筑设计 

603018 中设集团 0.91 1.25 0.98 37.79 22.83 17.18 16.80 9.73 

300284 苏交科 0.63 0.76 0.59 32.83 21.36 16.13 9.53 9.79 

603017 中衡设计 0.33 0.54 0.56 65.74 30.65 18.54 10.31 1.18 

300500 启迪设计 1.00 0.55 0.54 91.15 67.13 46.70 25.44 2.54 

600629 华建集团 0.57 0.58 0.65 36.63 26.63 20.49 13.25 10.79 
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603357 设计总院 0.00 0.64 1.03 0.00 34.10 18.38 18.88 1.56 

300675 建科院 0.00 0.39 0.10 0.00 72.91 293.14 28.41 3.08 

603458 勘设股份 0.00 2.40 2.71 0.00 31.46 17.19 46.52 0.15 

002883 中设股份 0.00 0.94 0.60 0.00 50.75 43.38 25.92 -2.34 

城轨建设 
002062 宏润建设 0.20 0.23 0.26 33.77 22.58 15.28 3.93 7.67 

600820 隧道股份 0.51 0.56 0.59 21.70 14.91 10.87 6.38 9.62 

路桥施工 

600284 浦东建设 0.54 0.50 0.39 24.20 18.43 13.77 5.34 10.33 

600039 四川路桥 0.38 0.25 0.30 12.36 16.25 12.75 3.84 14.29 

000498 山东路桥 0.37 0.53 0.40 21.16 12.62 11.62 4.64 21.78 

水利工程 601669 中国电建 0.41 0.46 0.50 17.73 15.55 11.47 5.68 6.97 

铁路建设 601186 中国铁建 1.01 1.13 1.22 11.89 9.82 8.10 9.90 14.98 

化学工程 
600248 延长化建 0.18 0.20 0.23 40.38 27.43 22.38 5.13 3.64 

601117 中国化学 0.49 0.33 0.33 13.91 20.55 20.87 6.97 8.40 

其他专业

工程 
601618 中国中冶 0.26 0.27 0.30 17.79 18.02 11.48 3.48 6.10 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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四、 一周速递 

 

图表14： 本周重点宏观、行业及公司动态梳理 

宏观数据 

财政部公布上半年国企利润

收入分别同增 21.1%、10.2% 

1-6 月国有企业利润总额 17176.3 亿元，同比增 21.1%，国有企业营业总收入 277588.6 亿元，同比增

10.2%，钢铁、有色、石油石化等行业利润同比大幅增长，均高于收入增幅 

上半年就业形势稳中向好 
上半年我国累计实现全国城镇新增就业 752 万人，同比增长 17 万人，全国城镇调查失业率处于

4.8%-5.1%的区间，总体保持在较低水平 

行业要闻 

国常会强调支持扩内需调结

构 

国务院常务会议部署更好发挥财政金融政策作用，支持扩内需调结构促进实体经济发展。积极财政政

策要更加积极；稳健的货币政策要松紧适度。 

李克强提出加快中西部基础

设施建设 

李克强总理 7月 26 日考察西藏自治区山南市川藏铁路拉林段施工现场时提出：我国目前发展不平衡，

中西部基础设施建设滞后，要加快补齐这个短板，通过扩大有效投资，加快中西部基础设施建设，逐

步缩小东中西部发展差距。 

湖南省出台“湘十一条”强化

楼市分类调控 

实施楼市分类调控 “湘十一条”强调，长沙市继续严格执行限购等调控政策，坚决遏制投资投机性住

房需求，确保房地产市场基本稳定 

新签订单 

广田集团 与“遵义道桥”签署《遵义大酒店建设项目酒店区域室内精装修专业分包协议书》，金额 5亿 

岭南股份 与“杭州市富阳区江南新城建设管理委员会”签署《生态湿地项目战略合作框架协议》，金额 50 亿 

龙建股份 中标“东明县公路建设政府和社会资本合作（PPP）项目”，金额 19.7 亿 

中国中铁 
中标“北京铁路枢纽丰台站改建工程站房和相关工程施工总价承包招标 AFSG-1 标段项目”，金额 72.44

亿； 

中国铁建 
中标“四川省德阳中江至遂宁高速公路 BOT 项目”，项目资本金约 17.97 亿，由社会资本方出资投入，

其余资金约 71.88 亿，项目公司通过贷款解决 

美尚生态 
与莒县国土资源局签订《莒县矿山生态治理修复工程第一批项目投融资、设计、施工一体化总承包合

同》，合同暂定金额 3.29 亿 

森特股份 与西安吉利签订《西安乘用车项目总装车间、焊装车间、冲压车间钢结构工程合同》，金额 2.14 亿 

公司动态   

中国建筑 近期公司获得 15 个房建项目及 4个基建项目，总金额 727.2 亿 

中国中铁 

控股股东“中铁工”拟将其持有的本公司各 4.25 亿股分别划转给 “诚通金控”和“国新投资”，持

股比例由 54.39%下降为 50.67%； 

第二季度新签合同额 3223.6 亿，上半年累计新签合同额 6347.0 亿 

中国电建 
控股股东电建集团拟将其持有的公司各 4.72 亿股分别无偿划转给北京诚通金控投资有限公司和国新

投资有限公司，持股比例由 69.51%下降为 63.34% 

中国铁建 
控股股东中国铁道建筑有限公司拟将其持有的中国铁建各 3.12 亿股分别划转给北京诚通金控投资有

限公司和国新投资有限公司，持股比例由 55.73%降为 51.13% 

江河集团 2018 年上半年业绩预增，归母净利及扣非归母净利同增 25%-35%；  
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成功公开发行 2018 年公司债券（第一期），实际发行规模 1亿元，最终票面利率 7.20% 

浦东建设 
2018 年二季度，公司及子公司新签项目数量总计为 32 个，同比增长 23.08%；新签项目金额 7.78 亿，

同比减少 21.76% 

尚荣医疗 财务总监游泳完成减持，减持股数 10.54 万股，占总股本 0.0149% 

中衡设计 公司实际控制人、董事长冯正功解除质押股份 560 万股，占其合计持有股份 9.81%，占总股本 2.03% 

鸿路钢构 
全资子公司收到涡阳县人民政府 5592 万元奖励资金，用以支持公司在涡阳《绿色装配式建筑产业园项

目》 

中国海诚 
2018 年上半年实现营收 20.59 亿，同增 8.38%；利润总额 1.17 亿，同增 9.21%。；归母净利 0.98 亿，

同增 11.08% 

粤水电 
公司起诉宛达昕公司、博源集团公司一案判决，继续查封、冻结宛达昕公司、博源集团公司名下价值

1.5 亿元的财产 

中化岩土 
公司竞得大兴区庞各庄镇国有建设用地使用权，土地总面积 1.76 万平方米，建设用地面积 1.35 万平

方米，成交价 3073 万 

岭南股份 公司阿拉山口市绿化（一期）建设 PPP 项目之重要子项目阿拉山口市水景公园项目全面复工 

神州长城 第二季度新签订单 1个，金额 18.8 亿，截至 6月 30 日已中标未完工重要订单 39 个，金额 461.24 亿 

宁波建工 

2018 年 4 月至 6月，公司及下属子公司新签合同 436 个，合同金额累计约 41.43 亿，同比下降 13.22%；

截止 2018 年 6 月，公司及下属子公司本年累计新签合同 745 个，合同金额累计约 87.46 亿，同比上涨

33.04% 

东易日盛 第二季度新签订单金额 11.75 亿，截至 6月 30 日累计已签约未完工订单金额 40.17 亿 

中钢国际 

第二季度新签工程项目合同 27 个，合同金额总计 50.33 亿，截至 6 月 30 日，已执行未完工项目 151

个，预计总收入 459.76 亿，累计已确认收入 292.25 亿，未完工部分金额为 167.52 亿；已签订协议但

尚未开工项目 61 个，合同金额总计为人民币 295.69 亿 

杰恩设计 
第二季度新签订单金额 1.65 亿，截至 6 月 30 日累计已中标未签订单金额 1468 万，截至 6 月 30 日累

计已签约未完工订单金额 9.86 亿 

中材国际 
第二季度新签订单金额 66.81 亿，上半年累计新签合同额 120.81 亿； 

截至 6月 30 日，公司未完合同额为 474.51 亿，较去年同期增长 10% 

山东路桥 
第二季度新签订单数量 36 个，金额 37.93 亿；截至 6 月 30 日累计已中标未签订单数量 45 个，金额

86.49 亿；截至 6月 30 日累计已签约未完工订单数量 112 个，金额 286.36 亿 

金螳螂 
第二季度新签订单金额 97.19 亿，中标未签订单金额 43.48 亿，截至 6月 30 日累计已签约未完工订单

金额 506.22 亿 

亚翔集成 2018 年上半年实现营收 14.03 亿，同增 38.39%；归母净利 1.02 亿，同增 25.91% 

三维工程 2018 年上半年实现营收 2.42 亿，同减 36.34%；归母净利 0.28 亿，同增 14.03% 

中钢国际 2018 年上半年实现营收 28.10 亿，同减 21.80%；归母净利 2.36 亿，同减 6.15% 

龙元建设 2018 年上半年业绩预增，归母净利同增 60-80%，扣非净利同增 79-97% 
 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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五、 估值动态 

 

本周建筑装饰行业估值整体回升。SW 建筑装饰 PE（11.58），其中房屋建设（7.85）、装修装饰（18.80）、园

林工程（19.61）、建筑装饰（25.59）、城轨建设（11.46）、路桥施工（11.01）、水利工程（10.37）、铁路建设（9.40）、

其他基建（20.93）、钢结构（24.97）、化学工程（24.90）、国际工程（12.63）、其他专业工程（14.00）。路桥施

工、房屋建设、城轨建设子板块估值提升较大。 

图表15： 2009 年至今 SW 建筑装饰行业 PE 估值  图表16： 2009 年至今房屋建设子板块 PE 估值 

 

 

 

资料来源：wind，中信建投研究发展部  资料来源：wind，中信建投研究发展部 

 

图表17： 2009 年至今装修装饰子板块 PE 估值  图表18： 2009 年至今园林工程子板块 PE 估值 

 

 

 

资料来源：wind，中信建投研究发展部  资料来源：wind，中信建投研究发展部 

 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

SW建筑装饰 平均PE

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

房屋建设PE 平均PE

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

装修装饰PE 平均PE

0

20

40

60

80

100

120

140

160

园林工程PE 平均PE



 

  

14 

建筑装饰 

 

行业动态研究报告 

请参阅最后一页的重要声明 

图表19： 2009 年至今建筑设计子板块 PE 估值  图表20： 2009 年至今城轨建设子板块 PE 估值 

 

 

 

资料来源：wind，中信建投研究发展部  资料来源：wind，中信建投研究发展部 

 

图表21： 2009 年至今路桥施工子板块 PE 估值  图表22： 2009 年至今水利工程子板块 PE 估值 

 

 

 

资料来源：wind，中信建投研究发展部  资料来源：wind，中信建投研究发展部 

 

图表23： 2009 年至今铁路建设子板块 PE 估值  图表24： 2009 年至今其他基建子板块 PE 估值 

 

 

 

资料来源：wind，中信建投研究发展部  资料来源：wind，中信建投研究发展部 
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图表25： 2009 年至今钢结构子板块 PE 估值  图表26： 2009 年至今化学工程子板块 PE 估值 

 

 

 

资料来源：wind，中信建投研究发展部  资料来源：wind，中信建投研究发展部 

 

图表27： 2009 年至今国际工程子板块 PE 估值  图表28： 2009 年至今其他专业工程子板块 PE 估值 

 

 

 

资料来源：wind，中信建投研究发展部  资料来源：wind，中信建投研究发展部 
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六、 风险分析 

 

基建及地产投资增速不达预期； 

PPP 项目落地率不达预期； 

相关货币与财政政策落实不达预期。 
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评级说明 
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买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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