
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

行业研究/深度研究 

2018年09月01日  
 

 

建筑 增持（维持） 

    

  

鲍荣富 执业证书编号：S0570515120002 
研究员 021-28972085 

baorongfu@htsc.com 

黄骥  执业证书编号：S0570516030001 
研究员 021-28972066 

huangji@htsc.com 

方晏荷 执业证书编号：S0570517080007 
研究员 021-28972059 

fangyanhe@htsc.com 

王涛  021-28972059 
联系人 wangtao@htsc.com  
 

 
 
1《中国中铁(601390,增持): 业绩持续超预

期，债转股再上台阶》2018.08 

2《葛洲坝(600068,买入): 单季经营延续改

善，静待环保盈利提升》2018.08 

3《中国铁建(601186,买入): 业绩符合预期，

将充分受益基建回暖》2018.08  
 

 

 

资料来源：Wind 

 利润放缓流出增加,设计装饰改善大 
建筑行业 2018 年中报总结 
18H1 建筑板块归母净利同比增速有所放缓，现金流仍加速流出 

18H1CS 建筑板块营收 2.12 万亿元，YoY+10.84%，归母净利 700 亿元，
YoY+13.69%，收入同比增速提升，归母净利同比增速放缓。18H1 板块毛
利率 11.8%，同比升 0.51pct，净利率 3.97%，同比升 0.21pct。基建央企/

国企负债率同比降 0.59pct，其余板块合计升 0.74pct。18H1 板块经营净
现金流出同比继续扩大或受付现成本及垫资增加所致，PPP 相关板块投资
支付现金仍然明显增加。我们认为 H2 基建板块收入/归母净利同比增速有
望提升，装饰龙头 Q3 业绩预告增速中值大多高于 H1 实际值，推荐基建设
计及低 PB 蓝筹，关注新开工向竣工传导带来的房建产业链同比增速回暖。  

 

设计板块归母净利同比增速最高，盈利能力出现分化 

18H1 大部分子板块均取得归母净利正增长，设计同比增速最高 37%；装
饰与化工工程同比增速改善最为显著，PPP 相关的大基建、中小建企和园
林归母净利同比增速下滑。18H1 子板块盈利能力分化，设计/国际工程受
益毛利率提升盈利能力增强，其他多数子板块毛利率平稳或略降同时受累
于管理费用率提升，PPP 相关板块财务费用率普升，施工板块应收款减值
同比增速普遍低于收入同比增速。H1 基建相关子板块总资产及应收款周转
率同比下降，H2 若项目推进及融资改善，则有望回升。H1 设计在归母净
利高增长同时 CFO 净流出占收入比例未明显变化，体现较高增长质量。 

 

PPP 资本金支出同比增速仍较高，相关板块的负债率较年初提升 

上半年大基建 CFO 净流出占收入比重明显增加体现垫资支出增加，投资支
付现金增加受 PPP、地产投资及其他投资支出影响。中小建企和园林 CFO

金流出有所下降，PPP 资本金支出带动投资支付现金继续同比增加。在
CFO 未出现明显改善情况下，三个板块有息负债余额同比增速均超过
25%，大基建达到 72%，未来或推动财务费用率上升。相较年初大基建和
园林资产负债率有所增加，而园林经营性负债同比增速高于有息负债，未
来或面临较大的支付压力。我们认为下半年 PPP 相关板块财务指标的改善
仍然依赖于项目贷的加快落地。 

 

18Q3 展望：基建、装饰板块 Q3 归母净利有望提速 

70 家已发布 Q3 业绩预告的上市公司中，41 家的净利润预增同比增速中值
高于其 18H1 实际同比增速，占比近 60%，其中 17 家装饰企业中 11 家净
利润预增中值高于中报同比增速。下半年若政策及融资实质性改善，基建
板块收入同比增速有望提升，继续重点推荐成长性受融资制约小，基建回
暖有望最先受益的基建设计板块（苏交科，中设集团）以及估值处于低位，
全年归母净利同比增速大概率改善的低 PB 基建蓝筹（中国铁建，四川路
桥）。房建板块公装订单转化有望提速，地产新开工面积高增长有望加速向
竣工传导，关注房建及装饰龙头（金螳螂，中国建筑）。 

 

风险提示：基建政策/融资改善不及预期，行业收入同比增速提升不及预期。 
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行业概述：归母净利同比增速有所放缓，现金流仍加速流出 
 

收入归母净利同比继续提升，盈利能力改善速度有所放缓 

 

板块营收同比增速继续提升，但归母净利同比增速较 17H1 有所放缓。2018H1CS 建筑板

块实现营收 2.12万亿元，同比增速 10.84%，实现归母净利润 700亿元，同比增速 13.69%，

营收同比增速近 4 年来保持连续增长态势，我们认为体现了过去两年行业内公司订单同比

增速较快对收入同比增速带来的提升作用，18H1 板块归母净利润同比增速有所放缓，我

们判断可能与在收入连续较快增长下建筑企业有息负债总量增加且上半年融资成本有所

增加，原材料涨价对毛利率产生一定影响有关。18H1 建筑行业归母净利同比增速与营收

同比增速正向剪刀差 2.85pct，较 17H1 下降 7.57pct，行业的整体盈利能力提升幅度或有

一定下降。 

 

图表1： 2014H1-2018H1 年建筑行业整体营收及同比增长率  图表2： 2014H1-2018H1 年建筑行业整体归母净利润及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  

 

在扣除中建、中铁、铁建和中交四大央企后，建筑板块的营收同比增速和归母净利润同比

增速更高，但盈利能力下降可能更快。18H1 建筑板块收入规模最大的四家公司分别为中

国建筑、中国中铁、中国铁建和中国交建（18H1 四家公司收入均在 2000 亿元以上），合

计收入及归母净利润总额占整个中信建筑板块的 67%和 64%，若扣除上述四家公司，2017

年建筑板块收入与归母净利同比增速分别为 14.76%和 15.61%，两项数据比剔除前均更高，

但归母净利同比增速与营收同比增速的剪刀差变得更小，归母净利同比增速相对于 17FY

的 35.6%下降较为明显，可能表明除基建央企外其他建筑企业上半年的盈利能力提升幅度

下降更快。 

 

图表3： 2015H1-2018H1 年 CS建筑扣除中建、中铁、中铁建及中交后的收入、归母净利同比同比增速 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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剔除收入/归母净利占比最大的中国建筑后，板块 18Q2 的营收及归母净利同比增速低于

17Q2。单季度来看，18Q1 和 18Q2 建筑板块的收入同比增速分别为 13.8%和 8.7%，18Q2

收入同比增速低于上年同期，归母净利润同比增速分别为 15.6%和 11.8%，18Q2 的归母

净利同比增速也明显低于 17Q2。在扣除中国建筑影响后，板块 18Q2 收入/归母净利同比

增速分别为 8.3%/16.3%，较 17Q2 也有比较明显下降，与 17Q1 之前体现的同比增速同

比提升趋势有所不同。 

 

图表4： 2013-2018Q2 建筑行业单季度收入/归母净利同比增速  图表5： 2013-18Q2年建筑行业（除中国建筑）收入/归母净利同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  

 

主要盈利指标持续提升，ROE 有所提高。18H1CS 建筑板块整体毛利率 11.8%，同比增

长 0.51pct，增幅与 17FY 持平，高于 17H1，在原材料普遍涨价背景下仍然实现同比增长。

建筑板块行业净利率 3.97%，同比增长 0.21pct，增幅小于毛利率，也小于 17H1 增幅。

18H1 板块整体摊薄 ROE 5.3%，同比提升 0.13pct。 

 

图表6： 2014H1-2018H1 年建筑行业摊薄 ROE走势  图表7： 2014H1-2018H1 年建筑行业毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  

 

负债率变动趋势仍然分化，存货周转率提升 

 

央企国企去杠杆，其他类企业加杠杆的趋势未变，存货周转率略有提升。18H1 建筑行业

各项运营指标基本平稳，其中总资产周转率 0.31 次，同比下降 0.06 次，降幅较 17H1 略

微收窄；应收账款周转率 1.88 次，同比降 0.22 次，降幅扩大，可能与存货向应收款结转

有关；存货周转率 1.08 次，较 17H1 提升 0.14 次。建筑板块 18H1 资产负债率 76.61%，

较年初有所提升，但同比降 0.46pct，2014H1-2018H1 延续了下降的趋势。与 17FY 类似，

板块资产负债率下降的主要动力仍然来自于大基建板块（包含中建、中交、中铁建、中铁、

中电建、中核建、中冶、隧道股份和上海建工，9 家公司 17 年末总资产占整个建筑板块

83.5%），其在 18H1 资产负债率下降 0.59pct，而在去除这 9 家公司后，建筑板块 18H1

资产负债率 67.59%，同比上升 0.74pct。 
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图表8： 2014H1-2018H1 建筑行业资产负债率  图表9： 2014H1-2018H1 建筑行业三项营运指标 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  

 

图表10： 2014H1-2018H1CS 建筑中大基建板块与其余板块整体资产负债率变化 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  

 

CFO 净流出继续扩大，CFF 体现较高融资需求 

 

18H1 板块 CFO 净流出同比继续扩大，投资性净流出基本持平，筹资资金净额仍在扩大。

18H1 年建筑行业收现比为 97.9%，相比 17H1 提升 0.79pct，16H1 以来持续提升，我们

判断与去年收入同比增速较高，回款部分在上半年体现，且在融资趋紧情况下施工企业加

强清收清欠，回款有所转好有关。18H1 建筑板块经营活动现金净流出 2300 亿元，净流

出量仍在扩大但恶化速度相比 17H1 有所减缓；投资活动现金净流出 1203 亿元与 17H1

基本持平，反映了上半年 PPP 项目落地速度在合规政策导向下趋缓。上半年板块筹资现

金净流入 2864 亿元，同比同比增速处于 14H1 以来的较高水平，项目持续推进情况下，

行业内公司的融资需求仍然处于高位。 
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图表11： 2014H1-2018H1 建筑行业现金流量净额变动趋势 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

收现能力稳定情况下，付现成本及其他经营活动现金流支出是上半年经营活动现金流继续

明显恶化的原因。从影响经营净现金流的主要指标看，18H1 板块 CFO 净额减少的主要原

因包括：1）行业付现比提升速度快于收现比，根据我们在《宏微观两维度看建筑现金流

变迁》中的分析，付现比提升较快可能与材料价格上涨付现成本增加，及过往应付账款支

付相关；2）行业整体支付的与经营活动相关的其他现金支出较 2016 年大幅增长 35%，

达到 2218 亿元，而此项下大部分为支付给业主的投标保证金和履约保证金，该项目的快

速增加或预示着建筑企业订单落地速度的提高。 

 

图表12： 2014H1-2018H1 建筑行业收现比与付现比 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

18H1 期间费用率总体下降但财务费用率总体上升。18H1 建筑板块整体期间费用率 5.13%，

同比下降 0.53pct，其中管理费用率 3.35%，同比下降 0.65pct，在各项费用中收入占比最

高，对期间费用率下降的贡献幅度最大；销售费用率 0.57%，同比上升 0.03pct，保持基

本稳定；财务费用率 1.22%，同比上升 0.1pct，主要体现为与融资相关的利息支出、手续

费及其他财务费用的增加。 
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图表13： 2014H1-2018H1 建筑行业三项费用率变化 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

18H1 建筑板块资产减值损失同比下降 40%，占收入比重同比下降 0.25pct，其中应收款

坏账减少是主要原因。18H1 建筑板块计提的资产减值损失 62.5 亿元，同比下降 40%，

占收入比重 0.29%，同比下降 0.25pct，对建筑板块整体盈利能力的提升起到促进作用。

18H1 板块应收款坏账计提 47.9 亿元，同比下降 42.6%，存货跌价损失 3.52 亿元，同比

下降 49.8%。应收款坏账损失仍然是资产减值损失的主要组成部分。上半年末整个板块的

应收款同比下降 11.54%，三年以上应收款所占比例也出现同比下降，由于三年以上应收

款的坏账比例较高，因此我们判断该部分应收款的收回所产生的坏账冲回对板块上半年应

收款减值损失的减少贡献较大。 

 

图表14： 建筑行业期末应收款同比增速及 3年以上应收款占比  图表15： 2014H1-2018H1 建筑行业资产减值损失及占收入比重 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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细分板块： 设计增长质量较高，PPP 仍待改善 
 

归母净利增长：设计、装饰及化学工程同比增速同比改善 

 

18H1 建筑子板块除化工工程外均取得了归母净利润的正增长，设计、装饰和化工工程板

块归母净利同比增速提升较为明显。18H1 归母净利润同比增速前三名的子板块分别为设

计咨询、国际工程和装饰工程，同比增速分别为 37.3%，30.4%，22.6%。归母净利同比

增速排名后三位的是中小建企、大基建、化工工程，同比增速分别为 13.9%，11.9%，-9.4%，

化工工程剔除海油工程后归母净利同比增速达到 23%。从同比增速改善角度看，化工工程、

装饰工程及设计咨询归母净利同比增速较 17H1 提升较高，分别达到 21.5%、18.6%和

11.57%，8 个主要子板块中，收入同比增速较 17H1 下降的有 3 个，但归母净利同比增速

下降的有 4 个，其中园林板块收入/归母净利同比增速较 17H1 下滑均超过 25pct，融资环

境及基建政策的变化对其基本面产生了较大影响。 

 

图表16： 18H1 建筑行业各子板块营收及归母净利同比增速  图表17： 18H1 建筑子板块营收/归母净利同比增速与 17H1的差 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

建筑设计板块仍然实现了收入/归母净利同比增速的双升，基建设计同比增速维持在较高

水平。整体来看，设计咨询板块 18H1 收入同比增速同比下滑 43.11pct，归母净利同比增

速提升。分子板块看，上半年建筑设计和其他类设计实现营收同比增速和归母净利同比增

速提升，化工石化设计板块在去年高基数影响下 18H1 表现较差，基建设计虽然收入、归

母净利同比增速较 17H1 均有一定下降，但仍保持在较高水平。我们预计在去年及今年订

单保持较高增长的态势下，建筑和基建设计板块的收入及归母净利增长持续性有望较好。 

 

图表18： 17H1、 18H1 设计咨询各子板块营收同比增速  图表19： 17H1、 18H1 设计咨询各子板块归母净利同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所  
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盈利能力： 设计/国际工程盈利能力提升较为明显 

 

18H1 毛利率同比上升和下降的子板块各占一半，钢结构、化工工程和园林板块净利率下

降。2017 年全年除中小建企、设计咨询和钢结构板块外，其余板块毛利率均实现回升，

而 18H1 子板块毛利率变化分化，设计、大基建、钢结构、化工工程实现毛利率同比上升，

其他板块毛利率同比下降，园林和设计仍然是毛利率最高的子板块。净利率方面，钢结构、

化工工程和园林出现同比下降，其余板块同比上升，其中设计咨询及国际工程板块净利率

上升较为明显。2017 年除设计咨询和化工工程两个板块净利率下降外，其余板块净利率

均有所提升。18H1 装饰、中小建企在毛利率下降的情况下净利率上升，体现费用率的下

降，园林板块则出现了主营业务成本和费用占比双升的情况。 

 

图表20： 2017H1,2018H1 建筑行业各子板块毛利率（%）   图表21： 2017H1,2018H1 年建筑行业各子板块净利率 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  

 

图表22： 2018H1 相对 2017H1建筑子板块净利率变化量与毛利率变化量的差（PCT） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

管理能力：管理费/资产减值占比影响大，PPP 板块周转效率下降 

 

18H1 仅园林和设计板块期间费用和资产减值收入占比之和同比提升，上半年大部分施工

相关的子板块出现了资产减值损失占比的下降。我们将期间费用率和资产减值损失占收入

比重统一考虑为主要费用率，18H1 仅设计和园林两板块主要费用率下降，其中园林期间

费用率上升但减值损失占比下降，设计则二者均上升。其余板块中，除钢结构减值损失占

比提升外，剩余板块减值损失占比均下降，对净利率变化具有正向贡献。H1 三个净利率

升幅大于毛利率升幅的子板块中，装饰板块和中小建企均为期间费用率上升但减值损失占

比降幅更大，化工板块则为期间费用率和减值损失占比双降。此外，大基建和国际工程板

块也出现两项指标共同下降。总而言之，上半年板块净利率的变化中，资产减值损失占比

下降是不容忽视的因素，但其变化的可持续性往往不好判断。 
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图表23： 2017H1,2018H1 建筑行业各子板块期间费用率  图表24： 2017H1,2018H1 建筑行业资产减值损失占收入比重 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  

 

上半年六个子板块管理费用率上升，整体市场恶化也导致大部分板块销售费用率上升。上

半年设计、装饰、中小建企、大基建、化学工程的期间费用率变化主要驱动因素为管理费

用率，影响占比分别达到 86%/113%/56%/121%/59%，其中大基建体现为管理费用率下

降对期间费用率的下降贡献，而其他板块则体现为上升贡献，钢结构和国际工程期间费用

率在下降但管理费用率在上升。我们认为，在去年建筑企业订单及收入同比增速均持续提

高情况下，企业很难预判上半年出现的政策及融资环境转向，提前针对规模扩张相应增加

了管理成本，而管理成本在上半年无法立即跟随收入放缓的节奏而下降，因此导致大部分

板块出现管理费用率上升。上半年除了大基建和钢结构板块外，其余国内工程板块（包括

设计）均呈现销售费用率上升的态势，可能也与基建市场新项目减少，竞争趋于激烈有关。 

 

高负债、PPP相关子板块财务费用率上升比较明显。上半年大基建、中小建企和园林工程

三个板块财务费用率上升，其余板块财务费用率下降，国际工程板块利息支出的大幅增加

被其大幅减少的汇兑损失抵消，而化工工程板块的利息支出则进一步减少，其余财务费用

率下降的板块尽管利息支出同比均增加，但增加幅度小于收入同比增速。大基建、中小建

企和园林板块涵盖了大多数建筑板块中资产负债率较高的公司，同时在 PPP 项目进行过

程中融资需求高于其他板块，因此其财务费用率上升，我们预计其较高的有息负债基数可

能会使其下半年的财务费用率保持高位。 

 

图表25： 2017H1,2018H1 建筑行业各子板块管理费用率  图表26： 2017H1,2018H1 建筑行业各子板块财务费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  

 

装饰、大基建、化学工程和钢结构存货周转率提升，园林工程当年新增存货占营收的比重

继续提升。相比于 18H1 板块存货周转率的普遍提升，上半年存货周转率变化情况存在分

化，上述 4 个板块存货周转加快，但设计、园林和中小建企可能受制于业主收入确认放缓，

存货周转率出现上升。当期新增存货占收入比重指标与存货周转率反映的趋势一致，园林

板块新增存货占收入的比重仍在增加，大基建板块上半年存货净减少。 
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图表27： 2017H1,2018H1 建筑行业各子板块存货周转率  图表28： 主要子板块当期新增存货占营收的比重 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  

 

设计及 PPP 相关板块的应收款周转率及总资产周转率呈现下降。应收款周转率方面，上

半年指标下降的板块为设计、中小建企、大基建和园林工程，后三者均为 PPP 项目占比

较高的板块，而总资产周转率也体现了相同的趋势。我们认为 PPP 相关板块营运指标未

见好转，可能意味着上半年 PPP 项目的回款和业主收入确认仍然存在较大的滞后性，板

块指标的改善依赖于未来融资环境的实质性改善。而设计板块中的建筑设计和基建设计上

市公司总体面向政府，可能也受到了地方政府项目放缓的影响。 

 

图表29： 2017H1,2018H1 建筑行业各子板块应收账款周转率  图表30： 2017H1,2018H1 建筑行业各子板块总资产周转率 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  

 

负债及现金流：PPP 带息负债总额快速增加，现金流出仍然较大 

 

园林工程资产负债率明显上升，降杠杆仍是板块大趋势。18H1 设计、化工和园林资产负

债率同比上升，我们判断设计板块公司普遍进入 EPC 领域或是其负债率上升的原因，而

化工板块在收入提速过程中经营性负债增加也会使其负债率上升，但二者负债率上升幅度

均较小；园林板块上半年负债率同比升 6.15pct 至 61.4%，主要公司负债率接近 70%，负

债压力仍在持续提升，其他板块的负债率则不同程度下降，体现了行业去杠杆的大趋势。

流动比率方面，上半年变化较为明显的仍然是园林板块，PPP项目落地过程中耗费现金增

加或是主要原因。 
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图表31： 2017H1,2018H1 建筑行业各子板块资产负债率  图表32： 2017H1,2018H1 建筑行业各子板块流动比率 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  

 

大基建、园林和中小建企是带息负债绝对额增长最快的三个板块，但从占总负债比例看，

只有大基建提升较为明显。18H1，大基建/园林/中小建企有息负债同比同比增速分别为

72%/32%/25%，其余板块同比增速均不超过 20%，我们认为体现了 PPP 等基建项目对资

金耗用较多。但从有息负债占总负债的比例看，除大基建同比提升 20pct 比较明显外，其

余板块有息负债占比提升并不明显，园林板块甚至占比下降，说明中小建企的经营性负债

同比增速与有息负债相当，而园林的经营负债同比增速高于有息负债。这一方面体现了在

公司体量增大后对于上游分包分供商议价能力的提升，另一方面也预示着其在下半年可能

面临较大的支付压力。 

 

图表33： 各子板块带息债务占负债总和的比例（%）  

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

从现金流管理来看，上半年钢结构和化工工程实现 CFO 净流入，园林板块 CFI净支出占

营收的比例与 17FY基本持平。建筑大部分的子行业工程回款集中于下半年，因此上半年

普遍表现为 CFO 净流出，但钢结构和化工工程 18H1 实现 CFO 净流入。其余板块中，设

计咨询、装饰工程及大基建 CFO 净流出占收入比例有所上升，中小建企及园林工程板块

则有所下降。投资性现金流方面，园林板块投资净支出占收入的比例显著提升，投资强度

与 17FY 持平，我们判断其在手 PPP 项目落地的资本金投入仍是主要原因，我们预计大

基建和中小建企 CFI 净额/收入的改善主要体现在购建固定资产、无形资产及与投资相关

的其他类现金支出中，与 PPP 相关度较高的投资支付现金占收入比重仍在提升，而大基

建投资支付现金增加除 PPP资本金支出外，还与投资性房地产及其他类型投资增加相关。 
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图表34： 2017H1,2018H1 建筑行业各子板块经营净现金/营业收入  图表35： 2017H1,2018H1 建筑行业各子板块投资净现金/营业收入 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  

 

主要 PPP 板块目前经营活动回收的现金流或仍不足以抵消资本金大幅投入带来的资金流

出，但上半年情况可能有部分好转。我们以（CFO 净额-投资支付现金）/营收（下文简称

指标）的方法，来大致判断 PPP 项目对板块现金流的影响，结论为： 

 

1）18H1 三个相关板块 CFO 净额与投资支付现金的差额均为负，在上半年回款较少的情

况下比较正常，从指标变化趋势来看，中小建企和园林的指标在 18H1 同比有所改善，大

基建则有所恶化； 

 

2）从数据上看，园林改善的原因在于其 CFO 净流出占收入比重和投资支付现金占收入比

重下降，中小建企投资支付现金占收入比重的上升幅度小于 CFO 金额占收入比重的改善

力度，而大基建则是投资流出占比增大同时经营活动净流出占比也在增多。 

 

3）总体而言，在负债率快速上升，现金流恶化叠加板块内信用违约及部分公司债券未能

足额发行影响下，园林板块的项目投入可能受到一定影响。大基建央企和中小建企中占比

较大的地方国企融资能力较强，投资支付能力对项目的落地保障力度可能更大。 

 

图表36： 主要 PPP子板块（CFO净额-投资支付现金）/营收（%）   

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

(15)

(10)

(5)

0

5

10

设计咨询 装饰工程 中小建企 大基建 钢结构 国际工程 化工工程 园林工程

(%)

2017H1 2018H1

-25.0%

-20.0%

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

设
计
咨
询

装
饰
工
程

中
小
建
企

大
基
建

钢
结
构

国
际
工
程

化
工
工
程

园
林
工
程

2017H1 2018H1

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

2014H1 2015H1 2016H1 2017H1 2018H1

中小建企 大基建 园林工程



 

行业研究/深度研究 | 2018 年 09 月 01 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 15 

18Q3 展望：装饰、基建归母净利有望提速 
 

目前已经公布 Q3 业绩预告的公司中，装饰企业 Q3 净利润预增中值多数高于 18H1 归母

净利同比增速。截至 8 月末，我们重点跟踪公司中已有 70 家公布 18Q3 业绩预告，其中

预增同比增速中值高于 18H1 同比增速的有 41 家。已经公布 18Q3 业绩预告的装饰公司

17 个，其中 11 个公告的净利润预增同比增速中值高于 18H1 归母净利同比增速，我们认

为反映了去年 Q4 以来行业订单局部回暖的态势，下半年若基建回暖，对于公装业务订单

及在手订单转化有望产生积极影响；地产新开工面积持续较高增长情况下，下半年竣工面

积同比增速也有望回暖，处于产业链后端的家装及精装修有望受益。 

 

政策及融资改善推动下，Q3 基建板块归母净利同比增速有望回暖。上半年在政策及融资

环境收紧情况下，园林和基建设计板块收入归母净利、同比增速较 17FY 均有一定放缓，

大基建和中小建企虽然营收同比增速仍然提升，但在费用率影响下归母净利同比增速也出

现下降。7 月份以来基建政策逐步回暖，新项目释放呈现加快迹象，在建项目融资改善收

到政策支持，我们认为若政策传导顺利，则在 Q3 基建类公司在手订单转化有望提速，进

一步提升收入同比增速，收入同比增速提升后可稀释费用率上升效应，带动归母净利同比

增速上升。 

 

综上，当前时点继续重点推荐归母净利成长性受融融制约小，基建回暖市场下有望最先受

益的基建设计板块（苏交科，中设集团）以及估值处于低位，全年归母净利同比增速大概

率改善的低 PB 蓝筹（中国铁建，四川路桥）。融资改善环境下，下半年新开工面积同比增

速若能够加速向竣工面积同比增速传导，则房建产业链有望迎来估值修复（金螳螂，中国

建筑）。同时关注订单同比增速处于高位，H1 归母净利同比增速显著提升的化学工程龙头

（中国化学）。 

 

图表37： 基建类子板块历史营业收入同比同比增速  图表38： 基建类子板块历史归母净利润同比同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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图表39： 建筑行业公司 18Q3归母净利预告同比增速及全年一致预期归母净利同比增速 

代码  名称  

18H1归母净利同

比增速 

(%) 

18Q3 预增上限 

（%）  

18Q3 预增下限 

（%）  

18Q3 预增中值

（%）  

18 年归母净利预

计同比增速 

（%，Wind 一致

预期） 

002178.SZ 延华智能 452.88  537.97  391.98  464.98   

002586.SZ 围海股份 332.53  350.00  300.00  325.00   

600963.SH 岳阳林纸 263.27  272.89  248.31  260.60  70.93  

002755.SZ 东方新星 224.06  271.67  227.94  249.80   

002713.SZ 东易日盛 242.86  256.00  211.00  233.50  33.54  

300506.SZ 名家汇 166.56  185.00  155.83  170.42  112.13  

000961.SZ 中南建设 180.08  180.00  160.00  170.00  265.86  

300117.SZ 嘉寓股份 171.83  152.22  123.12  137.67   

600496.SH 精工钢构 114.05  120.00  100.00  110.00  262.93  

002545.SZ 东方铁塔 118.37  130.00  80.00  105.00   

300649.SZ 杭州园林 90.70  100.00  80.00  90.00  142.74  

300492.SZ 山鼎设计 87.25  99.20  71.72  85.46  462.75  

002135.SZ 东南网架 83.11  100.00  60.00  80.00  94.73  

002163.SZ 中航三鑫 59.68  100.00  54.70  77.35   

300044.SZ 赛为智能 66.16  90.00  60.00  75.00  51.20  

002717.SZ 岭南股份 93.06  100.00  50.00  75.00  89.06  

600491.SH 龙元建设 69.61  80.00  60.00  70.00  55.60  

002061.SZ 浙江交科 69.47  76.78  55.32  66.05  32.92  

603388.SH 元成股份 64.41  75.00  55.00  65.00  50.36  

000065.SZ 北方国际 72.45  75.94  53.26  64.60  25.05  

300621.SZ 维业股份 48.32  69.18  43.15  56.17   

002310.SZ 东方园林 42.04  70.00  40.00  55.00  49.11  

600970.SH 中材国际 45.38  55.00  35.00  45.00  41.74  

002775.SZ 文科园林 25.48  65.00  25.00  45.00  41.85  

002620.SZ 瑞和股份 30.60  60.00  30.00  45.00   

002663.SZ 普邦股份 6.24  60.00  30.00  45.00   

300668.SZ 杰恩设计 50.29  55.00  35.00  45.00  47.80  

300237.SZ 美晨生态 30.74  56.26  30.08  43.17  42.13  

300500.SZ 启迪设计 45.97  55.00  30.00  42.50  78.30  

002743.SZ 富煌钢构 42.43  65.42  15.79  40.61  47.65  

300495.SZ 美尚生态 31.28  50.00  25.00  37.50  41.01  

300197.SZ 铁汉生态 42.93  50.00  20.00  35.00  50.20  

002541.SZ 鸿路钢构 45.65  50.00  20.00  35.00  37.94  

002482.SZ 广田集团 30.29  50.00  20.00  35.00  24.36  

601886.SH 江河集团 30.46  35.00  25.00  30.00  30.01  

002431.SZ 棕榈股份 27.21  40.00  18.00  29.00  71.11  

002883.SZ 中设股份 21.15  40.00  15.00  27.50   

002469.SZ 三维工程 14.03  40.00  10.00  25.00   

002781.SZ 奇信股份 28.93  45.00  5.00  25.00  25.88  

002375.SZ 亚厦股份 12.51  30.00  10.00  20.00  15.88  

300284.SZ 苏交科 20.66  30.00  10.00  20.00  24.76  

002789.SZ 建艺集团 2.86  40.00  0.00  20.00  24.65  

002509.SZ 天广中茂 1.38  33.70  3.70  18.70   

002822.SZ 中装建设 22.01  30.00  0.00  15.00   

002051.SZ 中工国际 18.54  30.00  0.00  15.00  18.00  

002060.SZ 粤水电 22.11  30.00  0.00  15.00   

002081.SZ 金螳螂 10.27  25.00  5.00  15.00  17.61  

002325.SZ 洪涛股份 6.12  30.00  0.00  15.00  82.82  

002062.SZ 宏润建设 26.70  30.00  0.00  15.00  25.39  

002140.SZ 东华科技 9.86  30.00  0.00  15.00  482.24  

002047.SZ 宝鹰股份 7.70  30.00  0.00  15.00  34.96  

300675.SZ 建科院 9.55  21.34  0.10  10.72   

002542.SZ 中化岩土 13.18  20.00  0.00  10.00   

300536.SZ 农尚环境 3.70  11.41  3.59  7.50   

300635.SZ 达安股份 2.82  10.58  0.05  5.32   

002116.SZ 中国海诚 11.08  20.00  -10.00  5.00  20.68  
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代码  名称  

18H1归母净利同

比增速 

(%) 

18Q3 预增上限 

（%）  

18Q3 预增下限 

（%）  

18Q3 预增中值

（%）  

18 年归母净利预

计同比增速 

（%，Wind 一致

预期） 

002830.SZ 名雕股份 -8.09  20.00  -10.00  5.00  14.39  

002421.SZ 达实智能 -6.66  20.00  -10.00  5.00  15.95  

002307.SZ 北新路桥 4.04  30.00  -20.00  5.00   

002738.SZ 中矿资源 11.42  20.00  -20.00  0.00  157.95  

002628.SZ 成都路桥 -23.36  20.00  -30.00  -5.00   

002856.SZ 美芝股份 -18.81  10.00  -30.00  -10.00   

300517.SZ 海波重科 -14.84  -5.00  -20.00  -12.50   

002374.SZ 丽鹏股份 -38.12  -19.17  -35.33  -27.25  4.38  

300483.SZ 沃施股份 -39.03  -22.78  -40.04  -31.41  71.99  

300355.SZ 蒙草生态 -52.20  -40.00  -60.00  -50.00  42.38  

002791.SZ 坚朗五金 -69.08  -30.00  -80.00  -55.00   

000010.SZ 美丽生态 -86.54  -42.67  -86.57  -64.62   

002504.SZ 弘高创意 -87.14  -50.94  -87.74  -69.34   

002200.SZ 云投生态 -298.42  -277.01  -316.70  -296.86   

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

风险提示 

 

基建政策及融资改善不及预期：当前时点基建政策及融资支持力度已出现改善迹象，但政

策层面的利好能否顺利传导至项目层面存在不确定性，若下半年基建政策连续性及推行情

况不及预期，金融机构风险偏好无法实质性提升，则基建项目融资改善或不及预期。 

 

行业收入同比增速提升不及预期：工程项目推进除受政策、融资影响外，还与环保、天气

等因素相关，若 9月后北方环保督查力度超预期则可能对上市公司在手项目结转产生影响，

同时天气等不可抗力因素也有可能影响收入确认。  
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