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建筑装饰 

优选行业龙头，关注装配式建筑进展 

中报披露完毕，Q2 建筑公司增长放缓，盈利能力提升。2018 年上半年建筑

上市公司整体营收同比增长 10.97%，其中 Q1/Q2 分别同比增长

13.89%/8.71%；归属母公司净利润同比增长 14.73%，其中 Q1/Q2 分别同

比增长 18.31%/12.45%。Q2 营收与业绩增长放缓主要系地方政府去杠杆力

加大、信用紧缩资金面趋紧、PPP 监管政策趋严等多因素叠加所致。建筑企

业盈利能力有所增强，毛利率/净利率分别显著提升 0.44/0.21 个 pct 至

11.75%/3.98%。收现比小幅提升 0.96 个 pct 至 97.79%。2018 H1 收入增

速排名前三的子板块为化学工程（34%）、钢构（31%）、生态园林（29%），

盈利增速排名前三的子板块为设计(41%)、国际工程(30%)、化学工程

（29%）。从收入端来看，化学工程、钢构及房建板块增长有所加速，其中

化学工程等制造业领域投资增速有回暖趋势，行业迎来复苏周期。从盈利端

来看，设计、化学工程、国际工程、装饰及钢构板块增长有所加速，其中设

计板块新上市的公司较多，大部分均处于快速成长期，化学工程加速主要受

收入驱动。 

严控隐性负债，地方债发行火力全开，合规 PPP 有望逐步发力。目前政策

脉络已逐渐清晰，即在严控平台等隐性负债的同时，加快地方债发行，同时

合规 PPP 有望逐步发力：1、严控融资平台担保等隐性负债：本轮基建刺激

与以往几轮刺激最大不同之处就在于严控隐性债务增长，这主要就包括融资

平台的担保举债扩张，而它恰是以往几轮刺激的主力军。2、加快专项债发

行：财政部已下发 72 号文加快专项债发行，要求各地至 9 月底累计完成新

增专项债券发行比例原则上不得低于 80%，剩余发行额度应当主要在 10 月

份发行。今年 1-7 月新增专项债 1617 亿元，全年新增额度 1.35 万亿，因此

8-9 月需发行不低于约 9183 亿，环比将大幅提速。3、合规 PPP 有望逐渐发

力：合规 PPP 是地方基建资金的有力补充，上半年集中性清库已经完成。本

周十三届全国人大常委会第五次会议上，财政部长刘昆强调“要规范推广

PPP 模式，吸引扩大民间投资”，同时发改委主任何立峰要求“切实落实激

发民间投资活力各项政策措施，规范有序推广 PPP 模式”，结合近期国办发

文要求年底出台 PPP 条例，进一步明确长期发展 PPP 的大方向。政策鼓励

合规 PPP 有效发挥基础设施投融资功能，尤其鼓励民营资本参与投资建设，

后续信贷投放力度逐渐加大后合规 PPP 项目推进有望逐渐加快。 

关注装配式建筑领域最新进展。近年来装配式技术快速推广，储备雄厚的行

业龙头有望快速崛起。亚厦股份持续研发布局工业化装修，可以大幅缩短工

期、节省人力，同时改善材料性能，在手专利已达 1008 项竞争壁垒显著。

未来公司承接住宅精装修、高端公寓、酒店及家装业务市场潜力极大。精工

钢构通过 PSC 钢结构+混凝土装配式技术有望快速推广装配式建筑业务，兼

顾钢结构和混凝土两种结构材料优点，可大幅节省人力成本，公司通过直营

与技术加盟形式快速推广技术、提升市场份额，并收取后续资源费及设计费，

目前已公告技术合作协议 3单合计加盟费 1.6亿元，未来有望持续快速拓展。 

投资策略：尽管 Q2 行业增速放缓，但当前政策已明确稳基建重要方向，财

政有望持续发力，信用修复力度有望不断加大，叠加当前专项债加速发行，

预计 2018Q4 开始建筑行业营收及业绩增长有望改善（政策见效需要时间，

Q3 预计行业整体仍难改观）。在行业下行周期中，优选细分行业中盈利增

长快、资金实力强的细分板块龙头。建筑央企国企重点标的：建筑央企国企

重点标的：中国铁建（PE7.7X，PB0.90X）、中国中铁（PE8.9X、PB1.0X）、

葛洲坝（PE6.8X、PB1.3X）；民企龙头重点标的：龙元建设（18/19PE12/8X）、

苏交科（18/19PE13/9X）、金螳螂（18/19PE10/9X）。装配式建筑企业近期
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取得较多进展，建议重点关注亚厦股份（技术储备雄厚的装配式装修龙头，

未来承接住宅精装修、高端公寓、酒店、家装业务市场潜力极大）、精工钢

构（2018 中期业绩大幅增长 114%，PSC 钢结构技术有望不断提升市场份额，

目前已签署技术合作协议 3单）。 

风险提示：紧信用环境下的债务风险、房地产调控风险、PPP 政策风险、项

目执行风险、海外经营及汇率波动风险、大股东质押平仓风险等。 

 

重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

601186 中国铁建 买入 1.18 1.38 1.57 1.75 9.0 7.7 6.8 6.1 

600491 龙元建设 买入 0.48 0.59 0.91 1.16 14.4 11.7 7.6 6.0 

300284 苏交科 买入 0.57 0.72 0.89 1.09 16.8 13.3 10.7 8.8 

002081 金螳螂 买入 0.73 0.91 1.10 1.27 12.8 10.3 8.5 7.4  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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