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上半年盈利能力持续提升， 

下半年行业投资改善可期 

 

2018 年 1-6 月建筑行业业绩整体符合预期，盈利能力持续提升 

2018 年上半年，建筑行业上市公司营业收入同比增长 11%（Q1

和 Q2 分别同增 14%和 9%）；归母净利润同比增长 14%（Q1 和

Q2 分别同增 18%/12%）；毛利率和净利率分别为 11.8%和 4.0%，

分别较上年同期增长 0.5 和 0.2 个百分点。 

分板块看，化学工程/钢结构工程/建筑设计板块收入业绩增速较

快；分区域看，在前几年高基数的背景下，海外订单增速放缓，

但受益于报告期内人民币贬值影响导致汇兑收益增加，国际工程

归母净利润增长 30.4%，同比上升 5.4 个百分点；从盈利能力看，

国际工程/基建/钢结构板块毛利率上升显著。 

 

上半年“降杠杆”为主基调，下半年基建投资改善为主基调 

上半年：全国财政工作奠定“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。在地方政府严控隐性债

务、各类融资平台及非标融资渠道收紧情况下，建筑行业上半年

普遍出现融资面偏紧、流动性紧张及偿债压力加剧等情况，各地

新建和在建项目均面临较大压力，对行业估值形成强力压制。 

下半年：货币及信用等相关政策正在逐步显现宽松信号，随着地

方政府专项债的加快发行，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。上半年因资金问题而出现

缓建或可能停建的各地建设工程有望加速复工，进而带动下半年

基建投资的企稳回暖。 

 

投资建议：“降杠杆”主基调未变，政策落实到位仍需时日，推

荐部分央企、优质地方国企及民营细分龙头 

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、中设集团、中国中冶

和上海建工。 
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一、上半年“降杠杆”为主基调，下半年基建投资改善为主基调 

上半年——“降杠杆”主基调对建筑行业的业务拓展形成较大制约：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。 

今年 1-7 月，全国基建投资（不含电力）增速下滑至 5.7%，全口径基建投资增速下滑至 1.8%，增速达到近

年新低。在地方政府严格控制隐性债务、各类融资平台及非标融资渠道被严控的情况下，各地新建和在建项目

均面临较大压力。 

图表1： 2004-2018 年 7 月建筑业与基建（不含电力）固定资产投资额同比增长率情况 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

下半年——自上而下多部门齐发力，改善行业融资困境，基建投资正在逐步回暖：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，具体包括：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”以及财政部 8 月 14 日公布《关于做好地方政府专项债券发行

工作的意见》，要求加快专项债券发行进度，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%，

剩余的发行额度应当主要放在 10 月份发行，筹集资金用于重点领域和在建项目的建设。随着地方政府专项债的

加快发行，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。上半年因资金问题而出

现缓建或可能停建的各地建设工程有望加速复工，进而带动下半年基建投资的企稳回暖。 
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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，积极政策落实仍需时日，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、中设集团、中国中冶和上海

建工。 

 

 

二、行业半年报综述 

分板块来看，化学工程/钢结构工程/建筑设计板块收入业绩增速较快：其中化学工程子板块在 2018 年上半

年实现营收增速 34.4%，同比增长 30.6 个百分点；实现归母净利润增速 27.8%，同比增长 19.3 个百分点。主要

是因为行业在 2016 年起订单复苏、2017 年订单增速加快，这两年的订单在 18 年逐步转化为收入。报告期内行

业内的公司新签订单额延续高增长，为之后业绩增长奠定基础。 

分区域来看，在前几年高基数的背景下，海外新签订单增速放缓：2018H1 国际工程子板块实现营收增速

2.7%，同比下滑 5.6 个百分点。但受益于报告期内人民币贬值影响导致汇兑收益增加，归母净利润增长 30.4%，

同比上升 5.4 个百分点。 

从盈利能力来看，国际工程/基建/钢结构板块毛利率上升显著：2018H1 毛利率分别为 18.2%/11.6%/17.2%，

同比上升 2.2/0.84/0.63 个百分点。国际工程板块毛利率上升主要系报告期内人民币贬值影响，国际工程中部分

成本以人民币进行计价。基建板块毛利率上升主要系高毛利的 PPP 项目收入占比上升。而钢结构板块则受益于

行业回暖，导致整体盈利能力增强。毛利率下降幅度最大的为化学工程，2018H1 毛利率为 12.9%，同比下降 1.5

个百分点。主要系前几年是化工行业的低谷，作为竞争手段化学工程公司签订了很多低价合同。另一方面，钢

材价格的上升也导致原材料成本的上升。 
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三、细分板块研究 

3.1、建筑央企子板块：业绩稳定增长，毛利率小幅提升 

2018 年上半年，建筑央企子板块合计实现营业收入 1.78 万亿元，同比增长 9.8%；实现归母净利润 552.1

亿元，同比增长 12.5%。 

图表2： 建筑央企子板块 2013-2018H1 营收情况  图表3： 建筑央企子板块 2013-2018H1 业绩情况 

 

 

 

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 

2018 年上半年，建筑央企子板块实现综合毛利率为 11.22%，较上年同期上升 0.47 个百分点；实现净利率

3.03%，较上年同期上升 0.08 个百分点；期间费用率为 4.49%，较上年同期下降 0.74 个百分点。 

图表4： 建筑央企子板块 2013-2018H1 毛利率与净利率   图表5： 建筑央企子板块 2013-2018H1 期间费用率(%) 

 

 

 

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 

 

2018 年上半年，建筑央企子板块的总资产收益率（ROA）为 1.06%，净资产收益率（ROE）为 4.63%，分

别较上年同期增长 0.04、0.15 个百分点。总资产周转率和应收账款周转率分别为 0.77 和 2.42，分别较上年同期

上升 0.3 和 0.88 个百分点。 
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图表6： 建筑央企 2013-2018H1 总/净资产收益率(%)  图表7： 建筑央企子板块 2013-2018H1 营运能力表现 

 

 

 

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 

图表8： 建筑央企子板块 2018H1 成长能力指标一览 

      主营收入 营业成本 营业利润 净利润 

区域 上市公司 代码 同比 同比 同比 同比 

建筑央企 

  

  

  

  

  

  

  

  

中国建筑 601668.SH 12.12% 12.01% 11.14% 6.10% 

中国中铁 601390.SH 5.27% 4.41% 21.20% 23.94% 

中国铁建 601186.SH 6.93% 5.93% 31.77% 22.78% 

中国交建 601800.SH 9.61% 9.50% 6.32% 8.45% 

中国电建 601669.SH 5.45% 3.89% 21.99% 9.49% 

葛洲坝 600068.SH -8.12% -12.50% 15.29% 12.64% 

中国核建 601611.SH 20.84% 20.30% 11.14% 13.74% 

中国中冶 601618.SH 24.76% 25.83% 28.93% 8.69% 

中国化学 601117.SH 36.34% 39.23% 34.21% 27.95% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图表9： 建筑央企子板块 2018H1 盈利能力指标一览 

      毛利率(%) 净利率(%) 净资产收益率-扣非(%) 

区域 上市公司 代码 收益率 同比 收益率 同比 收益率 同比 

建筑央企 

 

 

 

 

 

 

 

 

中国建筑 601668.SH 10.50% 0.09% 4.68% -0.17% 8.25% -0.62% 

中国中铁 601390.SH 9.99% 0.74% 2.99% 0.47% 5.62% 0.48% 

中国铁建 601186.SH 9.70% 0.85% 2.88% 0.48% 4.46% -0.01% 

中国交建 601800.SH 13.87% 0.09% 4.14% 0.03% 4.14% 0.18% 

中国电建 601669.SH 14.47% 1.28% 3.88% 0.54% 4.68% 0.02% 

葛洲坝 600068.SH 15.78% 4.22% 5.77% 1.28% 4.46% 0.18% 

中国核建 601611.SH 9.33% 0.41% 1.83% -0.16% 3.17% 0.45% 

中国中冶 601618.SH 12.27% -0.75% 2.77% -0.11% 3.57% 0.29% 

中国化学 601117.SH 11.93% -1.83% 3.47% -0.29% 3.36% 0.37% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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图表10： 建筑央企子板块 2018H1 现金指标一览 

      经营净现金流 投资净现金流 筹资净现金流 
销售商品/提供劳

务收到现金 

购买商品/接受

劳务支付现金 

现金及现金等

价物净增加额 

区域 上市公司 代码 同比 同比 同比 同比 同比 同比 

建筑央企 

  

  

  

  

  

  

  

  

中国建筑 601668.SH -4.91% 45.17% 2907.49% 21.37% 31.95% 124.21% 

中国中铁 601390.SH -3.07% -114.82% 1674.76% 15.34% 19.91% 28.27% 

中国铁建 601186.SH -80.26% -8.67% 47.57% 5.91% 13.63% -54.70% 

中国交建 601800.SH -1483.10% 6.66% 115.12% -11.89% 4.32% -153.28% 

中国电建 601669.SH 1.55% 31.21% 9.01% 5.83% 16.72% 682.73% 

葛洲坝 600068.SH -161.17% -159.99% 248.98% -4.30% 6.33% 69.10% 

中国核建 601611.SH -31.14% -344.06% 58.11% 24.78% 18.89% -819.36% 

中国中冶 601618.SH 42.91% -64.13% 12.47% 19.64% 12.45% 169.99% 

中国化学 601117.SH 331.53% -101.86% -210.74% 29.01% 22.59% 257.23% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图表11： 建筑央企子板块 2018H1 财务比率指标一览 

    存货 应收账款 应付账款 资产负债率 期间费用率 

上市公司 代码 同比 存货周转率 同比 
应收账款周

转率 
同比 资产负债率 同比 期间费用率 同比 

中国建筑 601668.SH 15.03% 89.80% -100.00% 4.28  -100.00% 78.79% -0.46% 3.01% 0.00% 

中国中铁 601390.SH -42.01% 146.28% -21.81% 2.22  5.34% 78.56% -0.49% 4.37% -0.71% 

中国铁建 601186.SH -47.74% 132.59% 11.35% 2.05  3.43% 77.76% -3.19% 3.88% -1.42% 

中国交建 601800.SH -70.12% 202.45% 1.28% 2.65  7.29% 76.68% -0.57% 5.87% -2.12% 

中国电建 601669.SH 11.82% 85.07% 19.03% 2.54  11.26% 80.32% -0.30% 8.51% 0.50% 

葛洲坝 600068.SH 3.80% 64.27% 22.08% 2.97  28.41% 74.99% 6.44% 7.95% 1.40% 

中国核建 601611.SH 13.89% 72.36% 13.09% 1.29  12.32% 86.24% 0.05% 6.02% -0.44% 

中国中冶 601618.SH -54.22% 124.21% 1.23% 1.75  0.37% 76.97% -0.36% 4.86% -2.11% 

中国化学 601117.SH -15.20% 187.27% 21.33% 2.05  8.69% 66.78% 1.61% 6.38% -1.45% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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3.2、专业工程子板块：营收快速增长，业绩增速维持稳定 

 2018 年上半年，专业工程子板块合计实现营业收入 1524.96 亿元，同比增长 24.4%；实现归母净利润 34.9

亿元，同比增长 10.6%。 

图表12： 专业工程子板块 2013-2018H1 营收情况  图表13： 专业工程子板块 2013-2018H1 业绩情况 

 

 

 

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 

2018 年上半年，专业工程子板块实现综合毛利率为 11.93%，较上年同期下降 0.56 个百分点；实现净利率 

2.29%，较上年同期下降 0.29 个百分点；期间费用率为 9.12%，较上年同期下降 1.8 个百分点。 

图表14： 专业工程子板块 2013-2018H1 毛利率与净利率  图表15： 专业工程子板块 2013-2018H1 期间费用率(%) 

 

 

 

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 

 

2018 年上半年，专业工程子板块的总资产收益率（ROA）为 2.16%，净资产收益率（ROE）为 3.42%，分

别较上年同期上升 0.14 和 0.67 个百分点。总资产周转率和应收账款周转率分别为 0.55 和 1.34，分别较上年同

期上升 4.71 和 7.62 个百分点。 
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图表16： 专业工程子板块 2013-201H1 总/净资产收益率  图表17： 专业工程子板块 2013-2018H1 营运能力 

 

 

 

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 

 

图表18： 专业工程子板块 2018H1 成长能力指标一览 

      主营收入 营业成本 营业利润 净利润 

区域 上市公司 代码 同比 同比 同比 同比 

专业工程 

  

  

  

  

  

中国中冶 601618.SH 24.76% 25.83% 28.93% 8.69% 

中国核建 601611.SH 20.84% 20.30% 11.14% 13.74% 

中化岩土 002542.SZ 53.54% 60.32% 20.78% 13.18% 

亚翔集成 603929.SH 43.88% 49.44% 33.67% 25.97% 

延华智能 002178.SZ -0.01% -5.46% 54.38% 452.88% 

达安股份 300635.SZ 12.76% 12.81% 48.55% 2.82% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图表19： 专业工程子板块 2018H1 盈利能力指标一览 

     毛利率(%) 净利率(%) 净资产收益率-扣非(%) 

区域 上市公司 代码 收益率 同比 收益率 同比 收益率 同比 

专业

工程 

  

  

  

  

  

中国中冶 601618.SH 12.27% -0.75% 2.77% -0.11% 3.57% 0.29% 

中国核建 601611.SH 9.33% 0.41% 1.83% -0.16% 3.17% 0.45% 

中化岩土 002542.SZ 22.69% -3.27% 6.86% -2.52% 2.55% 0.24% 

亚翔集成 603929.SH 10.59% -3.33% 7.25% -1.08% 9.41% 0.92% 

延华智能 002178.SZ 9.65% 5.21% 3.05% 4.33% -2.17% 1.89% 

达安股份 300635.SZ 34.65% -0.03% 14.14% 1.38% 4.00% 0.21% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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图表20： 专业工程子板块 2018H1 现金指标一览 

    经营净现金流 投资净现金流 筹资净现金流 
销售商品/提供劳

务收到现金 

购买商品/接受

劳务支付现金 

现金及现金等价物净增

加额 

上市公司 代码 同比 同比 同比 同比 同比 同比 

中国中冶 601618.SH 42.91% -64.13% 12.47% 19.64% 12.45% 169.99% 

中国核建 601611.SH -31.14% -344.06% 58.11% 24.78% 18.89% -819.36% 

中化岩土 002542.SZ 61.80% -529.18% 369.48% 25.32% 18.73% 1818.15% 

亚翔集成 603929.SH 201.21% 68.24% -8.27% 132.38% 59.68% 117.89% 

延华智能 002178.SZ -67.36% -31.77% 32.56% -22.33% -14.60% -49.79% 

达安股份 300635.SZ 38.01% -1702.54% -89.44% 27.20% -4.44% -145.36% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图表21： 专业工程子板块 2018H1 财务比率指标一览 

    存货 应收账款 应付账款 资产负债率 期间费用率 

上市公司 代码 同比 存货周转率 同比 
应收账款周

转率 
同比 资产负债率 同比 期间费用率 同比 

中国中冶 601618.SH -54.22% 124.21% 1.23% 1.75  0.37% 76.97% -0.36% 4.86% -2.11% 

中国核建 601611.SH 13.89% 72.36% 13.09% 1.29  12.32% 86.24% 0.05% 6.02% -0.44% 

中化岩土 002542.SZ 4.04% 62.14% 53.54% 0.76  82.22% 53.86% 9.45% 13.29% -1.52% 

亚翔集成 603929.SH 53.82% 331.55% -6.28% 2.45  46.03% 45.71% 6.07% 3.12% 0.17% 

延华智能 002178.SZ 6.05% 79.27% 10.87% 1.36  15.71% 40.84% 1.37% 17.34% 2.38% 

达安股份 300635.SZ #DIV/0! 0.00% 32.16% 0.46  #DIV/0! 27.41% 11.70% 13.82% -0.94% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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3.3、园林工程子板块：资金成本上升，期间费率增幅显著 

2018 年上半年，园林工程子板块合计实现营业收入 302.11 亿元，同比增长 26.9%；实现归母净利润 27.41

亿元，同比增长 14.7%。 

图表22： 园林工程子板块 2013-2018H1 营收情况  图表23： 园林工程子板块 2013-2018H1 业绩情况 

 

 

 

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 

 

2018 年上半年，园林工程子板块实现综合毛利率为 26.18%，较上年同期下降 0.87 个百分点；实现净利率 

9.07%，较上年同期下降 0.97 个百分点；期间费用率为 14.91%，较上年同期上升 2.15 个百分点。 

图表24： 园林工程子板块 2013-2018H1 毛利率与净利率  图表25： 园林工程子板块 2013-2018H1 期间费用率(%) 

 

 

 

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 

 

2018 年上半年，园林工程子板块的总资产收益率（ROA） 为 1.82%，净资产收益率（ROE）为 0.78%，分

别较上年同期下降 0.85、3.8 个百分点。总资产周转率和应收账款周转率分别为 0.54 和 1.47，分别较上年同期

上升 7.32 和 6.83 个百分点。 
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图表26： 园林工程子板块 2013-201H1 总/净资产收益率  图表27： 园林工程子板块 2013-2018H1 营运能力表现 

 

 

 

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 

 

图表28： 园林工程子板块 2018H1 成长能力指标一览 

      主营收入 营业成本 营业利润 净利润 

区域 上市公司 代码 同比 同比 同比 同比 

园林工程 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

东方园林 002310.SZ 29.67% 29.76% 21.35% 42.04% 

铁汉生态 300197.SZ 76.68% 75.03% 57.08% 42.93% 

蒙草生态 300355.SZ -30.06% -30.17% -46.29% -52.20% 

棕榈股份 002431.SZ 10.63% 15.67% 81.76% 27.21% 

岭南股份 002717.SZ 111.91% 121.88% 96.31% 93.06% 

美晨生态 300237.SZ 19.82% 22.36% 29.17% 30.74% 

普邦股份 002663.SZ 4.14% 5.38% -1.46% 6.24% 

文科园林 002775.SZ 20.02% 19.74% 23.13% 25.48% 

美尚生态 300495.SZ 29.08% 25.59% 28.06% 31.28% 

丽鹏股份 002374.SZ -10.89% -8.15% -25.29% -38.12% 

东珠景观 603359.SH 60.43% 59.13% 76.93% 77.61% 

花王股份 603007.SH 29.16% 14.76% 9.75% 1.95% 

天域生态 603717.SH 49.61% 54.29% 7.53% 12.95% 

元成股份 603388.SH 55.36% 49.83% 67.87% 64.41% 

美丽生态 000010.SZ -60.67% -49.81% -67.33% -86.54% 

诚邦股份 603316.SH 11.09% 9.37% -2.02% 2.93% 

绿茵生态 002887.SZ -13.30% -11.10% -7.13% -7.24% 

大千生态 603955.SH 25.51% 24.77% 28.70% 22.56% 

云投生态 002200.SZ -68.49% -32.93% -289.45% -298.42% 

乾景园林 603778.SH -12.63% -5.56% -49.02% -44.67% 

农尚环境 300536.SZ 9.73% 6.07% 2.76% 3.70% 

杭州园林 300649.SZ 429.99% 908.83% 91.39% 90.70% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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图表29： 园林工程子板块 2018H1 盈利能力指标一览 

      毛利率(%) 净利率(%) 净资产收益率-扣非(%) 

区域 上市公司 代码 收益率 同比 收益率 同比 收益率 同比 

园林工程 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

东方园林 002310.SZ 31.89% -0.05% 10.26% -0.05% 5.59% -0.53% 

铁汉生态 300197.SZ 26.19% 0.69% 7.75% -1.75% 5.90% 0.99% 

蒙草生态 300355.SZ 31.29% 0.11% 10.43% -4.87% 5.41% -6.62% 

棕榈股份 002431.SZ 15.24% -3.69% 6.29% 1.96% 1.84% 0.34% 

岭南股份 002717.SZ 26.69% -3.29% 11.08% -0.80% 9.75% 2.75% 

美晨生态 300237.SZ 32.74% -1.40% 17.49% 1.63% 7.02% -1.18% 

普邦股份 002663.SZ 16.68% -0.98% 6.11% -1.04% 1.78% -0.13% 

文科园林 002775.SZ 18.73% 0.19% 9.41% 0.41% 5.03% -2.81% 

美尚生态 300495.SZ 28.92% 1.98% 13.79% 0.23% 4.71% 0.60% 

丽鹏股份 002374.SZ 13.86% -2.57% 5.39% -2.45% 1.18% -0.58% 

东珠景观 603359.SH 28.17% 0.59% 21.26% 2.03% 6.46% -1.18% 

花王股份 603007.SH 33.71% 8.32% 13.39% -2.53% 6.09% -2.11% 

天域生态 603717.SH 28.97% -2.16% 7.91% -2.57% 3.47% 0.20% 

元成股份 603388.SH 27.05% 2.69% 10.93% 0.61% 6.10% 1.95% 

美丽生态 000010.SZ 5.45% -20.46% -79.07% -62.22% -7.93% -5.86% 

诚邦股份 603316.SH 23.84% 1.20% 9.25% -0.73% 3.87% -0.51% 

绿茵生态 002887.SZ 38.29% -1.53% 27.68% 2.06% 3.95% -6.97% 

大千生态 603955.SH 28.18% 0.42% 11.91% -0.31% 3.64% 0.63% 

云投生态 002200.SZ -61.45% -85.60% -196.11% -181.72% -70.17% -64.26% 

乾景园林 603778.SH 20.15% -5.98% 6.82% -4.85% 1.15% -1.06% 

农尚环境 300536.SZ 28.97% 2.45% 11.90% -0.69% 4.80% -0.28% 

杭州园林 300649.SZ 18.98% -38.46% 7.17% -12.75% 7.47% 3.09% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图表30： 园林工程子板块 2018H1 现金指标一览 

    经营净现金流 投资净现金流 筹资净现金流 
销售商品/提供劳

务收到现金 

购买商品/接受

劳务支付现金 

现金及现金等价物净

增加额 

上市公司 代码 同比 同比 同比 同比 同比 同比 

东方园林 002310.SZ 91.41% -252.69% 11.44% 34.35% 58.48% -391.78% 

铁汉生态 300197.SZ -26.27% -194.99% -29.42% 23.89% 52.22% -213.80% 

蒙草生态 300355.SZ -15.90% -151.37% -96.83% 63.77% 47.07% -167.19% 

棕榈股份 002431.SZ -31.55% 170.04% -21.62% 28.46% 23.23% 81.64% 

岭南股份 002717.SZ 66.80% -1614.65% 196.89% 100.71% 46.11% 265.48% 

美晨生态 300237.SZ -3.15% 22.05% -51.47% 14.50% 25.76% -27.13% 

普邦股份 002663.SZ 8.47% 47.59% -415.91% 21.60% 21.67% -666.97% 
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    经营净现金流 投资净现金流 筹资净现金流 
销售商品/提供劳

务收到现金 

购买商品/接受

劳务支付现金 

现金及现金等价物净

增加额 

文科园林 002775.SZ -79.28% -1.97% 401.56% 3.61% 1.71% 7904.09% 

美尚生态 300495.SZ 149.92% -151.07% -181.30% 178.76% 79.71% -480.46% 

丽鹏股份 002374.SZ -3.25% 4.19% -145.94% -15.88% -1.32% -78.20% 

东珠景观 603359.SH -250.99% 961.50% -603.31% -50.57% -1.55% -455.36% 

花王股份 603007.SH 0.98% -200.85% 17748.70% 31.21% 34.09% 380.11% 

天域生态 603717.SH 8.57% -36.78% -86.44% 0.75% -27.16% -136.90% 

元成股份 603388.SH 2.96% -64.75% 21.20% 19.69% 3.38% 23.20% 

美丽生态 000010.SZ -109.12% 301.68% 78.53% -78.36% -47.92% -5127.37% 

诚邦股份 603316.SH 95.11% -5848.34% -23.35% 42.98% 20.62% -60.16% 

绿茵生态 002887.SZ -131.80% 75.91% -6.83% -28.14% -9.90% -95.26% 

大千生态 603955.SH 12.91% -540.06% 702.41% 73.91% 22.13% 530.88% 

云投生态 002200.SZ -3371.30% 88.18% 512.94% -39.62% 30.06% -139.72% 

乾景园林 603778.SH -111.34% -191.11% -232.50% 65.60% 45.29% -716.62% 

农尚环境 300536.SZ 46.65% -422.04% -253.50% 51.62% -18.56% 28.96% 

杭州园林 300649.SZ -431.23% -3675.26% -118.18% 311.04% 1840.69% -536.74% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图表31： 园林工程子板块 2018H1 财务比率指标一览 

    存货 应收账款 应付账款 资产负债率 期间费用率 

上市公司 代码 同比 存货周转率 同比 
应收账款周

转率 
同比 资产负债率 同比 期间费用率 同比 

东方园林 002310.SZ 51.20% 33.19% 58.33% 0.78  80.02% 70.21% 7.46% 17.12% 2.39% 

铁汉生态 300197.SZ 77.65% 56.76% 27.75% 5.26  153.15% 70.54% 8.76% 18.00% 1.39% 

蒙草生态 300355.SZ 20.05% 133.94% 9.67% 0.34  14.69% 66.78% 4.91% 13.33% 5.88% 

棕榈股份 002431.SZ 9.94% 34.24% 16.59% 1.07  27.68% 65.96% 4.15% 15.68% 2.02% 

岭南股份 002717.SZ 133.41% 66.74% 96.16% 1.77  117.89% 69.92% 15.64% 12.75% -1.10% 

美晨生态 300237.SZ 52.34% 27.29% 14.09% 2.54  42.02% 58.30% 1.63% 17.50% 2.46% 

普邦股份 002663.SZ 4.66% 40.37% -2.41% 1.04  38.90% 42.34% -0.54% 10.38% 0.34% 

文科园林 002775.SZ 21.27% 126.02% 52.97% 2.30  15.71% 34.76% -14.01% 7.00% 0.70% 

美尚生态 300495.SZ 70.42% 53.96% 15.16% 0.59  90.36% 57.78% 7.68% 9.80% 0.03% 

丽鹏股份 002374.SZ 7.95% 43.76% 22.22% 1.01  22.12% 46.67% 5.13% 6.66% -0.46% 

东珠景观 603359.SH 113.93% 52.36% -8.58% 1.02  65.02% 42.74% -5.65% 4.54% -1.42% 

花王股份 603007.SH 42.48% 57.14% 135.99% 1.80  105.25% 65.09% 20.59% 16.47% 9.36% 

天域生态 603717.SH 32.56% 33.70% 99.96% 1.13  72.03% 53.93% 12.06% 16.24% 1.37% 

元成股份 603388.SH 72.92% 29.24% 12.57% 5.21  96.34% 61.06% 22.52% 14.02% 1.30% 

美丽生态 000010.SZ -1.51% 5.70% -1.82% 0.36  8.33% 58.60% 14.90% 88.17% 49.38% 
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    存货 应收账款 应付账款 资产负债率 期间费用率 

诚邦股份 603316.SH 13.23% 48.29% 13.39% 1.28  -1.30% 49.03% 8.54% 14.50% 3.18% 

绿茵生态 002887.SZ -11.38% 75.35% 39.61% 0.39  -4.70% 22.19% -15.13% 10.20% 2.28% 

大千生态 603955.SH 43.35% 70.41% 27.02% 1.00  32.43% 55.92% 18.91% 12.76% 1.38% 

云投生态 002200.SZ -9.95% 12.95% 14.39% 0.22  -0.07% 87.70% 15.42% 110.44% 80.04% 

乾景园林 603778.SH -3.42% 16.89% 15.92% 0.45  -13.58% 38.71% 1.08% 14.10% 1.64% 

农尚环境 300536.SZ 16.65% 40.20% 47.66% 0.88  -33.49% 48.55% 5.99% 12.54% 2.45% 

杭州园林 300649.SZ #DIV/0! 0.00% 179.78% 1.99  1969.87% 31.79% 20.99% 6.45% -20.59% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

3.4、装修装饰子板块：营收、业绩稳中向好，回款周期略有增加 

2018 年上半年，装修装饰子板块合计实现营业收入 536.89 亿元，同比增长 10.5%；实现归母净利润 32.4

亿元，同比增长 13.5%。 

图表32： 装修装饰子板块 2013-2018H1 营收情况  图表33： 装修装饰子板块 2013-2018H1 业绩情况 

 

 

 

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 

 

2018 年上半年，装修装饰子板块实现综合毛利率为 16.89%，较上年同期下降 0.14 个百分点；实现净利率 

6.03%，较上年同期上升 0.16 个百分点；期间费用率为 9.16%，较上年同期上升 0.74 个百分点。 
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图表34： 装修装饰子板块 2013-2018H1 毛利率与净利率  图表35： 装修装饰子板块 2013-2018H1 期间费用率(%) 

 

 

 

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 

2018 年上半年，装修装饰子板块的总资产收益率（ROA）为 2.05%，净资产收益率（ROE）为 3.96%，分

别较上年同期下降 0.05、0.84 个百分点。总资产周转率和应收账款周转率分别为 0.59 和 3.66，分别较上年同期

变动+0.32 和-104.54 个百分点。 

图表36： 装修装饰子板块 2013-2018H1 总/净资产收益率  图表37： 装修装饰子板块 2013-2018H1 营运能力表现 

 

 

 

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 

图表38： 装修装饰子板块 2018H1 成长能力指标一览 

      主营收入 营业成本 营业利润 净利润 

区域 上市公司 代码 同比 同比 同比 同比 

装修装饰 

  

  

  

  

  

  

  

金螳螂 002081.SZ 14.81% 15.15% 10.46% 10.27% 

江河集团 601886.SH 9.48% 7.85% 36.43% 30.46% 

广田集团 002482.SZ 17.52% 18.25% 20.21% 30.29% 

亚厦股份 002375.SZ 3.75% 4.29% 19.07% 13.42% 

宝鹰股份 002047.SZ -47.54% -43.43% -105.05% -46.39% 

神州长城 000018.SZ 56.80% 54.38% 261.73% 180.06% 

全筑股份 603030.SH 37.72% 40.11% 36.41% 28.93% 

奇信股份 002781.SZ 37.72% 40.11% 36.41% 28.93% 
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      主营收入 营业成本 营业利润 净利润 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

东易日盛 002713.SZ 21.47% 17.55% 106.85% 242.86% 

洪涛股份 002325.SZ 4.61% 3.76% 14.67% 6.12% 

中装建设 002822.SZ 36.70% 38.54% 25.26% 22.01% 

瑞和股份 002620.SZ 33.12% 35.04% 33.59% 30.60% 

建艺集团 002789.SZ 1.14% -1.12% 5.58% 2.86% 

柯利达 603828.SH -5.43% -7.32% 103.91% 106.19% 

维业股份 300621.SZ 29.23% 31.03% 51.37% 48.32% 

亚泰国际 002811.SZ 27.69% 30.45% 7.64% 20.02% 

*ST 弘高 002504.SZ -47.01% -45.76% -77.00% -87.14% 

大丰实业 603081.SH 6.42% 3.73% 1.05% -7.23% 

风语筑 603466.SH 11.29% 5.45% 39.86% 41.22% 

美芝股份 002856.SZ 10.08% 11.41% -21.20% -18.81% 

名雕股份 002830.SZ 7.96% 7.14% -0.25% -8.09% 

名家汇 300506.SZ 158.30% 179.90% 192.79% 166.56% 

华凯创意 300592.SZ -18.86% -24.21% -20.81% -17.36% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图表39： 装修装饰子板块 2018H1 盈利能力指标一览 

      毛利率(%) 净利率(%) 净资产收益率-扣非(%) 

区域 上市公司 代码 收益率 同比 收益率 同比 收益率 同比 

装修装饰 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

金螳螂 002081.SZ 16.41% -0.25% 9.12% -0.35% 7.98% -0.47% 

江河集团 601886.SH 16.88% 1.25% 5.08% 0.71% 4.27% 0.96% 

广田集团 002482.SZ 14.00% -0.45% 4.89% 0.43% 3.74% 0.41% 

亚厦股份 002375.SZ 15.84% 0.35% 5.80% -0.36% 1.85% -0.52% 

宝鹰股份 002047.SZ 17.31% -6.01% 9.02% -0.22% 5.08% -1.76% 

神州长城 000018.SZ 12.26% 1.37% 3.35% 2.04% 3.91% 2.47% 

全筑股份 603030.SH 13.99% -1.46% 4.12% -0.22% 4.79% 0.76% 

奇信股份 002781.SZ 13.99% -1.46% 4.12% -0.22% 4.79% 0.76% 

东易日盛 002713.SZ 36.04% 2.13% 2.46% 1.42% -0.30% 0.77% 

洪涛股份 002325.SZ 21.04% 0.65% 4.95% 0.01% 2.92% 0.11% 

中装建设 002822.SZ 14.31% -1.14% 4.46% -0.57% 3.76% 0.43% 

瑞和股份 002620.SZ 12.70% -1.24% 5.95% -0.42% 4.30% 0.93% 

建艺集团 002789.SZ 13.05% 1.99% 3.39% 0.05% 3.87% 0.40% 

柯利达 603828.SH 14.83% 1.74% 6.08% 3.39% 3.70% 1.76% 

维业股份 300621.SZ 12.72% -1.20% 5.16% 0.64% 6.64% 1.50% 

亚泰国际 002811.SZ 17.00% -1.76% 4.28% -0.28% 3.35% 0.41% 

*ST 弘高 002504.SZ 18.03% -1.90% 1.71% -5.49% 1.04% -5.61% 
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      毛利率(%) 净利率(%) 净资产收益率-扣非(%) 

  

  

  

  

  

大丰实业 603081.SH 31.49% 1.77% 12.57% -1.87% 5.94% -0.71% 

风语筑 603466.SH 31.49% 3.80% 14.89% 3.16% 9.77% -3.69% 

美芝股份 002856.SZ 12.99% -1.03% 4.45% -1.58% 2.93% -0.82% 

名雕股份 002830.SZ 29.53% 0.54% 3.39% -0.24% 1.51% -0.22% 

名家汇 300506.SZ 51.10% -3.77% 28.44% 2.05% 10.02% -0.56% 

华凯创意 300592.SZ 30.10% 4.93% 5.88% 0.11% 1.54% -0.85% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图表40： 装修装饰子板块 2018H1 现金指标一览 

    经营净现金流 投资净现金流 筹资净现金流 
销售商品/提供劳

务收到现金 

购买商品/接受

劳务支付现金 

现金及现金等

价物净增加额 

上市公司 代码 同比 同比 同比 同比 同比 同比 

金螳螂 002081.SZ -161.03% 379.29% -706.60% 7.52% 9.36% -251.81% 

江河集团 601886.SH -32.90% -3.92% 148.36% 3.50% 2.38% 34.02% 

广田集团 002482.SZ -3.96% 28.14% -50.64% -17.47% -16.52% -67.61% 

亚厦股份 002375.SZ -38.79% 101.00% -55.70% 5.91% 12.57% -5.83% 

宝鹰股份 002047.SZ -25.88% 186.32% -1547.83% 42.12% 46.21% 5.30% 

神州长城 000018.SZ 304.88% 613.49% -197.92% 60.73% 40.92% -177.41% 

全筑股份 603030.SH -38.57% 8.07% -56.64% 27.77% 35.71% 109.04% 

奇信股份 002781.SZ -38.57% 8.07% -56.64% 27.77% 35.71% -232.25% 

东易日盛 002713.SZ -110.98% 20.21% -3.46% 8.56% 16.23% -15.75% 

洪涛股份 002325.SZ -40.93% 44.84% -11.27% 20.38% -14.71% -28.82% 

中装建设 002822.SZ 121.09% -322.99% 31.18% 63.58% 43.38% -17.51% 

瑞和股份 002620.SZ -164.64% 101.98% -8.65% 11.08% 23.31% 2555.46% 

建艺集团 002789.SZ 171.56% 99.14% -107.79% 21.86% 2.91% -107.26% 

柯利达 603828.SH -194.35% 39.44% -74.31% 8.31% 31.50% -281.48% 

维业股份 300621.SZ 114.77% -1.54% -87.15% 55.50% 15.71% -100.27% 

亚泰国际 002811.SZ -20.51% -48.36% -51.77% 42.14% 46.22% -411.18% 

*ST 弘高 002504.SZ 95.78% 99.47% 965.46% -3.62% -43.25% 100.75% 

大丰实业 603081.SH -3710.49% 15996.41% -52.44% -0.35% 17.78% -25.22% 

风语筑 603466.SH 70.78% 446.48% -1051.81% 47.61% 55.48% 224.66% 

美芝股份 002856.SZ -77.24% 10.91% -92.70% -2.89% 11.94% -434.99% 

名雕股份 002830.SZ -62.04% 316.41% 48.91% -7.16% 4.98% 605.58% 

名家汇 300506.SZ -10.67% -1743.26% 723.00% 147.68% 106.67% 14493.28% 

华凯创意 300592.SZ 103.93% -2509.46% -102.67% 13.41% 4.55% -191.66% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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图表41： 装修装饰子板块 2018H1 财务比率指标一览 

    存货 应收账款 应付账款 资产负债率 期间费用率 

上市公司 代码 同比 存货周转率 同比 
应收账款周

转率 
同比 资产负债率 同比 期间费用率 同比 

金螳螂 002081.SZ -9.31% 4691.06% -2.57% 0.61  1.67% 54.91% -5.08% 6.99% 0.78% 

江河集团 601886.SH -13.15% 270.99% -1.11% 0.62  -0.03% 67.73% -2.28% 10.62% 0.36% 

广田集团 002482.SZ 7.63% 524.52% 4.51% 0.75  7.02% 60.04% 0.19% 5.80% -0.33% 

亚厦股份 002375.SZ -39.91% 879.72% -9.87% 0.35  10.69% 53.11% -12.41% 8.03% 1.42% 

宝鹰股份 002047.SZ 147.06% 201.52% 4.19% 0.62  -46.91% 78.95% 0.20% 5.40% 0.22% 

神州长城 000018.SZ 3.24% 347.59% 46.70% 0.30  -18.53% 72.68% 6.87% 6.96% 0.77% 

全筑股份 603030.SH 56.60% 822.58% 21.48% 0.94  63.49% 59.28% 4.79% 5.36% -0.54% 

奇信股份 002781.SZ 56.60% 822.58% 21.48% 0.76  63.49% 59.28% 4.79% 5.36% -0.54% 

东易日盛 002713.SZ 3.54% 690.11% 43.61% 6.05  8.34% 66.83% 0.64% 32.22% 0.03% 

洪涛股份 002325.SZ -40.31% 5219.31% 10.55% 0.38  41.12% 66.03% -0.29% 12.51% 0.11% 

中装建设 002822.SZ 61.06% 960.09% 24.64% 0.73  13.83% 55.11% 6.69% 5.86% 0.18% 

瑞和股份 002620.SZ 30.13% 704.63% 29.92% 0.87  35.50% 49.78% 6.10% 3.81% -1.20% 

建艺集团 002789.SZ 55.01% 1108.98% 1.18% 0.89  16.95% 68.28% -1.08% 6.76% 1.05% 

柯利达 603828.SH 389.67% 879.28% 1.53% 0.43  1.02% 67.90% 3.71% 10.27% 3.11% 

维业股份 300621.SZ 66.61% 849.74% 1.79% 0.92  5.91% 61.57% 0.37% 6.34% 0.69% 

亚泰国际 002811.SZ 60.73% 1777.96% 6.29% 0.66  -8.22% 49.96% -0.77% 6.34% 0.30% 

*ST 弘高 002504.SZ 34.65% 129.34% -25.87% 0.16  -21.37% 80.34% -0.82% 10.71% 5.88% 

大丰实业 603081.SH 3.15% 113.89% 42.11% 0.80  25.49% 45.64% 3.19% 15.17% -0.15% 

风语筑 603466.SH 49.26% 80.53% 19.30% 1.20  20.20% 55.62% -8.24% 11.43% 1.29% 

美芝股份 002856.SZ 28.06% 208.18% 9.72% 0.65  14.21% 50.54% 2.45% 5.79% 0.62% 

名雕股份 002830.SZ 7.89% 743.21% 38.22% 63.63  68.17% 45.19% 1.60% 25.77% 1.70% 

名家汇 300506.SZ 44.52% 53.53% 107.25% 1.42  192.27% 45.55% -1.36% 13.85% -7.76% 

华凯创意 300592.SZ -5.62% 31.07% 37.64% 0.51  3.20% 49.16% 2.09% 23.20% 3.79% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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3.5、建筑设计子板块：业绩高速增长，毛利率、期间费率均有改善 

2018 年上半年，建筑设计子板块合计实现营业收入 154.03 亿元，同比增长 25.2%；实现归母净利润 14.79

亿元，同比增长 41.3%。 

图表42： 建筑设计子板块 2013-2018H1 营收情况  图表43： 建筑设计子板块 2013-2018H1 业绩情况 

 

 

 

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 

 

2018 年上半年，建筑设计子板块实现综合毛利率为 26.62%，较上年同期提升 0.15 个百分点；实现净利率 

9.60%，较上年同期上升 1.1 个百分点；期间费用率为 13.35%，较上年同期下降 0.6 个百分点。 

图表44： 建筑设计子板块 2013-2018H1 毛利率与净利率  图表45： 建筑设计子板块 2013-2018H1 期间费用率(%) 

 

 

 

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 

 

2018 年上半年，建筑设计子板块的总资产收益率（ROA）为 3.53%，净资产收益率（ROE）为 5.15%，分

别较上年同期下降 0.2、0.87 个百分点。总资产周转率和应收账款周转率分别为 0.42 和 1.16，分别较上年同期

下降 2.1 和 13.16 个百分点。 
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图表46： 建筑设计子板块 2013-2018H1 总/净资产收益率  图表47： 建筑设计子板块 2013-2018H1 营运能力表现 

 

 

 

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 

 

图表48： 建筑设计子板块 2018H1 成长能力指标一览 

      主营收入 营业成本 营业利润 净利润 

区域 上市公司 代码 同比 同比 同比 同比 

建筑设计 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

华建集团 600629.SH 32.95% 35.65% 91.79% 100.47% 

同济科技 600846.SH -0.31% -4.04% 76.88% 117.98% 

启迪设计 300500.SZ 71.48% 100.90% 32.70% 45.97% 

建科院 300675.SZ 8.08% 10.60% -97.50% 9.55% 

杰恩设计 300668.SZ 22.06% 21.04% 35.66% 20.66% 

苏交科 300284.SZ 8.38% 7.13% 10.90% 11.08% 

中国海诚 002116.SZ 68.03% 88.23% 39.22% 38.96% 

中设集团 603018.SH 68.03% 88.23% 39.22% 38.96% 

中衡设计 603017.SH 28.41% 28.59% 4.11% 2.59% 

设计总院 603357.SH 49.73% 29.67% 104.21% 106.01% 

设研院 300732.SZ 12.81% 10.19% 48.52% 54.75% 

勘设股份 603458.SH 26.93% 43.94% 22.28% 18.35% 

永福股份 300712.SZ 13.07% 18.72% 11.66% 2.44% 

合诚股份 603909.SH 24.39% 29.14% -65.64% -78.47% 

中设股份 002883.SZ 29.07% 41.08% 18.91% 21.15% 

山鼎设计 300492.SZ 36.58% 42.19% 120.29% 87.25% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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图表49： 建筑设计子板块 2018H1 盈利能力指标一览 

      毛利率(%) 净利率(%) 净资产收益率-扣非(%) 

区域 上市公司 代码 收益率 同比 收益率 同比 收益率 同比 

建筑设计 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

华建集团 600629.SH 23.53% -1.52% 5.92% 1.71% 4.67% 2.46% 

同济科技 600846.SH 17.31% 3.21% 9.14% 4.72% 5.31% 2.41% 

启迪设计 300500.SZ 31.82% -1.56% 1.81% -0.61% 3.67% -0.51% 

建科院 300675.SZ 52.87% 1.29% 25.08% 2.23% -0.75% -1.57% 

杰恩设计 300668.SZ 27.75% 0.61% 6.52% -0.17% 9.44% 2.13% 

苏交科 300284.SZ 10.84% 1.04% 4.75% 0.12% 6.70% 1.47% 

中国海诚 002116.SZ 28.18% -7.71% 10.04% -2.01% 6.98% 1.05% 

中设集团 603018.SH 28.18% -7.71% 10.04% -2.01% 6.98% 1.05% 

中衡设计 603017.SH 25.96% -0.10% 11.77% -2.81% 4.17% -0.20% 

设计总院 603357.SH 48.32% 8.00% 29.65% 8.10% 12.53% -1.58% 

设研院 300732.SZ 47.12% 1.26% 26.21% 7.10% 4.78% -5.16% 

勘设股份 603458.SH 35.49% -7.62% 17.34% -1.26% 7.07% -8.58% 

永福股份 300712.SZ 31.20% -3.27% 12.80% -1.33% 4.24% -3.40% 

合诚股份 603909.SH 39.41% -2.23% 2.82% -15.74% 0.47% -4.05% 

中设股份 002883.SZ 43.34% -4.82% 19.42% -1.67% 5.70% -0.19% 

山鼎设计 300492.SZ 35.81% -2.53% 9.02% 2.44% 2.65% 1.70% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图表50： 建筑设计子板块 2018H1 现金指标一览 

    经营净现金流 投资净现金流 筹资净现金流 
销售商品/提供

劳务收到现金 

购买商品/接受

劳务支付现金 

现金及现金等价物

净增加额 

上市公司 代码 同比 同比 同比 同比 同比 同比 

华建集团 600629.SH -25.59% 73.47% -75.86% 11.41% 17.96% -181.96% 

同济科技 600846.SH 301.92% -206.39% -63.61% 123.94% -2.16% 41.50% 

启迪设计 300500.SZ 10.97% 3.09% 1367.49% 60.45% 141.29% 87.12% 

建科院 300675.SZ -70.16% -744.82% 202.43% 21.54% 73.01% -211.25% 

杰恩设计 300668.SZ -183.76% 9405.96% -132.27% 22.15% 37.39% -73.70% 

苏交科 300284.SZ -39.28% 76.37% -72.26% 19.38% 15.95% -167.25% 

中国海诚 002116.SZ 29.61% -126.50% -13.43% 32.06% 43.03% 32.87% 

中设集团 603018.SH 29.61% -126.50% -13.43% 32.06% 43.03% -32.54% 

中衡设计 603017.SH -55.28% 74.54% 134630.38% 38.43% 46.80% -75.25% 

设计总院 603357.SH -57.94% -178.60% -130.61% 40.69% -1.40% 39.31% 

设研院 300732.SZ 133.05% -1078.78% -318.95% -14.28% 13.68% -1095.35% 
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    经营净现金流 投资净现金流 筹资净现金流 
销售商品/提供

劳务收到现金 

购买商品/接受

劳务支付现金 

现金及现金等价物

净增加额 

勘设股份 603458.SH -104.72% -39.67% 151.26% 31.75% 57.06% -212.35% 

永福股份 300712.SZ -338.81% 1116.13% -225.60% -35.64% 28.64% -206.63% 

合诚股份 603909.SH -280.80% -13402.65% 3716.74% 30.91% 55.49% 48.66% 

中设股份 002883.SZ -190.13% -3066.21% -91.31% 9.60% 55.40% -115.03% 

山鼎设计 300492.SZ 246.98% -9.52% -218.32% 136.91% 178.12% -167.62% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图表51： 建筑设计子板块 2018H1 财务比率指标一览 

    存货 应收账款 应付账款 资产负债率 期间费用率 

上市公司 代码 同比 存货周转率 同比 
应收账款周

转率 
同比 资产负债率 同比 期间费用率 同比 

华建集团 600629.SH 33.15% 101.33% 15.56% 1.86  19.29% 64.10% 2.13% 17.40% -1.51% 

同济科技 600846.SH -6.15% 24.30% -27.47% 4.36  -5.95% 73.47% 1.29% 6.50% -1.13% 

启迪设计 300500.SZ #DIV/0! 1278.23% 4.74% 1.03  2933.62% 47.79% -0.79% 19.52% -4.35% 

建科院 300675.SZ #DIV/0! 0.00% 68.77% 0.74  27.92% 14.48% -5.53% 30.64% 3.24% 

杰恩设计 300668.SZ 12.94% 2217.45% 34.61% 1.05  168.79% 63.42% -1.78% 24.12% 3.96% 

苏交科 300284.SZ -20.81% 377.87% 24.32% 0.57  49.83% 67.72% -1.84% 4.89% 0.05% 

中国海诚 002116.SZ 23.38% 198.77% 43.13% 3.10  6.78% 61.92% 6.14% 12.99% -4.62% 

中设集团 603018.SH 23.38% 198.77% 43.13% 0.61  6.78% 61.92% 6.14% 12.99% -4.62% 

中衡设计 603017.SH -11.05% 730.24% 46.97% 0.95  81.42% 31.86% 0.07% 11.12% 0.78% 

设计总院 603357.SH 685.16% 147808.40% 44.62% 0.64  94.05% 32.55% -14.96% 8.52% -1.92% 

设研院 300732.SZ 25.80% 75.70% 66.08% 0.52  23.81% 30.30% -18.89% 14.95% 0.15% 

勘设股份 603458.SH 60.82% 385.40% 27.41% 0.57  22.33% 42.51% -21.25% 11.19% -3.60% 

永福股份 300712.SZ 48.04% 119.71% 45.61% 0.86  47.49% 30.33% -15.96% 15.02% -1.79% 

合诚股份 603909.SH 1.07% 2227.01% 85.30% 0.45  160.99% 37.74% 26.78% 29.69% 14.19% 

中设股份 002883.SZ #DIV/0! 0.00% 31.27% 0.62  -9.34% 12.36% -5.26% 18.41% -0.66% 

山鼎设计 300492.SZ #DIV/0! 0.00% -12.19% 0.57  15.85% 17.59% -1.21% 16.15% -4.10% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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3.6、基础建设子板块：营收、业绩增速小幅下滑 

2018 年上半年，基础建设子板块合计实现营业收入 1.09 万亿元，同比增长 7.1%；实现归母净利润 354.92

亿元，同比增长 14.7%。 

图表52： 基础建设子板块 2013-2018H1 营收情况  图表53： 基础建设子板块 2013-2018H1 业绩情况 

 

 

 

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 

2018 年上半年，基础建设子板块实现综合毛利率为 11.08%，较上年同期上升 0.75 个百分点；实现净利率 

3.25%，较上年同期上升 0.22 个百分点；期间费用率为 6.26%，较上年同期下降 1.25 个百分点。 

图表54： 基础建设子板块 2013-2018H1 毛利率与净利率  图表55： 基础建设子板块 2013-2018H1 期间费用率(%) 

 

 

 

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 

2018 年上半年，基础建设子板块的总资产收益率（ROA）为 1.11%，净资产收益率（ROE）为 3.65%，分

别较上年同期变动-0.02、+0.61 个百分点。总资产周转率和应收账款周转率分别为 0.69 和 2.09，分别较上年同

期变动+0.05 和-0.47 个百分点。 
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图表56： 基础建设子板块 2013-2018H1 总/净资产收益率  图表57： 基础建设子板块 2013-2018H1 营运能力表现 

 

 

 

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 

 

图表58： 基础建设子板块 2018H1 成长能力指标一览 

      主营收入 营业成本 营业利润 净利润 

区域 上市公司 代码 同比 同比 同比 同比 

基础建设 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

中国中铁 601390.SH 5.27% 4.41% 21.20% 23.94% 

中国铁建 601186.SH 6.93% 5.93% 31.77% 22.78% 

中国交建 601800.SH 9.61% 9.50% 6.32% 8.45% 

中国电建 601669.SH 5.45% 3.89% 21.99% 9.49% 

葛洲坝 600068.SH 17.40% 18.18% 4.90% 0.74% 

安徽水利 600502.SH 16.72% 17.00% 26.77% 27.52% 

四川路桥 600039.SH 17.34% 16.70% 12.27% 9.79% 

隧道股份 600820.SH 17.34% 16.70% 12.27% 9.79% 

中铁工业 600528.SH 5.81% 5.41% 15.60% 9.86% 

山东路桥 000498.SZ 32.11% 43.24% -40.45% -47.93% 

龙建股份 600853.SH -18.02% -21.19% 47.77% 11.33% 

北新路桥 002307.SZ 6.71% 5.55% -58.49% 4.04% 

卓郎智能 600545.SH 558.19% 516.65% 2366.76% 1873.63% 

宏润建设 002062.SZ 9.13% 12.86% 0.29% 26.70% 

东湖高新 600133.SH 30.80% 24.31% -68.29% -80.80% 

粤水电 002060.SZ 10.33% 11.17% 24.12% 22.11% 

西藏天路 600326.SH 34.29% 30.09% 52.28% 8.64% 

腾达建设 600512.SH -9.53% -8.50% -143.98% -99.23% 

浦东建设 600284.SH 27.34% 29.82% -0.16% 9.23% 

围海股份 002586.SZ 52.99% 53.18% 278.54% 332.53% 

成都路桥 002628.SZ 56.63% 75.21% -4.56% -23.36% 

正平股份 603843.SH 92.78% 97.03% 229.43% 143.85% 
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      主营收入 营业成本 营业利润 净利润 

中公高科 603860.SH 11.21% 37.47% -38.79% -48.01% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图表59： 基础建设子板块 2018H1 盈利能力指标一览 

      毛利率(%) 净利率(%) 净资产收益率-扣非(%) 

区域 上市公司 代码 收益率 同比 收益率 同比 收益率 同比 

基础建设 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

中国中铁 601390.SH 9.99% 0.74% 2.99% 0.47% 5.62% 0.48% 

中国铁建 601186.SH 9.70% 0.85% 2.88% 0.48% 4.46% -0.01% 

中国交建 601800.SH 14.47% 1.28% 3.88% 0.54% 4.14% 0.18% 

中国电建 601669.SH 15.78% 4.22% 5.77% 1.28% 4.68% 0.02% 

葛洲坝 600068.SH 8.81% -0.61% 1.85% -0.20% 4.46% 0.18% 

安徽水利 600502.SH 9.47% -0.22% 3.20% 0.29% 3.52% -0.12% 

四川路桥 600039.SH 12.72% 0.48% 6.01% -0.44% 4.09% 0.22% 

隧道股份 600820.SH 12.72% 0.48% 6.01% -0.44% 4.09% 0.22% 

中铁工业 600528.SH 20.23% 0.30% 9.02% 0.35% 4.73% 0.33% 

山东路桥 000498.SZ 6.96% -7.23% 2.43% -3.69% 2.55% -3.83% 

龙建股份 600853.SH 11.20% 3.57% 0.78% 0.24% 1.46% -0.34% 

北新路桥 002307.SZ 12.03% 0.96% 0.29% -0.25% 0.98% -0.03% 

卓郎智能 600545.SH 26.85% 4.93% 8.86% 8.65% 13.72% 15.17% 

宏润建设 002062.SZ 6.53% -3.09% 3.76% 0.40% 4.93% 0.29% 

东湖高新 600133.SH 17.49% 4.31% 4.72% -20.53% 3.35% 3.10% 

粤水电 002060.SZ 11.80% -0.66% 1.90% 0.17% 2.14% 0.28% 

西藏天路 600326.SH 31.67% 2.20% 19.50% 1.68% 8.07% 0.15% 

腾达建设 600512.SH 11.36% -1.01% -5.08% -10.33% 1.39% -0.45% 

浦东建设 600284.SH 9.15% -1.74% 13.06% -2.53% 1.84% -0.59% 

围海股份 002586.SZ 11.52% -0.11% 6.79% 4.62% 0.96% 0.60% 

成都路桥 002628.SZ 0.24% -10.58% 1.03% -1.10% 0.34% -0.06% 

正平股份 603843.SH 10.70% -1.93% 4.87% 1.95% 2.20% 0.85% 

中公高科 603860.SH 45.10% -10.49% 9.07% -8.64% 0.88% -2.75% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图表60： 基础建设子板块 2018H1 现金指标一览 

    经营净现金流 投资净现金流 筹资净现金流 
销售商品/提供劳

务收到现金 

购买商品/接受

劳务支付现金 

现金及现金等价物

净增加额 

上市公司 代码 同比 同比 同比 同比 同比 同比 

中国中铁 601390.SH -3.07% -114.82% 1674.76% 15.34% 19.91% 28.27% 
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    经营净现金流 投资净现金流 筹资净现金流 
销售商品/提供劳

务收到现金 

购买商品/接受

劳务支付现金 

现金及现金等价物

净增加额 

中国铁建 601186.SH -80.26% -8.67% 47.57% 5.91% 13.63% -54.70% 

中国交建 601800.SH -1483.10% 6.66% 115.12% -11.89% 4.32% -153.28% 

中国电建 601669.SH 1.55% 31.21% 9.01% -4.30% 6.33% 682.73% 

葛洲坝 600068.SH -161.17% -159.99% 248.98% 53.58% 17.01% 69.10% 

安徽水利 600502.SH 139.50% -16.00% -73.86% 36.68% 27.88% 2249.47% 

四川路桥 600039.SH 62.82% -102.30% 102.78% 14.65% 49.66% 161.60% 

隧道股份 600820.SH 62.82% -102.30% 102.78% 14.65% 49.66% -24.57% 

中铁工业 600528.SH -1403.77% -197.35% 591.63% 65.48% 65.48% -285.29% 

山东路桥 000498.SZ 11.14% -76.37% -87.01% 12.85% 22.13% 74.70% 

龙建股份 600853.SH -194.97% 42.66% -26.93% 16.01% 15.15% -13.82% 

北新路桥 002307.SZ 393.71% -2.96% -66.74% 13.78% 18.74% -109.63% 

卓郎智能 600545.SH -1919.09% 6693.40% -1772.37% 261.91% 416.03% -2005.46% 

宏润建设 002062.SZ 10.21% -151.36% -68.38% 13.00% 27.64% -148.11% 

东湖高新 600133.SH -139.21% -157.80% 1316.93% 39.58% 56.48% -58.74% 

粤水电 002060.SZ -2.21% 32.21% -55.25% 10.97% 8.02% 0.25% 

西藏天路 600326.SH 11.60% 35.67% -424.92% 51.14% 67.99% -22268.38% 

腾达建设 600512.SH -80.33% -43.86% 241.37% 0.58% 19.64% 49.38% 

浦东建设 600284.SH 70.85% -34.78% 314.92% 21.03% 45.79% 120.72% 

围海股份 002586.SZ 25.70% 103.08% -75.13% 55.14% 53.99% 991.71% 

成都路桥 002628.SZ -1726.42% -75.33% -84.35% 32.91% 47.44% -200.98% 

正平股份 603843.SH 80.90% 51.87% 120.22% 414.30% 61.59% 93.96% 

中公高科 603860.SH -9.54% -6541.16% -1459.08% 5.13% 31.10% -691.98% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图表61： 基础建设子板块 2018H1 财务比率指标一览 

    存货 应收账款 应付账款 资产负债率 期间费用率 

上市公司 代码 同比 存货周转率 同比 
应收账款

周转率 
同比 资产负债率 同比 

期间费用

率 
同比 

中国中铁 601390.SH -42.01% 146.28% -21.81% 2.22  5.34% 78.56% -0.49% 4.37% -0.71% 

中国铁建 601186.SH -47.74% 132.59% 11.35% 2.05  3.43% 77.76% -3.19% 3.88% -1.42% 

中国交建 601800.SH -70.12% 202.45% 19.03% 2.65  7.29% 80.32% -0.30% 5.87% -2.12% 

中国电建 601669.SH 3.80% 64.27% 22.08% 2.54  11.26% 74.99% 6.44% 8.51% 0.50% 

葛洲坝 600068.SH 34.66% 68.74% 3.40% 2.97  28.41% 86.04% -2.36% 7.95% 1.40% 

安徽水利 600502.SH -1.00% 95.80% 12.99% 1.05  15.39% 80.78% -2.21% 6.16% -0.11% 

四川路桥 600039.SH 21.13% 143.85% 10.80% 4.58  25.73% 70.71% 0.64% 8.98% -1.31% 

隧道股份 600820.SH 21.13% 143.85% 10.80% 0.99  25.73% 70.71% 0.64% 8.98% -1.31% 
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    存货 应收账款 应付账款 资产负债率 期间费用率 

中铁工业 600528.SH 53.84% 73.38% 16.23% 1.10  16.53% 56.90% 3.10% 6.32% -4.03% 

山东路桥 000498.SZ 1.09% 83.04% 32.28% 1.15  24.04% 78.28% 1.44% 3.92% -1.34% 

龙建股份 600853.SH 27.57% 49.58% 4.41% 1.10  15.57% 87.92% -3.94% 8.78% 2.70% 

北新路桥 002307.SZ 2.61% 62.24% 35.23% 0.96  31.33% 82.87% 3.34% 10.89% 1.86% 

卓郎智能 600545.SH -44.89% 205.62% 23.97% 1.66  355.76% 74.94% -4.66% 14.34% -4.68% 

宏润建设 002062.SZ -5.55% 59.28% 6.23% 7.51  -13.20% 77.08% -0.89% 3.72% -1.16% 

东湖高新 600133.SH 4.24% 29.57% 13.25% 1.50  -9.17% 80.50% -5.53% 6.55% -3.68% 

粤水电 002060.SZ 9.19% 133.62% 18.92% 1.95  -3.79% 83.33% 0.08% 8.24% -0.73% 

西藏天路 600326.SH 55.60% 193.86% 9.72% 3.67  23.68% 51.36% -4.22% 10.21% -0.57% 

腾达建设 600512.SH 0.24% 40.20% 42.61% 1.39  24.19% 59.74% 19.97% 12.08% 8.90% 

浦东建设 600284.SH -4.59% 53.02% 21.07% 2.31  17.05% 48.04% -1.40% 4.27% -1.32% 

围海股份 002586.SZ 52.75% 1007.61% 68.13% 1.03  34.65% 49.94% 2.99% 6.82% -1.67% 

成都路桥 002628.SZ 20.42% 116.82% -13.71% 1.61  10.56% 49.10% -0.39% 3.67% -2.59% 

正平股份 603843.SH 39.25% 60.56% 47.62% 1.33  13.69% 71.16% 6.58% 8.31% -0.59% 

中公高科 603860.SH 27.29% 146.24% 30.61% 0.70  124.74% 12.11% -13.33% 35.26% -0.66% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

3.7、房屋建设子板块：营收稳中有升，回款速度加快 

2018 年上半年，房屋建设子板块合计实现营业收入 7080.32 亿元，同比增长 12.8%；实现归母净利润 211.68

亿元，同比增长 6.8%。 

图表62： 房屋建设子板块 2013-2018H1 营收情况  图表63： 房屋建设子板块 2013-2018H1 业绩情况 

 

 

 

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 

2018 年上半年，房屋建设子板块实现综合毛利率为 10.23%，较上年同期上升 0.1 个百分点；实现净利率 

2.99%，较上年同期下降 0.17 个百分点；期间费用率为 3.49%，较上年同期下降 0.07 个百分点。 
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图表64： 房屋建设子板块 2013-2018H1 毛利率与净利率  图表65： 房屋建设子板块 2013-2018H1 期间费用率(%) 

 

 

 

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 

2018 年上半年，房屋建设子板块的总资产收益率（ROA）为 1.34%，净资产 收益率（ROE）为 4.93%，分

别较上年同期变动-0.03、+0.26 个百分点。总资产周转率和应收账款周转率分别为 0.77 和 2.50，分别较上年同

期上升 1.7 和 31.69 个百分点。 

图表66： 房屋建设子板块 2013-2018H1 总/净资产收益率  图表67： 房屋建设子板块 2013-2018H1 营运能力表现 

 

 

 

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 

 

图表68： 房屋建设子板块 2018H1 成长能力指标一览 

      主营收入 营业成本 营业利润 净利润 

区域 上市公司 代码 同比 同比 同比 同比 

房屋建设 

  

  

  

  

  

中国建筑 601668.SH 12.12% 12.01% 11.14% 6.10% 

上海建工 600170.SH 18.11% 18.07% 9.01% 2.07% 

重庆建工 600939.SH 4.38% 4.65% 31.59% 32.75% 

龙元建设 600491.SH 25.82% 23.98% 76.19% 69.61% 

宁波建工 601789.SH 16.31% 16.62% 4.56% 12.04% 

城地股份 603887.SH 71.68% 74.07% 5.74% 21.46% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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图表69： 房屋建设子板块 2018H1 盈利能力指标一览 

      毛利率(%) 净利率(%) 净资产收益率-扣非(%) 

区域 上市公司 代码 收益率 同比 收益率 同比 收益率 同比 

房屋建设 

  

  

  

  

  

中国建筑 601668.SH 10.50% 0.09% 4.68% -0.17% 8.25% -0.62% 

上海建工 600170.SH 9.99% 0.03% 1.94% -0.11% 4.59% 0.41% 

重庆建工 600939.SH 4.87% -0.24% 0.88% 0.17% 2.40% -0.06% 

龙元建设 600491.SH 9.15% 1.35% 3.79% 1.05% 4.27% 0.53% 

宁波建工 601789.SH 7.48% -0.25% 1.48% -0.05% 3.91% 0.80% 

城地股份 603887.SH 17.97% -1.13% 7.40% -3.06% 6.15% 0.52% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图表70： 房屋建设子板块 2018H1 现金指标一览 

    经营净现金流 投资净现金流 筹资净现金流 
销售商品/提供

劳务收到现金 

购买商品/接受劳务

支付现金 

现金及现金等

价物净增加额 

上市公司 代码 同比 同比 同比 同比 同比 同比 

中国建筑 601668.SH -4.91% 45.17% 2907.49% 21.37% 31.95% 124.21% 

上海建工 600170.SH -28.33% -1390.44% -50.17% 14.99% 17.33% -97.38% 

重庆建工 600939.SH -95.88% 108.50% 5.43% 7.94% 14.17% -46.10% 

龙元建设 600491.SH -789.52% 22.92% 153.59% -37.77% 30.20% 723.14% 

宁波建工 601789.SH -103.69% 82.36% 269.27% 4.83% 13.03% 307.59% 

城地股份 603887.SH -30.37% -28.94% -56.76% 34.73% 35.10% -46.97% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图表71： 房屋建设子板块 2018H1 财务比率指标一览 

    存货 应收账款 应付账款 资产负债率 期间费用率 

上市公司 代码 同比 存货周转率 同比 应收账款周转率 同比 资产负债率 同比 期间费用率 同比 

中国建筑 601668.SH 15.03% 89.80% -100.00% 4.28  -100.00% 78.79% -0.46% 3.01% 0.00% 

上海建工 600170.SH 15.73% 90.31% 21.33% 4.01  44.74% 84.73% 0.91% 6.49% -0.50% 

重庆建工 600939.SH 4.54% 87.97% 6.53% 1.59  3.07% 89.07% -2.55% 3.17% -0.39% 

龙元建设 600491.SH 8.23% 67.41% 15.33% 1.11  37.63% 78.68% -2.87% 3.01% -0.05% 

宁波建工 601789.SH 13.64% 156.36% 10.56% 2.12  9.87% 80.72% 0.82% 4.58% 0.00% 

城地股份 603887.SH 66.73% 91.49% 26.73% 1.91  55.29% 48.24% 14.36% 9.36% 2.32% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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3.8、国际工程子版块：毛利率改善，汇兑收益大幅增加 

2018 年上半年，国际工程子板块合计实现营业收入 214.72 亿元，同比增长 2.7%；实现归母净利润 18.12

亿元，同比增长 30.4%。 

图表72： 国际工程子板块 2013-2018H1 营收情况  图表73： 国际工程子板块 2013-2018H1 业绩情况 

 

 

 

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 

2018 年上半年，国际工程子板块实现综合毛利率为 18.18%，较上年同期上升 2.15 个百分点；实现净利率 

8.44%，较上年同期上升 1.79 个百分点；期间费用率为 8.11%，较上年同期下降 0.09 个百分点。 

图表74： 国际工程子板块 2013-2018H1 毛利率与净利率  图表75： 国际工程子板块 2013-2018H1 期间费用率(%) 

 

 

 

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 

2018 年上半年，国际工程子板块的总资产收益率（ROA）为 2.52%，净资产收益率（ROE）为 7.07%，分

别较上年同期上升 0.64、1.06 个百分点。总资产周转率和应收账款周转率分别为 0.63 和 1.63，分别较上年同期

上升 4.02 和 0.61 个百分点。 
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图表76： 国际工程子板块 2013-2018H1 总/净资产收益率  图表77： 国际工程子板块 2013-2018H1 营运能力表现 

 

 

 

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 

 

 

图表78： 国际工程子板块 2018H1 成长能力指标一览 

      主营收入 营业成本 营业利润 净利润 

区域 上市公司 代码 同比 同比 同比 同比 

国际工程 中材国际 600970.SH 14.00% 11.28% 49.49% 45.38% 

  中工国际 002051.SZ 28.60% 40.94% 23.86% 18.54% 

  北方国际 000065.SZ -17.85% -25.99% 80.88% 72.45% 

  中钢国际 000928.SZ -21.77% -22.16% -3.31% -6.06% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图表79： 国际工程子板块 2018H1 盈利能力指标一览 

      毛利率(%) 净利率(%) 净资产收益率-扣非(%) 

区域 上市公司 代码 收益率 同比 收益率 同比 收益率 同比 

国际工程 中材国际 600970.SH 17.81% 2.01% 6.52% 1.46% 7.88% 2.02% 

  中工国际 002051.SZ 21.10% -6.91% 12.72% -0.40% 7.03% 0.29% 

  北方国际 000065.SZ 18.77% 8.93% 8.56% 4.48% 8.27% 2.42% 

  中钢国际 000928.SZ 14.01% 0.44% 8.53% 1.50% 5.08% -0.48% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

 

 

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

2013 2014 2015 2016 2017 2018H1

ROA(%) ROE(%)

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

450%

500%

2013 2014 2015 2016 2017 2018H1

总资产周转率(%) 应收账款周转率(%)



 

  

34 

行业半年报综述 

建筑装饰 

 

请参阅最后一页的重要声明 

图表80： 国际工程子板块 2018H1 现金指标一览 

    经营净现金流 投资净现金流 筹资净现金流 
销售商品/提供劳

务收到现金 

购买商品/接受劳

务支付现金 

现金及现金等价

物净增加额 

上市公司 代码 同比 同比 同比 同比 同比 同比 

中材国际 600970.SH -276.13% -428.93% -36.74% -12.63% 9.05% -121.93% 

中工国际 002051.SZ 140.52% -74.33% 130.95% 62.60% -1.92% 128.18% 

北方国际 000065.SZ -117.22% 158.09% -109.35% -50.19% -19.07% -106.46% 

中钢国际 000928.SZ -34.03% 92.27% -147.27% -17.09% -5.63% -21.10% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

 

图表81： 国际工程子板块 2018H1 财务比率指标一览 

    存货 应收账款 应付账款 资产负债率 期间费用率 

上市公司 代码 同比 存货周转率 同比 
应收账款

周转率 
同比 资产负债率 同比 期间费用率 同比 

中材国际 600970.SH 14.80% 201.65% 1.60% 3.38  -2.57% 73.79% -1.37% 9.47% -0.08% 

中工国际 002051.SZ 7.17% 115.68% 33.26% 0.81  -0.38% 52.10% -4.38% 7.07% -7.97% 

北方国际 000065.SZ -40.00% 594.93% 47.31% 1.63  -9.01% 62.91% -7.01% 6.04% 0.82% 

中钢国际 000928.SZ 0.59% 160.46% -33.49% 0.69  -19.18% 63.94% -3.31% 7.89% 5.50% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

3.9、化学工程子版块：连续两年订单积累，收入迎来高速增长 

2018 年上半年，化学工程子板块合计实现营业收入 389.41 亿元，同比增长 34.4%；实现归母净利润 14.96

亿元，同比增长 27.8%。 

图表82： 化学工程子板块 2013-2018H1 营收情况  图表83： 化学工程子板块 2013-2018H1 业绩情况 

 

 

 

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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2018 年上半年，化学工程子板块实现综合毛利率为 12.89%，较上年同期下降 1.47 个百分点；实现净利率 

3.84%，较上年同期下降 0.2 个百分点；期间费用率为 6.55%，较上年同期下降 1.37 个百分点。 

图表84： 化学工程子板块 2013-2018H1 毛利率与净利率  图表85： 化学工程子板块 2013-2018H1 期间费用率(%) 

 

 

 

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 

2018 年上半年，化学工程子板块的总资产收益率（ROA）为 2%，净资产收益率（ROE）为 3.4%，分别较

上年同期上升 0.43、0.87 个百分点。总资产周转率和应收账款周转率分别为 0.44 和 1.16，分别较上年同期变动

-0.49 和+26.9 个百分点。 

图表86： 化学工程子板块 2013-2018H1 总/净资产收益率  图表87： 化学工程子板块 2013-2018H1 营运能力表现 

 

 

 

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 

 

图表88： 化学工程子板块 2018H1 成长能力指标一览 

      主营收入 营业成本 营业利润 净利润 

区域 上市公司 代码 同比 同比 同比 同比 

化学工程 中国化学 601117.SH 36.34% 39.23% 34.21% 27.95% 

  航天工程 603698.SH 3.66% 6.06% 9.37% 8.14% 

  百利科技 603959.SH 59.13% 27.85% 269.22% 280.92% 

  东华科技 002140.SZ 39.54% 39.01% 11.59% 9.86% 
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      主营收入 营业成本 营业利润 净利润 

  东方新星 002755.SZ 46.35% 38.79% 310.44% 224.06% 

  延长化建 600248.SH 19.29% 17.20% 15.28% 3.85% 

  镇海股份 603637.SH 160.06% 213.63% 15.78% 9.41% 

  三维工程 002469.SZ -36.34% -46.52% 25.92% 14.03% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图表89： 化学工程子板块 2018H1 盈利能力指标一览 

      毛利率(%) 净利率(%) 净资产收益率-扣非(%) 

区域 上市公司 代码 收益率 同比 收益率 同比 收益率 同比 

化学工程 中国化学 601117.SH 11.93% -1.83% 3.47% -0.29% 3.36% 0.37% 

  航天工程 603698.SH 38.32% -1.40% 20.50% 0.85% 5.34% 0.09% 

  百利科技 603959.SH 43.12% 13.92% 20.43% 11.89% 7.35% 4.97% 

  东华科技 002140.SZ 16.11% 0.32% 6.26% -1.72% 3.62% 0.43% 

  东方新星 002755.SZ 24.94% 4.09% 4.59% 3.06% 1.45% 1.00% 

  延长化建 600248.SH 8.47% 1.63% 3.26% -0.48% 2.70% -0.34% 

  镇海股份 603637.SH 12.88% -14.88% 7.65% -10.53% 1.24% 0.05% 

  三维工程 002469.SZ 36.33% 12.12% 14.70% 6.85% 2.13% 0.40% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图表90： 化学工程子板块 2018H1 现金指标一览 

    经营净现金流 投资净现金流 筹资净现金流 
销售商品/提供劳务

收到现金 

购买商品/接受劳务

支付现金 

现金及现金等价物

净增加额 

上市公司 代码 同比 同比 同比 同比 同比 同比 

中国化学 601117.SH 331.53% -101.86% -210.74% 29.01% 22.59% 257.23% 

航天工程 603698.SH -95.95% -1836.55% -17.50% 23.92% 352.73% -191.96% 

百利科技 603959.SH 221.03% -243.48% -93.97% 1028.25% -19.74% 452.49% 

东华科技 002140.SZ -370.18% 61.19% -72.90% -20.22% 54.33% -258.93% 

东方新星 002755.SZ 52.51% 75.57% -920.01% 166.20% 35.37% 49.53% 

延长化建 600248.SH -4812.31% 60.16% -465.71% 32.63% 62.14% -1542.33% 

镇海股份 603637.SH 153.01% 45.52% -103.87% 114.19% 190.92% -132.97% 

三维工程 002469.SZ 84.98% -317.37% 50.00% 89.85% -2.03% -266.01% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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图表91： 化学工程子板块 2018H1 财务比率指标一览 

    存货 应收账款 应付账款 资产负债率 期间费用率 

上市公司 代码 同比 存货周转率 同比 
应收账款周

转率 
同比 资产负债率 同比 期间费用率 同比 

中国化学 601117.SH -15.20% 187.27% 21.33% 2.05  8.69% 66.78% 1.61% 6.38% -1.45% 

航天工程 603698.SH -23.38% 178.93% -19.72% 0.97  -27.24% 29.39% -5.02% 11.14% 0.67% 

百利科技 603959.SH -46.53% 103.55% 8.63% 0.45  0.13% 60.06% 4.90% 14.97% -0.70% 

东华科技 002140.SZ -38.48% 81.56% 9.73% 1.96  6.50% 67.62% -0.99% 8.27% -3.78% 

东方新星 002755.SZ -39.09% 493.85% 22.07% 0.49  -18.33% 30.62% -0.04% 15.83% -0.46% 

延长化建 600248.SH -15.78% 145.34% 8.85% 0.96  -10.54% 60.94% -2.51% 2.78% -0.39% 

镇海股份 603637.SH 35.59% 128.37% 6.08% 1.87  38.26% 22.90% 5.52% 7.03% -10.13% 

三维工程 002469.SZ -48.00% 165.01% -15.19% 0.50  -33.83% 16.92% -7.40% 17.78% 7.22% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

3.10、钢结构工程子版块：行业回暖，整体盈利能力增强 

2018 年上半年，钢结构工程子板块合计实现营业收入 173.11 亿元，同比增长 30.8%；实现归母净利润 10.76

亿元，同比增长 34.5%。 

图表92： 钢结构工程子板块 2013-2018H1 营收情况  图表93： 钢结构工程子板块 2013-2018H1 业绩情况 

 

 

 

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 

2018 年上半年，钢结构工程子板块实现综合毛利率为 17.21%，较上年同期上升 0.62 个百分点；实现净利

率 6.21%，较上年同期上升 0.17 个百分点；期间费用率为 9.76%，较上年同期下降 0.45 个百分点。 
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图表94： 钢结构工程子板块 2013-2018H1 毛利率与净利率  图表95： 钢结构工程子板块 2013-2018H1 期间费用率(%) 

 

 

 

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 

2018 年上半年，钢结构工程子板块的总资产收益率（ROA）为 1.93%，净资产收益率（ROE）为 3.8%，分

别较上年同期上升 0.05、0.3 个百分点。总资产周转率和应收账款周转率分别为 0.53 和 1.58，分别较上年上升

2.17 和 26.7 个百分点。 

图表96： 钢结构子板块 2013-2018H1 总/净资产收益率  图表97： 钢结构子板块 2013-2018H1 营运能力表现 

 

 

 

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 

 

图表98： 钢结构工程子板块 2018H1 成长能力指标一览 

      主营收入 营业成本 营业利润 净利润 

区域 上市公司 代码 同比 同比 同比 同比 

钢结构 杭萧钢构 600477.SH 15.85% 23.16% -1.66% -1.53% 

  东方铁塔 002545.SZ 23.25% 15.45% 119.38% 118.37% 

  东南网架 002135.SZ 23.25% 22.62% 96.33% 83.11% 

  森特股份 603098.SH 73.01% 82.16% 29.55% 13.25% 

  精工钢构 600496.SH 28.44% 25.33% 464.88% 114.05% 

  鸿路钢构 002541.SZ 70.16% 61.00% 125.88% 45.65% 

  富煌钢构 002743.SZ 9.60% 9.65% 39.56% 42.43% 

  海波重科 300517.SZ 3.41% 4.60% -13.22% -14.84% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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图表99： 钢结构工程子板块 2018H1 盈利能力指标一览 

      毛利率(%) 净利率(%) 净资产收益率-扣非(%) 

区域 上市公司 代码 收益率 同比 收益率 同比 收益率 同比 

钢结构 杭萧钢构 600477.SH 28.44% -4.25% 14.24% -2.60% 11.47% -3.12% 

  东方铁塔 002545.SZ 34.93% 4.39% 15.44% 6.78% 2.24% 1.18% 

  东南网架 002135.SZ 11.42% 0.46% 3.23% 1.06% 2.93% 0.59% 

  森特股份 603098.SH 19.82% -4.03% 8.46% -4.46% 5.64% 0.69% 

  精工钢构 600496.SH 12.00% 2.18% 3.05% 1.21% 2.10% 1.63% 

  鸿路钢构 002541.SZ 17.92% 4.67% 5.18% -0.87% 2.36% 1.23% 

  富煌钢构 002743.SZ 11.07% -0.04% 3.08% 0.67% 2.09% 0.62% 

  海波重科 300517.SZ 23.50% -0.87% 7.95% -1.70% 1.58% -0.42% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图表100： 钢结构工程子板块 2018H1 现金指标一览 

    经营净现金流 投资净现金流 筹资净现金流 
销售商品/提供劳

务收到现金 

购买商品/接受劳务

支付现金 

现金及现金

等价物净增

加额 

上市公司 代码 同比 同比 同比 同比 同比 同比 

杭萧钢构 600477.SH 97.57% -72.11% 129.49% 23.04% 16.63% 186.93% 

东方铁塔 002545.SZ 386.77% -53.84% -130.22% 20.59% 9.35% -86.03% 

东南网架 002135.SZ -235.87% -390.86% -20.27% 23.35% 32.50% -1381.78% 

森特股份 603098.SH -418.93% 130.01% 120.10% 30.65% 55.84% 82.13% 

精工钢构 600496.SH -134.14% -1506.93% 471.59% 15.58% 18.21% 231.26% 

鸿路钢构 002541.SZ 497.18% -236.43% -180.60% 68.68% -7.14% 160.59% 

富煌钢构 002743.SZ 101.70% 64.70% -83.27% 31.39% 3.30% 85.59% 

海波重科 300517.SZ 176.12% -241.39% 472.11% 119.87% 100.52% -344.79% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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图表101： 钢结构工程子板块 2018H1 财务比率指标一览 

    存货 应收账款 应付账款 资产负债率 期间费用率 

上市公司 代码 同比 存货周转率 同比 
应收账款周

转率 
同比 资产负债率 同比 期间费用率 同比 

杭萧钢构 600477.SH 13.48% 52.75% 28.45% 2.04  22.40% 60.70% 2.70% 10.41% -1.59% 

东方铁塔 002545.SZ -4.93% 74.60% -19.00% 1.61  20.76% 35.15% -0.87% 18.77% 0.93% 

东南网架 002135.SZ 21.42% 115.56% -4.42% 1.45  9.31% 59.57% -11.94% 8.51% -0.18% 

森特股份 603098.SH 41.32% 74.41% 75.14% 1.63  63.19% 40.47% 11.98% 9.35% -1.74% 

精工钢构 600496.SH 25.66% 71.86% -5.89% 2.38  13.45% 60.13% -2.85% 9.00% -0.92% 

鸿路钢构 002541.SZ 22.85% 76.76% -2.65% 2.05  58.37% 57.86% 7.92% 9.79% 1.09% 

富煌钢构 002743.SZ -25.95% 86.69% 15.54% 1.02  -13.71% 67.08% 2.39% 7.76% -0.75% 

海波重科 300517.SZ 29.90% 44.81% 19.88% 0.43  9.27% 45.99% 8.06% 12.05% 1.43% 

资料来源：中信建投证券研究发展部区域 
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四、投资建议 

随着利好基建政策不断出台，基建板块上半年来因“去杠杆”导致信用趋紧、偿债压力提升的融资环境正

持续获得边际改善，市场紧张情绪获得较好缓解。关于下半年基建资金的解决途径，我们认为确定性较强的来

源主要包括地方政府专项债、政策性金融债以及民间资本持续参与 PPP 项目等几个方面。 

展望下半年，随着本轮政策调整的逐步落实深入，基建融资问题有望获得改善，同时各地政府发展经济和

对基础设施的建设需求依旧强烈，因此本轮基建复苏将有望在较长时期内维持较强力度，并将显著提振建筑企

业下半年的订单、收入与业绩增长势头。 

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、中设集团、中国中冶和上海建工。 

 

四川路桥：订单、收入、业绩全面加速，全年增长可期，给予“买入”评级。公司作为西南地区龙头基建

企业之一，大股东铁投集团在省内公路铁路基建方面优势明显。随着补短板被作为当前重点任务，公司有望享

受政策红利。公司 18 年上半年开工情况明显优于去年同期，下半年有望进一步加快施工收入确认速度，全年在

低基数上有望实现收入及业绩端的快速增长。资金层面，目前公司在手货币资金首次突破百亿，有效缓解新项

目开工带来的资金压力。估值层面，目前公司市净率为 0.99，具有一定的安全边际。我们预计公司 2018-2020

年的归母净利润为12.88、15.16和17.62亿元，EPS为0.36、0.42和0.49元，目标价4.26元，对应PE为11.9/10.1/8.7X。 

中国中冶：收入增速创新高，四大主业齐盈利，给予“买入”评级。公司作为央企龙头，在冶金工程领域

及市政基建领域紧抓行业机遇期，基本面经营持续向好，新签合同连续三年大幅增长，海外矿业利润良好，综

合盈利能力不断提升，与五矿整合进展较为顺利。考虑到地下管廊等新兴项目加速推进，新签订单增势不减，

我们预计公司 2018-2020 年的归母净利润为 68.7、77.2 和 86.0 亿元，EPS 为 0.33、0.37 和 0.42 元，目标价 4.17

元，对应 PE 为 12.6/11.3/9.9X。 

上海建工：非施工业务增长迅速，结构持续优化，维持“买入”评级。公司作为规模最大的地方建筑行业

龙头，五大事业群订单饱满，咨询设计、建筑工业和房地产等非施工业务增长较快，盈利结构持续改善，基本

面经营持续向好。我们预计公司 2018-2020 年的归母净利润为 29.2、32.7 和 36.2 亿元，EPS 为 0.33、0.37 和 0.41

元，目标价 3.63 元，对应 PE 为 11/9.8/8.9X。 

金螳螂：装修装饰龙头稳健成长，回款质量优化，给予“买入”评级。公司作为装修装饰行业龙头，基本

面持续向好，互联网家装业务实现量价齐升，同时回款质量管理初见成效，现金流和资产质量进一步提高。考

虑到公司已预告 2018 年前三季度归母净利润增速区间在 5%-25%之间，我们预计公司 2018-2020 年的归母净利

润为 22.0、27.5 和 31.4 亿元，EPS 为 0.83、1.04 和 1.19 元，目标价 11.7 元，对应 PE 为 14.1/11.3/9.8X。 
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五、风险分析 

新签订单执行不及预期；融资成本持续上行；PPP 项目进展不及预期； 
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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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