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 行业景气维持高位 

尽管上半年受基建投资增速快速下滑影响，固定资产投资增速持续回落，但

从上市公司中报来看，上半年景气度依然较高，收入增速进一步走高。1H18

建筑装饰上市公司实现整体营业总收入 21437 亿元，同比增长 10.91%，较

2017 全年增速提高 2.09 个百分点，延续了 2015 年增速回落至 4.51%触底以

来的回升趋势。 行业景气度与投资增速一定程度的背离我们判断一方面传

导有一定的滞后性，另一方面，由于 PPP 带来的行业集中度提升仍在持续，

上市公司表现优于行业整体。 

从细分领域来看，营业收入增速排名前三的分别是钢结构（29.16%）、专业

工程（25.88%）和园林（24.49%）；从单季度来看，Q2 整体建筑装饰上市公

司实现营业总收入 11860.37 亿，同比增长 8.59%，营业收入增速较 2017 年

Q2 下降 5.11 个百分点。 

2018 年上半年，建筑装饰板块整体归母净利润总额为 725 亿元，增速为

13.04%，较 1H2017 下降 4.69 个百分点，较 2017 全年增速下降 4.74 个百分

点。尽管板块利润增速回落，但依然高于收入增速，主要还是因为费用率下

降及 PPP 占比提升带来的毛利率提升。 

 费用率持续下降，板块盈利能力增强 

1H18 建筑装饰材板块整体毛利率达到 11.74%，较 2017 年全年小幅上升 0.05

个百分点，同比 1H2017 上升 0.43 个百分点; 1H18 板块销售净利率达到

3.98%，较 2017 年全年上升 0.37 个百分点；同比 1H2017 上升 0.16 个百分

点，1H18 建筑装饰板块期间费用率 5.07%，相较于 2017 年全年下降 0.91 个

百分点，同比 2017 年上半年下降 0.59 个百分点。 

 应收账款首现负增长，周转加快 

2018 年上半年建筑装饰板块整体收现比达到 98.04%，同比 1H2017 上升 1.13

个百分点，与 2017 年基本持平。1H18 建筑装饰板块整体应收账款总额为

8199.08 亿元,相较 1H2017 下降 1338 亿元，降幅达到 14.03%，相较于 2017

年末下降 1409.18 亿元;其中，2018 年上半年基建应收账款额同比 1H2017 下

降 24.50%至 4997.04 亿元；房建应收账款额同比 1H2017 大幅度减少 90.33%

至 161.64 亿元。 

 高增长低估值品种主要集中在 PPP、基建和国际工程 

我们以 15 倍作为 PE 的分界线，以 20%作为增速的分界线绘制散点图，落在

第四象限的公司是行业内高增长和低估值企业的代表。从第四象限公司分布

来看，主要集中在 PPP、基建、国际工程业务上。具体而言，PPP 板块主要

有岭南股份、龙元建设、铁汉生态和东方园林；基建公司主要有中国中铁、



 行业研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  2 / 21 

中国铁建、四川路桥、中国中冶和中国电建；国际工程公司主要有北方国际、

中工国际和中材国际等。 

 维持“增持”评价 

从中报的表现来看，忧喜参半，忧的是行业景气度维持在高位，但是 2 季度

收入增速拐点似乎已经出现，由于投资增速的下行，行业增速可能进一步回

落，喜的是考虑目前政策的变化，基建增速可能在四季度实现见底回升，则

对明年的预期可以不用过于悲观。 

中报的亮点在于行业费用率的显著下降和应收账款绝对额开始出现拐点，管

理费用率下降说明行业开始向精细化管理转变，当然也有规模效应的原因；

而应收账款周转的显著变化说明行业开始从追求规模向追求效益转变。 

我们依然建议关注受益政策转向的基建央企和国企：主要标的包括两铁、中

国建筑、交建和四川路桥；同时关注行业景气较高的设计企业如苏交科、浙

江交科等；其余建议关注行业景气度较高，增长较快的名家汇，受益全装修

推行的全筑股份，高增长低估值的岭南股份，以及稀缺的 2C 标的东易日盛。。 

 风险提示 

政策落地不及预期；房地产投资大幅下滑；基建复苏不及预期；回款情况恶

化； 
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行业景气维持在高位 

1H18 收入增速继续走高，行业维持高景气 

尽管上半年受基建投资增速快速下滑影响，固定资产投资增速持续回落，但从上市

公司中报来看，上半年景气度依然较高，收入增速进一步走高。1H18 建筑装饰上市公司

实现整体营业总收入 21437 亿元，同比增长 10.91%，较 2017 全年增速提高 2.09 个百

分点，延续了 2015 年增速回落至 4.51%触底以来的回升趋势。 行业景气度与投资增速

一定程度的背离我们判断一方面传导有一定的滞后性，另一方面，由于 PPP 带来的行业

集中度提升仍在持续，上市公司表现优于行业整体。 

图表1： 2018 年上半年建筑装饰板块整体营业收入同比增速 10.91% 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

 

图表2： FAI 增速持续下滑  图表3： 基建投资增速持续下滑 

 

 

 
资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 
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图表4： 房地产开发投资增速维持高位  图表5： 制造业投资增速底部回暖 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

细分领域来看，钢结构、专业工程和园林收入增长较快 

2018 年上半年，建筑装饰细分板块营业收入增速排名前三的分别是钢结构

（29.16%）、专业工程（25.88%）和园林（24.49%）；营业收入增速排名后三位分别是

国际工程（-3.66%）、（基建 8.94%）和房建（12.84%）。 

从增速的变化来看，除园林板块外，其它细分领域增速较去年同期均有提升，收入

呈现加速增长态势，而园林上半年受屈杠杆影响明显，尽管依然较快增长，但增速出现

明显回落。 

图表6： 2011-1H2018 建筑装饰板块营收增速对比（%） 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

 

图表7： 2011-1H2018 建筑装饰细分板块营收增速对比 
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营业总收入合计（同比增长率） 

2012 2.8340 -7.1697 -0.0110 4.5001 16.0026 33.0407 8.6475 27.4322 

2013 -0.6514 -0.5473 23.0791 22.4987 19.0161 27.6835 16.8364 26.0221 

2014 9.0806 4.4711 -4.1428 21.2150 17.1638 15.5193 9.4034 17.8076 

2015 -2.7753 -0.9635 -1.0913 4.1782 9.7642 -6.3162 5.8031 13.9355 

2016 -3.1265 -5.0508 6.1099 22.8490 8.9846 6.3298 6.5479 35.3681 

2017 10.8002 9.2117 20.9818 19.4079 10.3703 11.3289 7.8256 53.4249 

1H2018 25.8843 -3.6607 29.1572 24.2834 12.8407 16.3957 8.9389 24.4908 

资料来源：wind，联讯证券 

从单季度来看，Q2 收入增速有所回落 

从单季度来看，Q2 整体建筑装饰上市公司实现营业总收入 11860.37 亿，同比增长

8.59%，营业收入增速较 2017 年 Q2 下降 5.11 个百分点，下滑明显。 

图表8： 2018Q2 单季度建筑装饰板块营业收入增速 8.59% 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

2018 年上半年，建筑装饰细分板块 Q2 单季度营收增速最高的前三个板块分别是：

钢结构（30.67%）、专业工程（26.09%）和设计（25.75%）；营收增速最低的三个板块

分别是：国际工程（-11.32%）、基建（6.49%）和房建（10.33%）。 

增速提速的板块仅有钢结构和专业工程，其余板块增速较去年同期均有所回落，回

落幅度较大的是园林板块。 

图表9： 2011Q2-2018 Q2 建筑装饰细分板块单季度营收增速对比 

 
单季度-营业收入合计（同比增长率） 

 
专业工程 国际工程 钢结构 设计 房建 装饰 基建 园林 

2011Q2 22.8687 0.9732 23.7751 -37.3575 36.0191 41.0637 20.1603 77.9893 

2012Q2 2.6431 10.2500 -8.0214 -28.3631 11.1960 25.1452 0.8920 26.1724 

2013Q2 -15.9142 -8.1112 26.3940 23.2646 17.8504 40.0417 19.9035 36.0264 

2014Q2 14.2311 35.1683 -0.9981 21.0421 20.8064 16.5574 11.0874 33.0219 

2015Q2 -4.6129 -15.8649 -4.2309 16.9330 3.7152 -7.8868 -1.5255 6.9191 
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单季度-营业收入合计（同比增长率） 

2016Q2 -3.8227 -12.6328 -0.1186 14.3007 16.5567 2.0210 6.4691 14.9248 

2017Q2 6.5048 20.3190 26.4395 26.4325 13.6685 20.3003 11.8837 64.3045 

2018Q2 26.0936 -11.3195 30.6716 25.7507 10.3276 13.3655 6.4866 15.1615 

资料来源：wind，联讯证券 

1H18 板块净利润增速较 17 年有所回落，但依然高于收入增速 

2018 年上半年，建筑装饰板块整体归母净利润总额为 725 亿元，增速为 13.04%，

较 1H2017 下降 4.69 个百分点，较 2017 全年增速下降 4.74 个百分点。 

尽管板块利润增速回落，但依然高于收入增速，主要还是因为费用率下降及 PPP 占

比提升带来的毛利率提升。 

图表10： 2018 年 1-6 月建筑装饰板块整体归母净利润增速 27.44% 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

 

图表11： 2011-1H2018 建筑装饰板块归母净利润增速对比 

 
归属母公司净利润合计（同比增长率） 

 
专业工程 国际工程 钢结构 设计 房建 装饰 基建 园林 

2011 -1.4437 11.7509 18.9445 -3.7669 45.6039 42.3662 25.9688 51.8644 

2012 -129.7939 -35.9540 -44.8547 -10.8325 15.5609 45.5453 10.0866 35.5174 

2013 442.7632 -56.5988 39.9113 31.0261 27.7870 25.6747 16.6880 22.2614 

2014 12.6104 44.0487 3.3974 -6.4810 10.2070 11.6486 10.7986 4.7571 

2015 5.7361 75.3200 -2.2772 6.7542 15.0394 -17.0718 9.6032 -18.3244 

2016 -9.5766 14.2708 44.9898 31.9791 15.1089 -1.8736 11.8766 84.8676 

2017 6.0290 16.0313 50.9920 11.5697 11.4440 22.9497 17.4717 -2.7897 

1H2018 14.2595 17.9348 28.6086 33.5563 8.1357 24.1340 11.9685 13.5731 

资料来源：wind，联讯证券 

2018 年上半年，归属母公司净利润增速排名前三的分别是设计（33.56%）、（钢结

构 28.61%）和装饰（24.13%）；归母净利润增速排名后三位分别是房建（8.13%）、基
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建（11.97%）和园林（13.57%）。 

利润增速加速的细分板块有钢结构、设计、专业工程等，园林行业 17 年负增长主要

是中毅达、美丽生态和云投生态三家问题公司出现大额亏损。 

图表12： 2011-1H2018 建筑装饰板块归母净利润增速对比 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

 

分季度看，Q2 增速较去年同期有所回落 

Q2 单季度整体建筑装饰上市公司实现归母净利润 436.46 亿，同比增长 13.06%，

较 2017Q2 增速降低 6.66 个百分点。 

图表13： 2011Q2-2018Q2 建筑工程板块单季度整体营收增速对比 

 

资料来源：Wind，联讯证券 
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图表14： 2018Q2 单季度建筑装饰板块整体归母净利润增速 3.17% 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

 

图表15： 2011Q2-2018 Q2 建筑装饰细分板块单季度归母净利润增速对比 

 
单季度-营业收入合计（同比增长率） 

 
专业工程 国际工程 钢结构 设计 房建 装饰 基建 园林 

2011Q2 -1.2874 24.0308 31.9318 84.8441 32.6455 39.7343 25.0583 93.5654 

2012Q2 -93.2968 -37.6186 -28.4121 -57.1366 4.3949 48.0131 0.5175 52.2318 

2013Q2 1,459.2357 -7.2409 7.1222 60.6750 12.1874 33.6874 19.6483 22.0067 

2014Q2 26.6050 -26.2386 13.4823 -13.9658 36.7865 11.6294 15.6650 34.5737 

2015Q2 -14.7555 49.6665 -2.4533 14.8727 12.5507 1.1382 8.5881 -14.0787 

2016Q2 -8.8010 12.9774 79.0252 36.2213 20.1643 -15.8731 11.9498 34.4685 

2017Q2 16.7159 30.8957 13.9725 -1.0216 13.0930 12.5234 16.0095 37.9161 

2018Q2 9.9837 13.5042 35.0491 54.5140 3.0357 25.8558 10.5046 9.0256 

资料来源：联讯证券，wind 

设计业务景气度走高，装饰有回暖迹象 

从细分领域来看，建筑装饰细分板块 Q2 单季度归母净利润增速最高的前三个板块

分别是：设计（54.51%）、钢结构（35.05%）和装饰（25.86%）；增速最低的三个板块

分别是：房建（3.04%）、园林（9.03%）和专业工程（9.98%）。  

设计业务净利润出现明显的加速趋势，其余有加速迹象的还包括装饰，随着地产投

资的持续超预期，全装修房的兴起，装饰行业有回暖迹象。 
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图表16： 2011Q2-2018Q2 建筑装饰细分板块单季度归母净利润增速对比 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

费用率持续下降，板块盈利能力增强 

1H18 板块毛利率保持稳定，国际工程、钢结构和基建毛利率上行明显 

2018 年上半年建筑装饰材板块整体毛利率达到 11.74%，较 2017 年全年小幅上升

0.05 个百分点，同比 1H2017 上升 0.43 个百分点，其中，毛利率上升的板块有国际工程、

钢结构、房建、装饰和基建，分别上升 1.17、0.66、0.19、0.37、0.5 个百分点；毛利率

下降的板块有专业工程、设计和园林，分别下降 0.7、0.75、0.57 个百分点。 

图表17： 1H18 板块整体销售毛利率为 11.74%  图表18： 2011-1H2018 细分领域销售毛利率对比 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

 

图表19： 2011-1H2018 建筑装饰细分板块销售毛利率 

 
销售毛利率（%）  
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销售毛利率（%）  

2011 12.2827 14.2991 13.3826 35.4050 12.0529 17.8780 11.1834 29.7837 11.6213 

2012 12.2866 14.2829 14.5238 38.2772 12.0986 17.5865 11.3810 29.8075 11.8570 

2013 13.4816 13.5142 13.9508 36.6444 11.7881 17.6685 11.1200 29.4376 11.7719 

2014 12.7388 12.3808 15.7729 30.1736 12.5033 17.8533 11.7723 28.6862 12.2594 

2015 13.1832 13.7234 16.8318 30.2325 12.3819 17.7120 12.2131 26.9940 12.6743 

2016 12.8663 16.0704 17.1391 29.5431 10.1096 15.8503 10.5525 26.9935 11.2758 

2017 13.1724 18.5602 16.2357 30.4362 10.6011 16.1145 10.9196 26.7975 11.6938 

1H2017 12.7157 16.9510 15.0462 30.0999 10.4054 16.0612 10.5983 26.7053 11.3078 

1H2018 12.0119 18.1230 15.7120 29.3431 10.6007 16.4338 11.1067 26.1339 11.7422 

同比 -0.7037 1.1720 0.6658 -0.7568 0.1953 0.3725 0.5084 -0.5715 0.4344 

资料来源：wind，联讯证券 

1H18 板块净利率小幅上升，国际工程和设计净利润上升较明显 

2018 年上半年建筑装饰板块销售净利率达到 3.98%，较 2017 年全年上升 0.37 个

百分点；同比 1H2017 净利率水平，整个建筑装饰板块的净利率水平上升 0.16 个百分点，

其中，细分板块中净利率上升的板块有国际工程、设计、装饰和基建，分别上升 1.65、

0.67、0.39、0.19 个百分点；净利率下滑的板块有专业工程、钢结构、房建、园林，分

别下滑 0.13、0.03、0.11、1.07 个百分点。 

图表20： 18 年上半年建筑装饰板块销售净利率达到

3.98% 

 图表21： 2011-1H2018 建筑装饰板块净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

 

图表22： 2011-1H2018 建筑装饰细分板块销售净利率 

 
专业工程 国际工程 钢结构  设计  房建  装饰  基建  园林  建筑装饰 

2011 2.4385 5.7388 4.0722 14.1943 3.9432 5.6986 2.7233 12.2764 2.8421 

2012 -1.7615 4.0632 2.3125 13.6885 3.9554 6.1948 2.7836 13.0546 2.4161 

2013 2.6185 1.7044 2.6059 15.1764 4.2469 6.3710 2.8385 12.6343 2.9825 

2014 2.7572 2.6546 2.7626 10.5328 4.0852 6.3050 2.8786 11.2940 3.0157 

2015 2.9463 5.5100 2.7827 8.8831 4.0208 5.5560 2.9696 8.1201 3.1318 
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专业工程 国际工程 钢结构  设计  房建  装饰  基建  园林  建筑装饰 

2016 2.8680 6.5274 3.6127 9.5695 4.2365 5.2618 3.1796 11.3690 3.3632 

2017 2.7637 6.7763 4.5198 9.1134 4.4485 5.7579 3.4380 7.1535 3.6040 

1H2017 3.0825 6.8545 5.4277 9.7322 4.8138 5.6363 3.6414 10.0438 3.8163 

1H2018 2.9547 8.5042 5.3956 10.3999 4.7051 6.0222 3.8339 8.9703 3.9775 

同比 -0.1278 1.6498 -0.0321 0.6677 -0.1087 0.3858 0.1924 -1.0734 0.1611 

资料来源：wind，联讯证券 

1H18 板块费用率下降明显，主要是管理费用率下降明显 

1H18 建筑装饰板块期间费用率 5.07%，相较于 2017 年全年下降 0.91 个百分点，

同比 2017 年上半年下降 0.59 个百分点，行业的费用率控制得当。其中，上半年建筑装

饰板块整体销售费用率为 0.5272%（-0.012pct）、管理费用率为 3.32%（-0.69pct）、财

务费用率为 1.22%（+0.086pct）。 

图表23： 1H2018 建筑装饰板块整体费用率为 5.07%  图表24： 2011-1H2018 建筑装饰板块销售费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

图表25： 2011-1H2018 建筑装饰板块管理费用率  图表26： 2011-1H2018 建筑装饰板块财务费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

建筑装饰中销售费用率整体保持平稳，从细分板块来看园林板块的销售费用率上升
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明显，同比 2017 年上半年上升 0.44 个百分点达到 1.67%，钢结构销售费用率则下降 0.32

个百分达到 1.19%，其他细分板块销售费用率则保持相对平稳的态势。 

从细分板块来看专业工程的管理费用率延续了自 2017 年下降的态势，同比 2017 年

上半年下降 1.21 个百分点达到 3.74%。园林板块的管理费用率则上升明显，同比 2017

年上半上升 0.72 个百分点达到 9.58%。国际工程板块管理费用率也上升 0.82 个百分点

达到 5.66%。 

财务费用率则延续了相对平稳的态势，整体板块波动不大。细板块来看，园林工程

的财务费用率上升明显，上升 1.31 个百分点至 4.13%。国际工程的财务费用率在 2017

年达到拐点，在 2018 年上半年有所回落，同比 2017 年上半年下降 0.47 个百分点达到

0.96%。其他细分板块则保持了相对平稳的态势。 

受央企回款较好带动，行业应收账款周转加快 

回款好转，收现比提升 

2018 年上半年建筑装饰板块整体收现比达到 98.04%，同比 1H2017 上升 1.13 个百

分点，与 2017 年基本持平，延续了自 2015 年以来的高位态势。细分板块中，同比 1H2017

收现比上升的板块为：钢结构、房建和基建，分别上升 0.84、5.89 和 1.45 个百分点；

相较于 1H2017 收现比下降的板块为：专业工程、国际工程、设计、装饰和园林，分别

下降 3.21、6.75、2.55、7.54 和 1.97 个百分比。 

图表27： 1H2018 建筑装饰板块收现比为 98.04%  图表28： 2011-1H2018 建筑装饰板块细分板块收现比 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

 

应收账款多年来首现负增长，行业周转提速 

2018 年上半年应收账款总额呈现负增长，是 2011 年以来的首次， 2018 年上半年，

建筑装饰板块整体应收账款总额为 8199.08 亿元,相较 1H2017 下降 1338 亿元，降幅达

到 14.03%，相较于 2017 年末下降 1409.18 亿元。 

图表29： 2011-1H2018 建筑装饰板块应收账款总额 
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资料来源：Wind，联讯证券 

应收账款大幅下降主要是央企回款好转 

从建筑装饰细分板块来看，除基建板块和房建板块应收账款额大幅下降外，其他板

块应收账款均呈现平稳态势。其中，2018 年上半年基建应收账款额同比 1H2017 下降

24.50%至 4997.04 亿元；房建应收账款额同比 1H2017 大幅度减少 90.33%至 161.64

亿元。 

图表30： 2011-1H2018 建筑装饰板块应收账款总额（亿元） 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

 

图表31： 2011-1H2018 建筑装饰细分板块应收账款总额 

 
专业工程 国际工程 钢结构  设计  房建  装饰  基建  园林 

2011 534.85  45.39  37.08  24.83  702.14  177.25  3300.74  38.44  

2012 609.72  67.16  49.08  40.90  866.04  266.33  3712.70  57.44  

2013 704.77  68.81  58.26  53.51  908.30  387.32  4314.93  85.30  
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专业工程 国际工程 钢结构  设计  房建  装饰  基建  园林 

2014 799.40  132.88  69.47  81.61  1278.46  563.26  5380.77  118.09  

2015 930.25  172.10  81.93  115.05  1272.76  622.50  5457.00  146.95  

2016 1033.71  204.57  83.41  148.79  1509.92  715.67  6163.99  196.63  

2017 1125.42  210.61  90.36  175.28  1530.22  737.13  6427.92  262.31  

1H2017 1046.42  192.91  78.53  166.71  1672.21  722.21  6618.46  219.46  

1H2018 1107.17  198.48  80.67  196.94  161.64  756.77  4997.04  286.91  

同比 5.81% 2.88% 2.72% 18.14% -90.33% 4.79% -24.50% 30.73% 

资料来源：wind，联讯证券 

18 年上半年，从整体来看建筑装饰板块应收账款周转率有所上升，1H2018 应收账

款周转率较 1H2017 上升 0.32 个百分点。 

从细分板块来看，上半年应收账款周转率同比 1H2017 下降的板块仅有国际工程和

园林板块，分别下降 0.07 和 0.07 个百分点；其余板块的应收账款周转率均有所上升，

其中房建的应收账款周转率上升最为显著，其次为基建、钢结构、专业工程、装饰和设

计，分别上升 4.00、0.55、0.32、0.25、0.06 和 0.03 个百分点。 

图表32： 18 年上半年建筑装饰板块整体应收账款周转

率上升至 2.41 

 图表33： 1H2011-1H2018 细分板块应收账款周转率 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

 

图表34： 1H2011-1H2018 建筑装饰细分板块应收账款周转率 

 
专业工程 国际工程 钢结构  设计  房建  装饰  基建  园林 

1H2011 2.78  4.18  2.56  0.63  4.50  1.38  3.29  2.22  

1H2012 2.65  3.41  1.96  0.31  3.73  0.96  2.82  1.34  

1H2013 2.39  2.04  1.76  0.47  3.65  0.92  2.98  1.26  

1H2014 2.14  2.27  1.69  0.42  3.91  0.82  2.92  1.17  

1H2015 1.91  1.39  1.33  0.55  3.25  0.62  2.48  1.03  

1H2016 1.51  1.08  1.18  0.70  3.39  0.56  2.48  0.96  

1H2017 1.45  1.20  1.43  0.59  3.54  0.57  2.52  1.10  

1H2018 1.70  1.13  1.75  0.62  7.54  0.63  3.07  1.03  
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专业工程 国际工程 钢结构  设计  房建  装饰  基建  园林 

同比 0.25  -0.07  0.32  0.03  4.00  0.06 0.55  -0.07  

资料来源：wind，联讯证券 

高增长低估值主要集中在 PPP、基建和国际工程业务 

为了更清晰的展现板块内上市公司的估值和增长水平，我们以上半年净利润增速为

横坐标，PE（TTM）为纵坐标，在剔除净利润为负增长和市盈率高于 50 倍的上市公司

后制作了散点图。我们以 15 倍作为 PE 的分界线，以 20%作为增速的分界线，落在第四

象限的公司是行业内高增长和低估值企业的代表。 

从第四象限公司分布来看，主要集中在 PPP、基建、国际工程业务上。具体而言，

PPP 板块主要有岭南股份、龙元建设、铁汉生态和东方园林；基建公司主要有中国中铁、

中国铁建、四川路桥、中国中冶和中国电建；国际工程公司主要有北方国际、中工国际

和中材国际等。 

图表35： 剔除营收为负后上市公司营收增速和 PE 值分布 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

 

图表36： 1H2011-1H2018 建筑装饰细分板块应收账款周转率 

证券代码 证券简称 
净 利 润 同 比

（%） 
PE（TTM） 证券代码 证券简称 

净 利 润 同 比

（%） 
PE（TTM）  

603843.SH 正平股份 387.64 49.86 002620.SZ 瑞和股份 24.43 15.68 

002586.SZ 围海股份 378.46 19.29 002482.SZ 广田集团 23.36 12.55 

603030.SH 全筑股份 300.35 16.22 603955.SH 大千生态 22.31 21.89 

603959.SH 百利科技 280.92 30.53 601669.SH 中国电建 22.12 10.64 
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证券代码 证券简称 
净 利 润 同 比

（%） 
PE（TTM） 证券代码 证券简称 

净 利 润 同 比

（%） 
PE（TTM）  

002713.SZ 东易日盛 187.77 20.17 002062.SZ 宏润建设 22.12 14.46 

300506.SZ 名家汇 178.35 22.15 603887.SH 城地股份 21.46 26.49 

002545.SZ 东方铁塔 119.7 24.1 002822.SZ 中装建设 21.26 18.85 

603828.SH 柯利达 114.03 42.06 002060.SZ 粤水电 21.25 20.93 

600496.SH 精工钢构 113.11 43.47 002811.SZ 亚泰国际 19.95 23.07 

603357.SH 设计总院 106.01 14.64 601618.SH 中国中冶 19.92 11.79 

600846.SH 同济科技 105.94 14.67 002469.SZ 三维工程 19.19 35.04 

600193.SH *ST 创兴 100.94 30.15 600853.SH 龙建股份 19.17 16.35 

002717.SZ 岭南股份 97.72 13.85 300284.SZ 苏交科 19.01 15.63 

600629.SH 华建集团 86.83 16.77 002883.SZ 中设股份 18.87 34.72 

002135.SZ 东南网架 83.6 34.51 603458.SH 勘设股份 18.35 12.61 

603359.SH 东珠生态 77.37 17.68 600068.SH 葛洲坝 17.98 6.66 

600491.SH 龙元建设 74.16 13.8 603098.SH 森特股份 13.25 25.4 

000065.SZ 北方国际 72.34 10.24 603717.SH 天域生态 12.98 18.72 

002061.SZ 浙江交科 70.34 7.99 002375.SZ 亚厦股份 12.84 18.37 

603388.SH 元成股份 64.47 22.96 601789.SH 宁波建工 12.55 15.69 

002431.SZ 棕榈股份 60.81 24.72 002542.SZ 中化岩土 12.31 35.19 

300732.SZ 设研院 54.75 16.15 600170.SH 上海建工 11.27 10.37 

300668.SZ 杰恩设计 50.29 26.79 002116.SZ 中国海诚 11.08 14.63 

300621.SZ 维业股份 47.41 22.94 601611.SH 中国核建 11.01 22.83 

600326.SH 西藏天路 46.94 17.4 600939.SH 重庆建工 10.99 21.91 

600970.SH 中材国际 46.9 10.07 002081.SZ 金螳螂 10.63 12.33 

002541.SZ 鸿路钢构 45.65 15.96 601800.SH 中国交建 10.38 9.56 

300197.SZ 铁汉生态 44.09 14.03 600528.SH 中铁工业 10.08 16.62 

603466.SH 风语筑 41.22 27.24 603637.SH 镇海股份 9.41 49.47 

300500.SZ 启迪设计 40.94 35.13 600820.SH 隧道股份 9.35 10.04 

002743.SZ 富煌钢构 40.14 26.23 603007.SH 花王股份 8.65 19.74 

603018.SH 中设集团 40.05 15.28 601668.SH 中国建筑 8.21 6.66 

300237.SZ 美晨生态 32.17 14.59 603698.SH 航天工程 8.14 29.95 

300495.SZ 美尚生态 31.27 23.82 600284.SH 浦东建设 6.66 12.67 

002781.SZ 奇信股份 30.86 20.12 600502.SH 安徽水利 6.13 8.68 

002310.SZ 东方园林 28.98 12.95 002325.SZ 洪涛股份 4.79 29.86 

601186.SH 中国铁建 28.53 8.21 600248.SH 延长化建 3.85 20.16 

600039.SH 四川路桥 28.47 11.04 300536.SZ 农尚环境 3.7 30.13 

601886.SH 江河集团 27.2 15.66 603017.SH 中衡设计 3.63 19.8 

601117.SH 中国化学 25.92 18.28 603316.SH 诚邦股份 2.93 25.19 

002775.SZ 文科园林 25.48 13.38 002789.SZ 建艺集团 2.67 24.73 

603929.SH 亚翔集成 25.18 30.58 300712.SZ 永福股份 2.44 29.32 

300635.SZ 达安股份 24.92 33.06 200055.SZ 方大 B 1.15 3.25 

601390.SH 中国中铁 24.68 9.16 000055.SZ 方大集团 1.15 4.75 

002051.SZ 中工国际 24.67 10.78 002830.SZ 名雕股份 0.84 46.04 

资料来源：联讯证券 
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行业评级与投资建议 

我们在上一篇深度报告中上调行业投资评级至“增持”，主要考虑由于当前政策环境

发生较大变化，板块本身行情主要来自政策驱动，市场对板块的风险偏好提升，大基建

是首先受益品种，板块有望获取超额收益。  

从中报的表现来看，忧喜参半，忧的是行业景气度维持在高位，但是 2 季度收入增

速拐点似乎已经出现，由于投资增速的下行，行业增速可能进一步回落，喜的是考虑目

前政策的变化，基建增速可能在四季度实现见底回升，则对明年的预期可以不用过于悲

观。 

中报的亮点在于行业费用率的显著下降和应收账款绝对额开始出现拐点，管理费用

率下降说明行业开始向精细化管理转变，当然也有规模效应的原因；而应收账款周转的

显著变化说明行业开始从追求规模向追求效益转变。 

我们依然建议关注受益政策转向的基建央企和国企：主要标的包括两铁、中国建筑、

交建和四川路桥；同时关注行业景气较高的设计企业如苏交科、浙江交科等；其余建议

关注行业景气度较高，增长较快的名家汇，受益全装修推行的全筑股份，高增长低估值

的岭南股份，以及稀缺的 2C 标的东易日盛。  

风险提示 

政策落地不及预期；房地产投资大幅下滑；基建复苏不及预期；回款情况恶化。 
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