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 评级 中性 维持 

       

 报告要点 

 本周石油工程子板块表现较好 

本周建筑板块表现弱势，中信建筑指数下跌 2.26%，排名全行业第 23，相对上

证综指/深证综指/沪深 300 涨幅-1.42%/-0.57%/-0.55%。子行业来看，表现前

三分别为石油工程、智能建筑和专园林，分别上涨 3.79%、0.23%和-0.69%。 

 社保征收改革，建筑业影响几何？ 

《国税地税征管体制改革方案》指出自 2019 年 1 月 1 日起，社保由税务局统

一征收，这一变化对劳动密集型的建筑企业有何影响？是本周周报讨论的重点。 

社保缴纳基数并非实际工资，缴纳比例上海地区合计 30%左右。企业为员工缴

社保的基数并非完全按照员工实际工资缴纳，而是以上年当地在岗职工平均工

资的 300%作为上限、60%作为下限；缴纳比例全国各地略有不同，其中上海

地区企业应为员工缴纳的各项社保合计占缴纳基数的 30%左右。 

建筑业员工分为编制体系内和体系外两种。建筑业高度依赖人工，项目承包制

和劳务分包制下，员工分为编制体系内和体系外两种；对于上市公司编制体系

内的员工社保，一般均按照国家规定的基数和比例缴纳（尤其是国企）；而对于

体系外的，其缴纳规范性或难以保障，其原因跟劳务人员流动性高以及工资结

算特点（如多以现金结算）均有较大关系。 

我们查阅了一些企业年报薪酬数据，对这些企业的社保缴纳比例进行了统计，

发现：1）央企和国企缴纳标准总体高于民企，比如中铁、葛洲坝等缴纳比例在

20%以上，没达到 30%比例预计或与工资基数有关系；2）民企中设计咨询企

业缴纳比例高于以工程施工为主的企业，或一方面源于设计咨询企业平均工资

较施工企业更高，另外施工企业往往大量采用项目经理制和劳务分包。 

基于以上情况，我们认为社保征收改革下，对国有企业来说影响总体较小；而

对于施工类民企的影响可能会相对较大，但考虑到劳务分包模式下缴纳社保所

面临的现实困境，以及项目经理负责制下项目经理对社保缴费也有部分承担责

任，我们估计实际落地时对企业影响或许比预想的也会小很多。 

 继续看好低估值/高增长标的 

建筑行业作为“需求导向型”和“资金驱动型”的行业，无论是财政刺激需求

还是资金边际放松，都将引导企业基本面向良性发展，建议关注苏交科、中国

建筑、中国化学、岭南股份、葛洲坝、四川路桥。此外，打破传统家装产能瓶

颈的金螳螂，专注全装修市场的全筑股份也值得关注。 
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核心观点 

根据中共中央办公厅、国务院办公厅《国税地税征管体制改革方案》，自 2019 年 1 月 1

日起，社保由税务局统一征收，这一变化对劳动密集型企业特别是建筑企业有何影响？

是我们本周周报讨论的重点。 

社保缴纳基数并非实际工资，缴纳比例上海地区合计 30%左右。关于社保缴费，我们首

先需要了解：1）企业为员工社保缴费的基数，并非完全按照员工实际工资缴纳，而是

以上年当地在岗职工平均工资的 300%作为上限、60%作为下限，比如上海市 2017 年

职工平均工资为 7132 元/月，相应地，2018 年度月工资缴费基数上限为 21396 元，下

限为 4279 元；2）企业为员工社保缴费的比例，全国各省市略有不同，同样以上海市为

例，企业应为员工按照已确定缴费基数缴纳养老保险 20%、医疗保险 9.5%、失业保险

0.5%、工伤保险 0.2~1.9%、生育保险 1%，合计 31%~32%。 

建筑业高度依赖人工，项目承包制和劳务分包制下，员工分为编制体系内和体系外两种。

建筑企业在实际经营中有两个常用的制度值得关注——项目经理负责制和劳务分包制：

项目经理负责制，即建筑公司委聘项目经理（或者项目部）负责所有项目活动，并将项

目工程分为不同部分，按工程性质把各部分工程分派予负责实施的单位；劳务分包制，

是指建筑企业可将其承揽工程中的劳务作业发包给具有相应资质的劳务分包企业。这两

个制度下，建筑企业的员工就分为编制体系内和体系外两种，比如按照中国铁建 2017

年报，其上市公司编制内员工总数约为 26 万人，但其劳务分包人员可能达到 200 余万

人（公司 2017 年劳务外包报酬约 1655 亿元，假设人均每年工资 8 万元，测算得该劳

务外包人员数）。 

体系内外职工社保缴纳的主体有所不同，体系内的员工社保由上市公司缴纳，而体系外

的则由第三方如劳务公司负责。对于上市公司编制体系内的员工社保，一般均按照国家

规定的基数和比例缴纳（尤其是国企）；而对于编制体系外的，其缴纳规范性或难以保

障，其原因跟劳务人员流动性高以及工资结算特点（如多以现金结算）均有较大关系。 

我们查阅了一些企业年报薪酬数据，对这些企业的社保缴纳比例进行了统计，发现：1）

央企和国企缴纳标准总体高于民企，比如中铁、葛洲坝等缴纳比例在 20%以上，没达到

30%比例预计或与工资基数有关系；2）民企中设计咨询企业缴纳比例高于以工程施工

为主的企业，或一方面源于设计咨询企业平均工资较施工企业更高，另外施工企业往往

大量采用项目经理制和劳务分包。 

表 1：部分上市企业社保缴纳情况一览（亿元） 

公司 医保占比 
工伤保险 

占比 

生育保险 

占比 

养老保险 

占比 

失业保险 

占比 
合计占比 

支付给职工以及 

为职工支付的现金 
利润总额 

支付员工现金/

利润总额 

葛洲坝 6.59% 0.89% 0.51% 15.85% 0.56% 24.40% 64.50 74.86 0.86 

中国中铁 7.09% 0.73% 0.40% 15.08% 0.56% 23.86% 542.73 195.44 2.78 

中国化学 7.44% 0.72% 0.44% 14.67% 0.51% 23.79% 44.78 22.73 1.97 

中国交建 6.48% 0.50% 0.46% 12.74% 0.45% 20.63% 369.02 265.53 1.39 

中国铁建 6.48% 0.61% 0.39% 12.39% 0.44% 20.31% 524.45 212.56 2.47 

四川路桥 3.83% 0.44% 0.24% 9.93% 0.30% 14.73% 14.94 13.35 1.12 

苏交科 5.28% 0.50% 0.10% 8.06% 0.69% 14.63% 20.92 6.25 3.35 

中国建筑 4.0% 0.44% 0.30% 8.86% 0.31% 13.90% 532.57 604.00 0.88 
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中工国际 4.09% 0.16% 0.33% 8.36% 0.38% 13.32% 4.77 15.08 0.32 

东方园林 3.78% 0.35% 0.31% 7.01% 0.29% 11.75% 9.43 26.15 0.36 

中设集团 3.19% 0.47% 0.00% 6.94% 0.23% 10.84% 7.90 3.55 2.23 

东易日盛 3.47% 0.38% 0.28% 6.18% 0.23% 10.54% 7.11 3.47 2.05 

铁汉生态 1.94% 0.25% 0.26% 6.03% 0.15% 8.63% 10.63 8.85 1.20 

金螳螂 1.23% 0.20% 0.06% 5.10% 0.11% 6.71% 23.63 23.35 1.01 

龙元建设 0.10% 0.01% 0.01% 0.25% 0.01% 0.38% 43.64 8.43 5.17 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

基于以上情况，我们认为社保征收改革下，对国有企业来说影响总体较小；而对于施工

类民企的影响可能会相对较大。但考虑到劳务分包模式下缴纳社保所面临的现实困境，

以及项目经理负责制下项目经理对社保缴费也有部分承担责任，我们估计实际落地时对

企业影响或许比预想的也会小很多。 
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一周行情回顾 

本周建筑板块表现相对弱势，上证综指-0.84%，沪深 300 指数-1.71%，中信建筑指数

-2.26%，排名全行业第 23 位，相对上证综指/深证成指/沪深 300 指数涨幅分别为

-1.42%/-0.57%/-0.55%。子行业来看，本周涨幅幅度前三分别为石油工程、智能建筑和

专园林，分别上涨 3.79%、0.23%和-0.69%。 

从个股来看，本周涨幅排名前五的个股分别是：美丽生态（9.98%）、山东路桥（9.77%）、

航天工程（7.39%）、延华智能（6.65%）、龙建股份（6.41%）；跌幅前五分别为美芝股

份（-18.78%）、东方新星（-13.78%）、中衡设计（-10.95%）、鸿路钢构（-9.08%）与

乾景园林（-7.87%）。 

图 1：各行业当周涨跌幅一览 

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

国
防
军
工

农
林
牧
渔

煤
炭

计
算
机

电
力
设
备

石
油
石
化

传
媒

电
力
及
公
用
事
业

机
械

非
银
行
金
融

医
药

纺
织
服
装

银
行

商
贸
零
售

钢
铁

通
信

餐
饮
旅
游

房
地
产

汽
车

有
色
金
属

基
础
化
工

交
通
运
输

建
筑

食
品
饮
料

建
材

轻
工
制
造

电
子
元
器
件

家
电

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

图 2：建筑行业子板块周涨跌幅一览  图 3：建筑行业子板块年初至今涨跌幅一览 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 4：建筑行业周涨跌幅一览  图 5：建筑行业周相对收益一览 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

图 6：当周涨幅前五个股  图 7：当周跌幅前五个股 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

估值情况 

根据 9 月 7 日最新收盘价，中信建筑板块 PE（TTM）为 10.86 倍，PB（整体法）为

1.20 倍，均处于 2010 年以来历史较低水平；全行业看，建筑 PE 高于房地产、煤炭、

钢铁和银行板块，是第五低的行业。子行业来看，房建板块 PE 估值最低为 7.25 倍，石

油工程板块 PE 估值最高为 276.05 倍（剔除负值），其他板块 PE（TTM）估值分别为

基建 9.30 倍/国际工程 12.29 倍/专业工程 13.03 倍/园林 16.35 倍/装饰 17.49 倍/钢结构

20.17 倍/化学工程 20.23 倍/工程咨询 21.24 倍/智能建筑 23.14 倍。 
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图 8：建筑板块 PE、PB 历史情况 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

 

 

 

图 9：建筑各子板块 PE 估值情况 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

 

 

 

图 10：全行业 PE 估值情况 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 
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基础数据  

2018 年 2 季度以来，美元兑人民币汇率逐渐走高，9 月 7 日美元兑人民币中间价为 6.82，

环比上周五下降 34 个基点，较年初上涨 3133 个基点；国内利率水平近期有所回升，9

月 7 日十年期国债最新收益率为 3.63%，环比上周五上升 6 个基点，与年初相比下降

27 个基点。 

图 11：2 季度以来美元兑人民币汇率持续走高  图 12：今年以来国内利率下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

一周重点公告及新闻 

表 2：本周重点公司公告一览 

日期 公司名称 公告内容 

2018-09-04 东方园林 

四位副总裁计划一个月内增持不低于500万元公司股票。 

副董事长赵冬增持40.48万股，金额500.02万元，占总股本

0.0151%；副董事长金健增持44.24万股，金额539.63万元，占

总股本0.0165%；董事刘伟杰增持41万股，金额502.01万元，

占总股本0.0153%。 

2018-09-04 鸿路钢构 
预中标“阜阳市颍泉区棚户区改造抱龙安置区产业化工程（二

期）设计与施工一体化总承包项目”，合同额3.12亿元。 

2018-09-04 四川路桥 
非公开发行的43734.02万股限售股将于2018年9月11日上市流

通。 

2018-09-04 宝鹰股份 
截止2018年8月31日，累计回购550万股，占总股本0.4101%，

成交总金额3276.83万元。 

2018-09-04 中矿资源 267.6万股限制性股票将于2018年9月7日上市流通。 

2018-09-04 中国建筑 

签署“埃及新首都中央商务区二期项目总承包合同”，金额239

亿元；签署“埃及苏伊士炼油及石化厂项目总承包合同”，金额

416亿元。 

2018-09-05 美晨生态 

董事长郑召伟先生、总经理李荣华先生、副董事长张磊先生（小）

以及董事徐海芹先生拟增持公司股票累计金额不低于1000万

元/人，计划自本公告日起未来3个月内增持完毕。 

2018-09-05 镇海股份 
预中标中化泉州100万吨/年乙烯及炼油改扩建项目聚烯烃成品

包装及立体仓库EPC总承包工程，投标报价金额为2.77亿元。 

2018-09-05 中衡设计 截止本公告出具日，公司累计已回购股份数量为325.40万股，

本报告仅供-巨杉（上海）资产管理有限公司-巨杉公共邮箱使用 p8
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占公司目前总股本的比例为1.18%，累计支付的资金总额为

3309.07万元。 

2018-09-05 铁汉生态 

收到与雅安市芦山县水务局、铁汉建设、铁汉资管签署的《芦

山县城乡环境综合治理PPP项目合同》，估算总投资为5.23亿

元。收到与贵州省沿河乌江国家湿地公园管理局、铁汉建设、

铁汉资管签署的《贵州沿河乌江国家湿地公园建设项目（政府

和社会资本方）PPP草签合同》，估算总投资为6.28亿元。 

2018-09-06 粤水电 

联合体与阳江市交通运输局在广东阳江市签订《省道S540线阳

江雅韶至白沙段扩建工程PPP项合同》，项目总投资为13.67亿

元，合作期限为15年（建设期2年，运营期13年）。 

2018-09-06 中工国际 

董事、高级管理人员罗艳、王宇航、张春燕、黄建洲拟减持不

超过各自持有公司股份的25%，合计减持不超过278,911股（占

公司总股本比例为0.025%）。 

2018-09-06 美晨生态 

控股股东张磊与潍坊市城市建设发展投资集团有限公司签署

《关于山东美晨生态环境股份有限公司股份转让(暨战略合作)

之协议》，出让方将其持有的美晨生态1.45亿股（占公司总股数

的10%）转让给潍坊市城市建设发展投资集团有限公司，每股

转让价格6.201元，受让方不排除未来 12 个月内有继续增持

或减持的可能。 

2018-09-07 四川路桥 
截至2018年8月31日，公司本年度累计中标工程施工项目117

个，累计中标金额约477.79亿元，同增69.72%。 

2018-09-07 山东路桥 

截至2018年8月31日，公司借款余额为58.8亿元，累计新增借

款金额19.25亿元，累计新增借款占上年末净资产比例为

47.36%，超过40%。 

2018-09-07 鸿路钢构 
全资子公司洛阳盛鸿金诺科技有限公司收到汝阳县人民政府从

财政加快支持工业发展资金中拨出1320.48万元奖励资金。 

2018-09-07 蒙草生态 

股东王召明先生、焦果珊女士、王秀玲女士计划自2018年7月

14日起三个交易日后的六个月内，以大宗交易方式向公司员工

持股计划分别转让不超过2310万股、1100万股、590万股。截

至2018年9月6日，该定向转让股份计划中，上述股东股份转让

数量已经过半，股东焦果珊女士、王秀玲女士已经实施完毕上

述定向转让计划。 

2018-09-07 鸿路钢构 
全资子公司洛阳盛鸿金诺科技有限公司收到汝阳县政府4000

万元奖金，用以支持汝阳《钢构绿建及智能制造项目》的发展。 

2018-09-07 弘高创意 
大股东北京弘高慧目投资有限公司和北京弘高中太投资有限公

司所持有公司的股份被轮候冻结，分别被冻结。 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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表 3：本周重点新闻一览 

日期 新闻内容 

2018-09-04 

稳基建投资持续发力，截止8月底地方政府债券累计发行约3万亿。按照年初设

定的近4万亿元发行计划以及财政部要求，还有近1万亿元的地方政府债券将主

要集中在9月完成。加上7月的7569.5亿元、8月的8830亿元，今年第三季度累

计发行地方债将最高达2.6万亿元。 

2018-09-05 

财政部披露2018年6月地方政府债券发行和债务余额情况。2018年6月份，全国

发行地方政府债券5343亿元。其中，一般债券4434亿元，专项债券909亿元；

按用途划分，新增债券3157亿元，置换债券或再融资债券2186亿元。1-6月累

计，全国发行地方政府债券14109亿元。其中，一般债券10436亿元，专项债券

3673亿元；按用途划分，新增债券3329亿元，置换债券或再融资债券10780亿

元。 

2018-09-06 国常会抓紧研究适当降低社保费率，确保总体不增加企业负担。 

2018-09-06 

财政部、税务总局关于金融机构小微企业贷款利息收入免征增值税政策的通知，

将自2018年9月1日至2020年12月31日，对金融机构向小型企业、微型企业和

个体工商户发放小额贷款取得的利息收入，免征增值税。 

资料来源：Wind，网易财经，长江证券研究所 
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