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证券研究报告·行业动态 

基建增速继续下滑，四季度 

有望迎来改善 

行业动态信息 

本周（2018.9.10-2018.9.14）建筑装饰申万指数下跌 1.18%，

跑输上证综指 0.42 个百分点，在 A 股 28 个行业中位居第 13 位。 

 1-8 月基建投资增速持续下滑，四季度投资增速有望改善 

本周，国家统计局公布 1-8 月份全国固定资产指标，同比增

长 5.3%，增速比 1-7 月回落 0.2 个百分点，创历史新低。其中基

础设施投资同比增长 4.2%，增速比 1-7 月份回落 1.5 个百分点。

还原统计口径，1-8 月份基础设施投资同比增长仅有 0.7%，相比

1-7 月份下降 1.1 个百分点。 

从建筑行业的常规订单周期来看，7 月底政策利好带来的新

签订单从招投标至合同签订至少需要 2-3 个月的周期，随后从合

同签订再到项目开工至少还需数月时间。因此我们认为订单数据

有望在今年四季度看到回升，收入增速则仍需时日，我们依然维

持基础设施投资数据将在四季度触底反弹的基本判断。 

 国企负债约束机制短期抑制业务扩张，但长期利好行业发展 

9 月 13 日，中办、国务院印发文件要求国企在 2020 年前资

产负债率降低 2 个百分点。债转股或是降低负债率的主要途径。

从长远来看降低负债率有利于建筑国企高质量发展，但是从短期

来看，负债约束机制将限制建筑国企业务快速扩张，新签订单增

速或将下滑。 

 新增专项债发行加速，西部地区增速显著提升 

新增专项债发行在 8 月份明显提速。预计截至 9 月 20 日，

总计新增专项债 1.01 万亿元，其中 8 月至今新增 8464 亿元。但

是发债具有地域性不同。西部地区新增专项债均有所提速，除内

蒙、新疆外基本都达到今年新增限额。而湖南省还未新增专项债。 

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。 

 风险分析：基建及地产投资增速不达预期；PPP 项目落地率

不达预期；相关货币与财政政策落实不达预期。 
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基建投资增速继续下滑，四季度有望触底回升 

9 月 14 日，国家统计局公布 1-8 月份全国固定资产（不含农户）指标，同比增长 5.3%，增速比 1-7 月份回

落 0.2 个百分点，创历史新低。从构成来看，固定资产投资增速回落主要受基础设施投资下滑所拖累。1-8 月份

基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 4.2%，增速比 1-7 月份回落 1.5 个百分点。 

由于 2018 年基础设施投资统计口径调整为不包含电力、热力、燃气及水生产和供应业，如果还原统计口径，

1-8 月份基础设施投资同比增长仅有 0.7%，相比 1-7 月份下降 1.1 个百分点，较去年同期下滑 15.4 个百分点。 

图表1： 固定资产投资增速  图表2： 基建投资增速（还原口径） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部  资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部 

基础设施中，水利管理和铁路运输投资增速降幅继续扩大，公共设施管理和道路运输增速均有所回落。水

利管理业投资下降 3.6%，降幅扩大 2.9 个百分点；公共设施管理业投资增长 3.0%，增速回落 1.3 个百分点；道

路运输业投资增长 9.3%，增速回落 1.2 个百分点；铁路运输业投资下降 10.6%，降幅扩大 1.9 个百分点。 

图表3： 基础设施累计投资增速（%） 

                  

资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部 
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固定资产投资完成额:累计同比
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分区域来看，各地区固定资产投资增速均出现回落，其中东北地区增速下滑最为明显。东部地区投资同比

增长 5.7%，增速比 1-7 月份回落 0.1 个百分点；中部地区投资增长 9.2%，增速回落 0.1 个百分点；西部地区投

资增长 2.2%，增速回落 0.1 个百分点；东北地区投资增长 1.7%，增速回落 1.6 个百分点。 

我们认为，基建投资增速继续下滑在预期之内，延续之前观点。《投资计划稳步推进，对基建投资增速下滑

不必过于悲观》报告中，我们认为随着 7 月份国常会及中央政治局会议的召开，货币和财政政策将出现边际改

善、补齐基础设施领域的短板也被作为当前重要任务之一。各地方政府及部委也纷纷出台相应投资计划，显示

基建投资正逐步自底部回升，行业景气有望回暖。 

从建筑行业的常规订单周期来看，7 月底政策利好带来的新签订单从招投标至合同签订至少需要 2-3 个月的

周期，随后从合同签订再到项目开工至少还需数月时间。因此我们认为订单数据有望在今年四季度看到回升，

收入增速则仍需时日，我们依然维持基础设施投资数据将在四季度触底反弹的基本判断。 

国企负债约束机制出台，短期限制企业扩张，长期利于行业发展 

2018 年 9 月 13 日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发了《关于加强国有企业资产负债约束的指导意见》。

专门针对国企负债进行精准且严格的目标管理。《意见》提出“推动国有企业平均资产负债率到 2020 年年末比

2017 年年末降低 2 个百分点左右”，之后国有企业资产负债率基本保持在同行业同规模企业的平均水平。 

地方国有企业和中央国有企业在建筑行业中处于主导地位。截至 2018 年 9 月 14 日，SW 建筑行业中地方

国企市值占比为 9%，央企占 66%，两者合计占到 75%。从 2018H1 资产负债率来看，按照最新市值加权，地方

国企和央企的资产负债率分别为 74%和 76%，远高于民企和公众企业。 

图表4： SW 建筑企业按最新市值占比  图表5： SW 建筑企业 2018H1 资产负债率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

此前，国资委要求 2020 年前央企平均资产负债率要再降 2 个百分点。降杠杆主要方式包括债转股、发行可

转债、优先股、永续债、定增等。中国中铁债转股已经顺利完成，对其它企业企业降杠杆有借鉴意义。我们认

为，从短期来看，降低国企负债率将限制国企业务快速扩张，新签订单增速或将下滑。但从长远来看，负债约

束机制的出台有利于建筑业国企高质量、健康地发展。 
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积极因素正在积累：新增专项债发行加速 

8 月 14 日，财政部印发《关于做好地方政府专项债券发行工作的意见》，今年地方政府债券发行进度不受

季度均衡要求限制，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。 

2018 年新增专项债限额为 1.35 万亿元，根据《意见》要求进行测算，9 月底前发行不低于 1.08 万亿元，10

月份发行 2700 亿左右。从具体发行情况来看，2018 年 1-7 月仅新增专项债 1646 亿元，发行规模远低于全年新

增上限。这主要是因为置换专项债金额较大，1-7 月间总计置换了 4819 亿元的地方政府专项债。 

图表6： 2018 年新增专项债发行金额和个数  图表7： 2018 年置换专项债金额及个数 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

在《意见》出台后，地方政府新增专项债发行速度明显加快。8 月份新增专项债 4447 亿元，发行数量为 112

个。9.1-9.20 新增专项债 4015.9 亿元，发行数量为 88 个。从年初到 9 月 20 日，预计总计新增专项债 1.01 万亿

元，占今年新增限额的 75%。 

图表8： 8.1-9.20 新增专项债按地区分布（亿元） 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

0

20

40

60

80

100

120

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

总发行量(亿元，左轴) 发行只数（右轴）

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

总发行量(亿元) 发行只数

1,037 

617 606 597 
572 

547 
524 

391 

337 
318 311 300 295 

270 265 258 
221 

178 167 
143 141 

109 
71 64 63 49 

8 7 0 0 0 
0

200

400

600

800

1000



 

  

5 

建筑装饰 

 

行业动态研究报告 

请参阅最后一页的重要声明 

从专项债发行地区分布来看，8 月初至今，山东、湖北、浙江、江苏、广东、河北等地区新增专项债金额

较大。而西藏、湖南、安徽在《意见》颁布后还未新增专项债。已公布 2018 年新增专项债限额的地区中，黑龙

江、江西、广东、浙江、上海、北京及西部大部分地区已经达到今年地方新增专项债上限。未来一个半月内，

新增专项债预计将集中在江苏、安徽、四川、河南等省份。 

图表9： 截至 9.13 新增专项债占 18 年限额 

     

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

  新增专项债发行速度在《意见》出台后明显提速，但是发债具有地域性的不同。西部地区新增专项债均

有所提速，除内蒙、新疆外基本都达到今年新增限额。而湖南省今年还未新增专项债，后续值得关注。 

图表10： 地方政府新增专项债限额及发行情况（亿元） 

  2017年新增专项债限额 占比 2018年新增专项债限额 占比 2018.1.1-2018.9.20新增专项债 

江苏 992 12.4% 1370 10.1% 597  

山东 705 8.8% 
  

1060  

广东 671 8.4% 914 6.8% 951  

河北 573 7.2% 795 5.9% 702  

河南 538 6.7% 615 4.6% 258  

湖北 533 6.7% 642 4.8% 617  

安徽 517 6.5% 859 6.4% 97  

浙江 483 6.0% 757 5.6% 757  

上海 422 5.3% 294 2.2% 306  

重庆 379 4.7% 561 4.2% 461  

江西 347 4.3% 437 3.2% 475  

四川 309 3.9% 627 4.6% 524  

天津 297 3.7% 588 4.4% 543  

北京 228 2.9% 270 2.0% 270  
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  2017年新增专项债限额 占比 2018年新增专项债限额 占比 2018.1.1-2018.9.20新增专项债 

山西 213 2.7% 240 1.8% 161  

甘肃 158 2.0% 204 1.5% 221  

海南 120 1.5% 207.4 1.5% 143  

福建 105 1.3% 483 3.6% 407  

青海 94 1.2% 47 0.3% 49  

陕西 39 0.5% 258 1.9% 258  

云南 36 0.5% 318 2.4% 318  

内蒙 35 0.4% 149 1.1% 64  

黑龙江 35 0.4% 204 1.5% 254  

广西 32 0.4% 314 2.1% 311  

吉林 30 0.4% 228 1.7% 63  

湖南 28 0.4% 407 3.0% 0  

新疆 28 0.4% 263 1.9% 141  

西藏 17 0.2% 
  

0  

辽宁 14 0.2% 42 0.3% 24  

宁夏 13 0.2% 
  

71  

贵州 8 0.1% 
  

8  

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

 “降杠杆”主基调未变，政策落实程度仍需观察，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。 
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二、行情回顾 

上周股指全面下挫。上证综指收 2681.64 点，下跌 0.76%；深证成指收 8113.88 点，下跌 2.51%；沪深 300

收 3242.09 点，下跌 1.08%；创业板指收 1366.57 点，下跌 4.12%；中小板指收 5533.30 点，下跌 3.17%； 

图表11： 股指涨跌幅 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

申万建筑装饰指数上周下跌 1.18%，排名第 13 位，涨幅靠前的五大行业分别是家用电器（+0.42%）、汽车

（+0.17%）、采掘（+0.16%）、银行（+0.01%）、电气设备（-0.01%），跌幅较大的五大行业分别是医药生物（-5.46%）、

建筑材料（-5.02%）、电子（-4.89%）、计算机（-3.98%）、传媒（-3.39%）。 

图表12： 各行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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涨幅靠前子版块为化学工程+2.2%/铁路建设+0.5%/房屋建设-0.1%，跌幅较大子版块为建筑设计-3.8%/园林

工程-3.1%/路桥施工-2.3%。主要个股收益前五名分别为名雕股份（+19.30%）、中国化学（+3.27%）、延长化建

（+2.48%）、启迪设计（+2.27%）、浦东建设（+2.02%）；收益靠后的五家公司分别是四川路桥（-9.55%）、全筑

股份（-8.70%）、中设集团（-8.29%）、山东路桥（-6.32%）、苏交科（-6.10%）。 

图表13： 建筑主要板块涨跌幅 

行业 代码 简称 
EPS PE 最新收盘价

（元） 

一周涨跌

幅(%) 2016 2017 2018 2016 2017 2018 

房屋建筑 

601668 中国建筑 1.06 1.03 0.81 8.36 8.76 6.38 5.17 0.19 

600170 上海建工 0.29 0.26 0.29 16.05 14.17 10.27 3.01 -0.33 

600491 龙元建设 0.20 0.40 0.46 56.51 23.44 13.10 6.58 -3.52 

装修装饰 

603030 全筑股份 0.47 0.22 0.34 63.97 37.03 14.46 5.67 -8.70 

002081 金螳螂 0.62 0.66 0.75 15.87 23.05 11.49 8.74 -3.43 

002830 名雕股份 0.71 0.40 0.38 89.11 58.44 53.96 20.52 19.30 

002482 广田集团 0.21 0.32 0.43 45.11 25.26 12.20 5.65 -3.75 

603466 风语筑 0.00 1.03 0.72 0.00 52.47 25.56 17.83 -3.73 

300506 名家汇 0.22 0.56 0.54 215.82 39.50 22.04 18.22 -0.76 

园林工程 300197 铁汉生态 0.28 0.46 0.30 45.69 26.64 14.03 5.37 0.00 

建筑设计 

603018 中设集团 0.91 1.25 0.98 37.79 22.83 13.94 15.27 -8.29 

300284 苏交科 0.63 0.76 0.59 32.83 21.36 14.34 8.77 -6.10 

603017 中衡设计 0.33 0.54 0.56 65.74 30.65 16.60 9.19 -5.84 

300500 启迪设计 1.00 0.55 0.54 91.15 67.13 36.17 22.97 2.27 

600629 华建集团 0.57 0.58 0.65 36.63 26.63 15.44 11.80 -2.64 

603357 设计总院 0.00 0.64 1.03 0.00 34.10 14.24 18.22 -0.82 

300675 建科院 0.00 0.39 0.10 0.00 72.91 112.92 26.41 -1.75 

603458 勘设股份 0.00 2.40 2.71 0.00 31.46 11.88 34.10 -3.10 

002883 中设股份 0.00 0.94 0.60 0.00 50.75 32.76 20.24 -0.83 

城轨建设 
002062 宏润建设 0.20 0.23 0.26 33.77 22.58 14.86 4.10 1.99 

600820 隧道股份 0.51 0.56 0.59 21.70 14.91 9.74 5.84 -1.68 

路桥施工 

600284 浦东建设 0.54 0.50 0.39 24.20 18.43 12.72 5.05 2.02 

600039 四川路桥 0.38 0.25 0.30 12.36 16.25 9.96 3.22 -9.55 

000498 山东路桥 0.37 0.53 0.40 21.16 12.62 9.91 4.00 -6.32 

水利工程 601669 中国电建 0.41 0.46 0.50 17.73 15.55 10.33 5.21 -0.19 

铁路建设 601186 中国铁建 1.01 1.13 1.22 11.89 9.82 7.80 10.08 1.10 

化学工程 
600248 延长化建 0.18 0.20 0.23 40.38 27.43 20.48 4.54 2.48 

601117 中国化学 0.49 0.33 0.33 13.91 20.55 18.23 6.63 3.27 

其他专业

工程 
601618 中国中冶 0.26 0.27 0.30 17.79 18.02 11.26 3.42 0.59 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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三、一周速递 

图表14： 行业、公司动态 

宏观数据 

8月 CPI同比涨

2.3% 

中国 8月 CPI同比涨 2.3%，创 6个月新高，预期 2.1%，前值 2.1%。1-8月平均，CPI同比涨 2.0%；8月 PPI同比涨

4.1%，为连续第二个月下滑，预期涨 4%，前值涨 4.6%。1-8月平均，PPI同比涨 4.0% 

财政部将着力

推进PPP规范发

展 

财政部：下半年来，着力推进 PPP规范发展，规范 PPP项目库管理、规范国有金融企业投融资行为、守住财政承受能

力“红线”、推进国际合作；截至 7月底，全国 PPP综合信息平台项目库累计入库项目 7867 个、投资额 11.8万亿元 

央行公布8月信

贷数据 

央行公布数据显示，中国 8月新增人民币贷款 1.28万亿元，预期 1.4万亿元，前值 1.45 万亿元；M2同比增 8.2%，

预期 8.6%，前值 8.5%；8月社会融资规模增量为 1.52万亿元，预期 1.3万亿元，前值 1.04 万亿元；8月末社会融资

规模存量为 188.8万亿元，同比增 10.1% 

8月工业增加值

及固投数据出

炉 

中国 8月规模以上工业增加值同比增长 6.1%，预期 6%，前值 6%；1-8月，规模以上工业增加值同比增长 6.5%，增速

较 1-7月份回落 0.1个百分点。中国 1-8月固定资产投资同比增长 5.3%，创历史新低，预期 5.4%，前值 5.5% 

8月社零数据出

炉 

中国 8月社会消费品零售总额 31542亿元，同比名义增长 9%（扣除价格因素实际增长 6.6%），预期 8.8%，前值 8.8%。

1-8月，中国社会消费品零售总额 242294亿元，同比增长 9.3%。 

8月房地产相关

数据出炉 

中国 1-8月房地产开发投资同比增长 10.1%，前值 10.2%；商品房销售面积同比增 4.0%，前值 4.2%；商品房销售额 89396

亿元，增长 14.5%，增速比 1-7月份提高 0.1个百分点。1-8月份，房地产开发企业到位资金 106682亿元，同比增长

6.9%，增速比 1-7月份提高 0.5个百分点。8月份，房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 101.98，比 7

月份提高 0.10点。 

前三批PPP示范

项目投资额

1.46万亿元 

财政部：截至 7月底，前三批 PPP示范项目为 612个，投资额 1.46万亿元，已实现前三批示范项目全落地；下一步

将建立示范项目长期督导机制，采用大数据手段创新管理方式。 

国企负债率到

2020年要降低2

个百分点 

中办国办印发《关于加强国有企业资产负债约束的指导意见》，指出将推动国企平均负债率到 2020年年末降低 2个

百分点左右 

中标情况 

方大集团 中标“深圳市腾讯数码大厦幕墙工程项目”，金额 3.14亿 

镇海股份 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”，金额 2.77亿 

浦东建设 近期中标四项重大工程项目，总金额 18.82亿 

粤水电 

中标“2018年度河源市连平县隆街镇、田源镇河角坪垦造水田项目 EPC总承包”，金额 1.74 亿； 

中标“潮水溪疏浚工程与乌石拦河闸引水工程设计施工总承包项目”，金额 5.91亿； 

中标“2018年度汕头市潮阳区西胪镇竹林（等 4个）村垦造水田项目 EPC总承包”，金额 0.55亿 

上海建工 中标“龙东大道（罗山路~G1501）改建工程 2标工程”，金额 31.65亿 

美尚生态 
中标“泉水湖湿地公园项目（A区）、羊横四线西延线（二标段）道路建设工程勘 

察-设计-施工总承包”，金额 4.1亿 

蒙草生态 中标“镶黄旗新宝拉格镇园林景观绿化工程 PPP项目”，金额 1.22亿 

乾景园林 中标“东升科技园二期周边绿地建设工程二标段（施工）”，金额 0.46亿 
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新签合同 

龙元建设 
与浙江科比特科技有限公司签署《科比特浙江产业园（未来空间办公楼）建设工程施工合同》，金额 4亿； 

与象山凯胜置业有限公司签署《大目湾新城 ZX26-24地块项目施工合同书》，金额 2.5亿 

宝鹰股份 
与深圳市建筑工程股份有限公司签订《深圳市宝鹰建设控股集团股份有限公司与深圳市建筑工程股份有限公司之战略

合作框架协议》 

粤水电 
与恩施粤海正源水务有限公司签署《湖北省恩施州车坝河水库引水工程施工总承包合同》，金额 7.46亿； 

与珠海九控签订《珠海高栏港经济区十五条河域整治 PPP项目合同》，金额 6.41亿 

太极实业 与青岛芯恩签署《集成电路研发生产一期项目（工程总承包）EPC总承包工程》，金额 17.98 亿 

鸿路钢构 与颍上县人民政府签订《绿色装配式建筑产业园项目投资合作协议书》 

蒙草生态 与乌兰察布景泰生态环境治理有限公司签署《建设工程施工合同》，金额 3.11亿 

公司动态 

中国化学 

8月份当月新签合同额 81.77亿元，其中国内合同额 37.89亿元，境外合同额 43.88亿元；当月实现营业收入 62.21

亿元。截至 2018年 8月底，包括已经公告的重大合同，本公司累计新签合同额 987.07亿元，其中国内合同额 516.24

亿元，境外合同额 470.83亿元；累计实现营业收入 453.69亿元 

中国中冶 2018年 1-8月份新签合同额人民币 3,938.4亿元，较上年同期增长 8.0%，其中新签海外合同额为人民币 92.5亿元 

北新路桥 人力资源总监吕伟因到龄退休辞职 

华建集团 

董事长秦云因个人工作变动原因辞去公司董事会董事、董事长及董事会战略与投资委员会召集人与委员、董事会提名

委员会委员等职务； 

监事会主席孙荣乾因到龄退休辞去公司监事会监事及监事会主席等职务 
 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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四、估值动态 

本周建筑装饰行业估值全体下行。SW 建筑装饰 PE（10.35），其中房屋建设（7.05）、装修装饰（15.98）、

园林工程（15.14）、建筑设计（19.64）、城轨建设（10.45）、路桥施工（9.64）、水利工程（9.14）、铁路建设（8.78）、

其他基建（17.22）、钢结构（19.92）、化学工程（22.48）、国际工程（10.59）、其他专业工程（13.16）。 

图表15： 2009 年至今 SW 建筑装饰行业 PE 估值  图表16： 2009 年至今房屋建设行业 PE 估值 

 

 

 

资料来源：wind，中信建投研究发展部  资料来源：wind，中信建投研究发展部 

 

图表17： 2009 年至今装修装饰行业 PE 估值  图表18： 2009 年至今园林工程行业 PE 估值 

 

 

 

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 

 

 

 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

SW建筑装饰 平均PE

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

房屋建设PE 平均PE

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

装修装饰PE 平均PE

0

20

40

60

80

100

120

140

160

园林工程PE 平均PE



 

  

12 

建筑装饰 

 

行业动态研究报告 

请参阅最后一页的重要声明 

图表19： 2009 年至今建筑设计行业 PE 估值  图表20： 2009 年至今城轨建设行业 PE 估值 

 

 

 

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21： 2009 年至今路桥施工行业 PE 估值  图表22： 2009 年至今水利工程行业 PE 估值 

 

 

 

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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图表23： 2009 年至今铁路建设行业 PE 估值  图表24： 2009 年至今其他基建行业 PE 估值 

 

 

 

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25： 2009 年至今钢结构行业 PE 估值  图表26： 2009 年至今化学工程行业 PE 估值 

 

 

 

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27： 2009 年至今国际工程行业 PE 估值  图表28： 2009 年至今其他专业工程行业 PE 估值 

 

 

 

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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五、风险分析 

 

基建及地产投资增速不达预期； 

PPP 项目落地率不达预期； 

相关货币与财政政策落实不达预期。 
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