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  建筑行业：Q1-3 收入、业绩降速，经营现金大幅净流出 

概览：前三季度营收、业绩增速均放缓。2018Q1-3 全行业实现营收 3.24 万亿

元，同增 9.00%，增速较 2017 年全年下降 1.76pct；实现归属净利润 1032.93

亿元，同增 8.50%，较 2017 年全年大幅下降 21.52pct。业绩增速大幅下滑主

要因为：1）园林及石油工程板块业绩出现负增长，2018Q1-3 归属净利润同比

分别下降 13%、252%；2）规模占比较大的房建及基建板块业绩增速降幅较明

显，较 2017 年分别下降 11.99pct 及 7.63pct。 

盈利能力：毛利率及费用率上升，归属净利率略微下降。2018Q1-3 行业毛利率

为 11.60%（同增 0.57pct），期间费用、营业税金及附加及资产减值损失占收入

比重同比均呈上升态势，分别上升 0.37pct、0.01pct 及 0.02pct，最终行业归属

净利率为 3.18%同比微降 0.01pct。 

回款压力仍较大，经营现金大幅净流出，资产负债率上升。3 季度末全行业垫

资比重为 43.56%，较年初提升 0.67pct，下游占款情况有所增加；Q1-3 经营性

现金流为-2191.20 亿元，同比增加净流出 558 亿元，主要源于基建板块经营性

现金支出大幅增加；截至9月底行业资产负债率为76.35%，较年初上升0.36pct。 

 子板块：化学工程表现亮眼，园林收入业绩双降速 

化学工程和石油工程，得益于油价高位运行及下游业主经营好转，收入增速较

去年继续提高；工程咨询龙头集中度提升，但受基建投资下滑影响，行业盈利

增速放缓；园林受去杠杆和信用风险爆发影响，今年订单生效放缓，资金融通

渠道受限，收入确认减少导致 3 季度增速环比继续大幅下滑；得益于消费升级

带动居民对文体场馆需求增加，叠加政府鼓励住宅全装修，装饰行业新签订单

和收入保持增长；国际工程企业虽受益于汇率波动，但毛利率大幅下滑致 3 季

度业绩同比减少；钢结构，新签拉动收入保持较快增长，但技术加盟模式推广

不及预期拖累整体盈利能力；基建受 PPP 库清理、地方政府债务整顿等影响，

收入增速仍在底部，经营现金流同比大幅净流出，但在执行 PPP 项目收入占比

增加带动盈利能力继续提升；房建收入增速趋缓，经营现金流继续净流出，归

属净利率同比略降；专业工程 3 单季度收入和归属净利润增速环比均出现下滑。 

 基建稳增长持续发力，4 季度投资有望企稳 

前 3 季度国内经济继续承压，7 月底国常会和政治局会议以来，基建稳增长持

续发力，预计政策发力传导到企业订单和执行层面需要 1-2 个季度，4 季度基建

订单及投资或开始企稳，再考虑到 3 季度末基金配置建筑比例较低，板块配置

价值凸显。建议关注基建产业链相关个股，如中国铁建、苏交科、中国交建、

中设集团、中国建筑、龙元建设、岭南股份及葛洲坝，此外地产后周期的金螳

螂、全筑股份也值得关注。 
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建筑行业：Q1-3 收入、业绩降速，经营现金大幅

净流出 

截至 2018 年 10 月 30 日，建筑行业 120 家上市公司 2018 年三季报均已披露完毕。2018

年前 3 季度全行业收入及净利润增速均出现放缓，部分子行业 3 单季度净利润出现同比

下滑；综合毛利率同比虽有提高但 Q3 环比略有下滑，期间费用、营业税金及附加及资

产减值损失占收入比重同比均呈上升态势，导致归属净利率同比略有下滑。2018 年前 3

季度全行业经营性现金流净流出规模明显扩大，行业内“（应收账款+存货+应收票据+

合同资产）/总资产”的比例上升，资产负债率和有息负债率较年初均有所上升，全行业

资金周转情况仍然偏紧。 

子行业来看，化学工程和石油工程，得益于油价高位运行及下游业主经营好转，收入增

速较上年全年继续提高；工程咨询行业龙头集中度提升，但同样受基建投资下滑影响，

行业盈利增速放缓；2017 年实现高增长的园林行业，受去杠杆和信用风险爆发的影响，

2018 订单生效放缓，资金融通渠道受限，收入确认减少导致 3 季度增速环比继续大幅

下滑；得益于消费升级带动居民对文体场馆需求增加，叠加政府鼓励住宅全装修，装饰

行业新签订单和收入保持增长；国际工程企业海外收入占比较高，虽然汇率波动利好企

业业绩释放，但毛利率大幅下滑导致业绩 3 单季度同比减少；钢结构，新签拉动收入保

持较快增长，钢材价格上涨对企业成本的压力边际递减，但技术加盟商业模式推广不及

预期，拖累整体盈利能力；基建行业受 PPP 库清理、地方政府债务整顿等影响，收入

增速仍在底部，经营现金流同比大幅净流出，但在执行 PPP 项目收入占比增加带动盈

利能力继续提升；房建行业收入增速趋缓，经营现金流同样继续净流出，归属净利率同

比略有下滑；专业工程板块 3 单季度收入和归属净利润增速环比均出现下滑。 

行业概览：前三季度营收、业绩增速均放缓 

2018Q1-3 全行业收入增速放缓，业绩增速降幅明显。2018Q1-3 全行业上市公司实现

营业收入 3.24 万亿元，同增 9.00%，增速较 2017 年全年下降 1.76pct；实现归属净利

润 1032.93 亿元，同增 8.50%，增速较 2017 年全年大幅下降 21.52pct。我们认为，业

绩增速大幅下滑主要因为：1）园林及石油工程板块业绩出现负增长，2018Q1-3 分别实

现归属净利润 35.60 亿、-3.26 亿元，同比分别下降 13%、252%；2）规模占比较大的

房建及基建板块业绩增速降幅较明显，其中房建板块实现归属净利润 305.37 亿元，同

增 2.64%（较 2017 年下降 11.99pct），基建板块归属净利润 518.75 亿元，同增 13.68%

（较 2017 年下降 7.63pct）。 

三季度收入、业绩增速延续下滑。分季度来看，2018Q3 实现收入 1.11 万亿元，同增

5.72%，增速环比下降 2.52 个百分点；实现归属净利润 325.86 亿元，同增 2.08%，增

速环比下降 9.91 个百分点。
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图 1：建筑板块营业收入及同比（亿元）  图 2：建筑板块归属净利润及同比（亿元） 
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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 

盈利能力：毛利率及费用率上升，归属净利率略微下降 

2018Q1-3 行业毛利率为 11.60%，同比提升 0.57pct，其中 3 季度提升较为明显，同比

上升 0.92 个百分点。前三季度毛利率改善主要源于规模占比较大的房建及基建毛利率

提升拉动，其毛利率分别提升 0.84pct、0.68pct，我们认为这主要受益于企业业务结构

变化，比如高毛利率的 PPP 项目收入占比提升。环比来看，Q3 毛利率较 Q2 略有下滑，

原材料成本上涨或是原因之一。 

图 3：建筑行业盈利水平  图 4：建筑行业三项费用率 
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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 

2018Q1-3 期间费用率上行，资产减值损失、营业税金及附加占收入比重略微上升，盈

利能力略微下降。2018Q1-3 期间费用率继续上升，三费率为 6.16%同增 0.37 个百分点；

其中，管理费用率（含研发费用）同提 0.31pct，我们认为主要源于今年以来人工成本

上行及研发费用支出加大；受金融去杠杆影响，行业融资成本整体有所抬升，财务费用

率同比提升 0.03 个百分点；销售费用率微增 0.02 个百分点。2018Q1-3 营业税金及附

加占收入比重同比微增 0.01 个百分点，资产减值损失率同比微增 0.02 个百分点至

0.47%。综合以上因素影响，上半年归属净利率为 3.18%略降 0.01pct。 

分季度来看，2018Q3 毛利率为 11.47%同增 0.92 个百分点，期间费用率为 6.67%同增

0.69 个百分点，资产减值损失率 0.34%同增 0.09 个百分点，归属净利率同降 0.10pct

至 2.94%。 
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表 1：2012-2018Q3 建筑行业整体盈利情况 

 
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017Q1-3 2018Q1-3 YOY 2017Q3 2018Q3 YOY 

毛利率 12.19% 12.19% 12.69% 12.89% 11.26% 11.70% 11.04% 11.60% 0.57% 10.55% 11.47% 0.92% 

归属净利率 2.46% 2.92% 3.00% 2.95% 2.72% 3.19% 3.20% 3.18% -0.01% 3.04% 2.94% -0.10% 

期间费用率 5.33% 5.13% 5.26% 5.48% 5.58% 6.01% 5.79% 6.16% 0.37% 5.99% 6.67% 0.69% 

销售费用率 0.42% 0.42% 0.43% 0.45% 0.51% 0.53% 0.49% 0.52% 0.02% 0.48% 0.52% 0.04% 

管理费用率 3.88% 3.67% 3.69% 3.97% 4.15% 4.29% 4.12% 4.43% 0.31% 4.32% 5.00% 0.67% 

财务费用率 1.03% 1.04% 1.14% 1.06% 0.92% 1.19% 1.18% 1.21% 0.03% 1.18% 1.15% -0.03% 

资产减值率 0.90% 0.46% 0.59% 0.78% 0.93% 0.99% 0.44% 0.47% 0.02% 0.25% 0.34% 0.09% 

投资净收益/营收 0.45% 0.38% 0.34% 0.34% 0.34% 0.48% 0.34% 0.32% -0.03% 0.27% 0.22% -0.05% 

营业税金及附加率 3.02% 2.99% 3.03% 2.96% 1.36% 0.84% 0.74% 0.75% 0.01% 0.60% 0.72% 0.12% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

下游占款：增速较高，回款压力仍较大 

业主对建筑企业资金的占用主要体现在应收账款、应收票据、存货及合同资产方面。由

于建筑企业工程结算的原因，在施工企业确认完工部分尚未提交结算单前，工程施工的

余额就会大于工程结算余额，其差额计入存货（今年以来因会计科目调整，此前存货中

部分计入合同资产科目）；当施工企业提交结算单后，如果业主没有立刻支付工程款，

则相应的存货计入应收账款（若以票据支付则计入应收票据），因此，建筑业中的“应

收账款+应收票据+存货+合同资产”成为度量施工企业垫资规模的重要指标。 

2018 年 3 季度末行业下游占款回升。2018 年 3 季度末全行业“应收账款+应收票据+

存货+合同资产”规模约 3.28 万亿元，较年初增长 13.23%，占总资产的比重为 43.56%，

较年初提升 0.67 个百分点，说明前三季度下游占款情况有所增加，企业回款压力仍然

较大。 

图 5：建筑行业“应收账款+应收票据+存货+合同资产” （亿元）   图 6：建筑行业“（应收账款+应收票据+存货+合同资产）/总资产” 
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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 

值得注意的是，随着 2016 年以来行业签订的 PPP 订单逐渐落地实施，长期应收款的规

模逐渐增加：2017 年底长期应收款规模为 0.58 万亿元较年初增加 47%，2018 年 9 月

底达到 0.73 万亿元较年初增加 26%，在总资产中的占比也由年初的 8.53%上升至 9 月

底的 9.65%。 
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图 7：建筑行业长期应收款规模及变动（亿元）  图 8：建筑行业长期应收款/总资产 
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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 

现金流：付现比上升显著，经营现金大幅净流出 

前 3 季度付现比上升明显，经营现金大幅净流出。2018Q1-3 全行业净经营性现金流为

-2191.20 亿元，较去年同期的-1633.08 亿元增加净流出 558 亿元，现金流净流出增加

主要源于基建板块经营性现金净流出大幅增加，其中中国交建、中国铁建及中国中铁前

3 季度经营现金流净额同比分别增加净流出 355 亿元、278 亿元及 174 亿元。2018Q1-3

收现比为 100.12%，较去年同期上升 2.34pct；付现比 106.08%，较上年提高 5.94pct。 

2018Q3 经营性现金流净额为 74.33 亿元，较 2017 年同期下降 10.11 亿元。截至 2018

年 9 月底，全行业预收账款（含合同负债）为 8955.58 亿元，较年初增长 21.36%。 

图 9：2012-2018Q3 行业经营现金流量净额（亿元）  图 10：2012-2018Q3 行业预收账款（含合同负债）（亿元） 
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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 

偿债能力：资产负债率增加，有息负债增幅较大 

2018Q3 末行业资产负债率有所上升，偿债压力未减。2018 年 9 月末行业资产负债率

为 76.35%，较年初上升 0.36pct，资产负债率较年初有所回升，我们认为原因有：1）

今年以来去杠杆下业主资金相对紧张，垫资增加导致企业借款上升；2）行业盈利增速

放缓致净资产增长降速，3）国资委规范央企开展 PPP 业务，表内有息负债占比提升。

考虑到建筑行业回款大多集中在 4 季度，叠加 3 季度财政部专项债发行提速，预计年底

资产负债率提升幅度或缩窄。  
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图 11：建筑行业资产负债率  图 12：建筑行业有息负债率 
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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 

子板块：化学工程表现亮眼，园林收入业绩双降

速 

我们将建筑行业划分为 10 个子行业进行分析。建筑行业企业众多，不同企业所在的行

业属性及竞争状况差异较大。我们对 120 家建筑上市公司按照行业属性划分为装饰、专

业工程、园林、石油工程、基建、化学工程、国际工程、工程咨询、钢结构、房建 10

个子行业，并对子行业的收入、利润增长状况，盈利能力指标（毛利率、费用率、归属

净利率）、资金垫付及现金流等重要指标进行分析。 

收入：化学工程提速明显，园林、基建增速放缓 

2018Q1-3 化学工程行业收入大幅提速，园林增速大幅下滑。受益于订单持续释放，前

3 季度化学工程板块收入同比大幅增长 37.80%，较 2017 全年提速 25.69pct；而受 PPP

清库及融资不畅影响，园林行业收入同比仅增长 12.88%，增速较 2017 年全年大幅下

滑 40.77pct。 

2018Q3 国际工程、化学工程及石油工程增速环比提升明显。2018 年 3 季度，国际工

程、化学工程及石油工程营收同比增速较 Q2 分别提升 35.86pct、15.09pct、13.52pct，

提升幅度明显，而园林、专业工程及工程咨询行业增速则环比下滑明显，降幅分别为

25.96pct、14.85pct 及 13.29pct。 
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表 2：2013-2018Q3 建筑各子行业收入同比变动情况 

 
2013 2014 2015 2016 2017 2018Q1-3 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

装饰 30.43% 15.73% -1.89% 9.54% 12.36% 11.66% 2.28% 25.43% 9.57% 10.93% 18.95% 5.47% 13.05% 

专业工程 -6.03% 8.33% 0.95% -0.46% 9.84% 18.77% 1.17% 7.48% 9.64% 16.48% 23.66% 23.76% 8.91% 

园林 24.79% 17.14% 12.59% 32.95% 53.65% 12.88% 45.75% 59.85% 61.85% 46.56% 52.50% 17.24% -8.72% 

石油工程 38.35% 15.00% -28.55% -30.75% 1.33% 9.93% -9.60% -3.32% 8.35% 5.91% 6.70% 3.93% 17.44% 

基建 16.24% 7.67% 5.91% 6.16% 10.55% 6.13% 4.89% 14.15% 8.49% 12.94% 11.02% 3.76% 4.82% 

化学工程 12.37% 12.34% -7.97% -18.15% 12.11% 37.80% -4.27% 9.01% 16.45% 21.83% 40.78% 29.57% 44.66% 

国际工程 1.30% 69.56% -9.24% 19.98% 9.58% 1.67% 41.55% 31.99% 14.14% -12.11% 6.01% -17.04% 18.82% 

工程咨询 23.76% 6.30% 24.70% 15.69% 26.01% 26.84% 39.02% 11.88% 32.34% 25.81% 20.85% 36.10% 22.81% 

钢结构 20.94% -4.78% -1.57% 12.89% 20.42% 23.25% 17.07% 25.79% 43.73% 4.79% 25.49% 27.95% 17.28% 

房建 17.96% 14.82% 9.25% 7.58% 9.44% 9.88% 7.90% 14.10% 21.72% -1.74% 14.85% 11.08% 3.77% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

利润增长：化学工程提升明显，石油工程、园林大幅下

降 

2018Q1-3 化学工程归属净利润同比增长 21.78%，较 2017 年大幅提升 34.83pct，国际

工程同比增长 8.66%，较 2017 年提升 2.95pct，我们认为或主要源于今年以来汇率波

动产生较大汇兑收益；其他行业 Q1-3 归属净利润增速较 2017 年均有不同程度下滑，

其中石油工程及园林行业分别下降 358.52 及 37.00pct。 

3 季度仅化学工程业绩增速环比 Q2 有所提升，提升幅度 1.54pct，其余行业均有不同程

度下滑，其中园林行业环比降幅最大达到 62.26pct。 

表 3：2013-2018Q3 建筑各子行业归属净利润同比变动情况 

 
2013 2014 2015 2016 2017 2018Q1-3 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

装饰 42.29% 18.63% -9.63% -0.69% 9.55% 4.59% 2.09% 22.32% 8.22% 4.26% 27.89% 2.49% -8.69% 

专业工程 - 24.08% 29.02% 8.15% 18.44% 14.76% 4.09% 21.17% 0.54% 39.19% 15.50% 17.40% 10.26% 

园林 21.47% 0.11% -12.99% 79.38% 23.93% -13.07% -683.08% 35.41% 83.25% -23.70% 67.87% 10.30% -51.96% 

石油工程 73.33% 23.93% -61.47% -320.12% 106.30% -252.22% -65.55% 107.86% 188.92% 119.81% -39.25% -9.38% -57.98% 

基建 13.25% 11.79% 13.08% 10.31% 21.31% 13.68% 17.86% 18.73% 2.48% 41.06% 14.12% 16.95% 9.62% 

化学工程 6.71% -1.32% -11.71% -39.22% -13.05% 21.78% -13.07% 22.76% -14.17% -57.78% 31.79% 18.23% 19.77% 

国际工程 -7.86% 132.84% 41.27% 25.58% 5.71% 8.66% 22.58% 23.22% 17.57% -13.52% 0.16% 37.21% -14.76% 

工程咨询 44.69% -4.25% 13.87% 23.37% 34.20% 29.75% 50.22% 7.95% 64.11% 31.47% 23.40% 46.97% 18.22% 

钢结构 20.30% -17.54% 8.01% 57.76% 37.34% 12.40% 58.33% 23.98% 57.03% 31.05% 16.19% 21.76% -2.10% 

房建 22.13% 12.36% 15.86% 12.66% 14.63% 2.64% 23.20% 13.12% -6.59% 39.66% 4.66% 2.32% 1.08% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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毛利率：仅房建、基建及装饰有所提升 

2018Q1-3 所有子行业中，仅房建、基建及装饰毛利率较上年同期有所提升，提升幅度

分别为 0.84pct、0.68pct 及 0.52pct，这也是推动全行业毛利率提升的主要原因，其余

行业毛利率较 2017Q1-3 均有不同程度下滑。从 3 季度来看，房建、基建及装饰也表现

较好，毛利率同比分别提升 2.54pct、0.54pct 及 2.02pct。 

表 4：2011-2018Q3 建筑各子行业毛利率变动情况 

 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017Q1-3 2018Q1-3 YOY 2017Q3 2018Q3 YOY 

装饰 17.07% 17.04% 17.88% 18.43% 18.72% 17.09% 17.01% 16.80% 17.32% 0.52% 16.52% 18.53% 2.02% 

专业工程 12.59% 12.55% 13.95% 13.12% 13.29% 13.12% 13.72% 13.57% 13.27% -0.30% 13.47% 13.56% 0.10% 

园林 32.68% 29.79% 29.52% 28.82% 27.30% 27.33% 26.99% 26.87% 26.42% -0.45% 26.59% 26.94% 0.35% 

石油工程 27.24% 25.92% 28.02% 31.07% 23.50% -0.08% 15.27% 13.09% 5.95% -7.13% 15.83% 7.81% -8.01% 

基建 11.34% 11.67% 11.31% 11.85% 12.47% 10.90% 11.08% 10.52% 11.20% 0.68% 10.29% 10.83% 0.54% 

化学工程 15.01% 15.30% 15.19% 13.93% 14.30% 14.48% 15.34% 13.88% 11.38% -2.50% 13.28% 9.42% -3.87% 

国际工程 12.83% 12.36% 14.28% 13.94% 15.60% 16.76% 18.01% 18.24% 16.05% -2.20% 22.69% 12.30% -10.39% 

工程咨询 29.32% 25.74% 26.26% 26.87% 28.40% 28.73% 29.52% 29.33% 28.61% -0.71% 29.91% 29.21% -0.70% 

钢结构 15.35% 16.44% 15.88% 17.21% 18.60% 19.07% 18.58% 17.28% 17.12% -0.15% 17.09% 16.81% -0.29% 

房建 11.16% 11.13% 11.12% 11.87% 11.87% 10.01% 10.34% 9.56% 10.40% 0.84% 8.05% 10.59% 2.54% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

期间费用率：园林及装饰行业上升明显  

2018Q1-3 园林及装饰行业期间费用率分别达 16.22%及 9.59%，同比分别提升 3.89pct

及 2.00pct，我们认为主要源于人员扩张及员工薪酬上升；3 单季度表现与前 3 季度整

体类似，园林及装饰费用率上升幅度仍靠前，分别达到 7.35pct、4.02pct。 

表 5：2011-2018Q3 建筑各子行业期间费用率变动情况 

 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017Q1-3 2018Q1-3 YOY 2017Q3 2018Q3 YOY 

装饰 5.21% 4.66% 4.73% 4.80% 6.25% 6.96% 8.23% 7.59% 9.59% 2.00% 7.18% 11.20% 4.02% 

专业工程 6.80% 7.38% 7.86% 6.99% 6.74% 6.82% 7.88% 7.83% 7.13% -0.69% 8.66% 8.37% -0.29% 

园林 9.81% 10.20% 10.92% 11.70% 12.59% 12.29% 11.71% 12.33% 16.22% 3.89% 11.67% 19.02% 7.35% 

石油工程 5.14% 5.44% 5.25% 5.17% 5.65% 7.43% 11.80% 12.33% 8.30% -4.04% 11.32% 10.23% -1.09% 

基建 5.45% 5.81% 5.45% 5.78% 6.09% 6.14% 6.44% 6.38% 6.71% 0.33% 6.62% 6.67% 0.05% 

化学工程 5.21% 5.58% 6.00% 5.84% 6.55% 7.52% 8.45% 8.07% 6.03% -2.04% 8.56% 5.37% -3.19% 

国际工程 7.13% 5.89% 6.94% 5.21% 3.12% 4.16% 7.25% 8.41% 4.55% -3.87% 10.68% 0.70% -9.99% 

工程咨询 9.91% 11.44% 11.90% 12.78% 14.66% 14.74% 14.63% 14.56% 14.33% -0.23% 14.26% 14.91% 0.65% 

钢结构 7.53% 9.53% 9.05% 11.10% 12.22% 10.87% 10.14% 10.08% 10.64% 0.55% 9.23% 11.48% 2.25% 

房建 3.09% 3.27% 3.24% 3.37% 3.45% 3.53% 3.76% 3.41% 4.04% 0.64% 3.15% 5.13% 1.98% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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管理费用率：园林、石油工程及装饰上升明显 

2018Q1-3 园林、石油工程及装饰行业管理费用率上升最快（管理费用和研发费用合并

计算），同比分别增加 1.72pct、1.50pct、及 1.27pct，化学工程管理费用率降幅最大，

同比下降 0.85pct。3 单季度石油工程、园林、装饰及钢结构管理费用率分别同比上升

6.79pct、3.92pct、2.59pct 及 2.11pct，仅国际工程及化学工程行业有所下降，同比分

别下降 0.19pct 及 0.99pct。 

表 6：2011-2018Q3 建筑各子行业管理费用率变动情况 

 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017Q1-3 2018Q1-3 YOY 2017Q3 2018Q3 YOY 

装饰 3.13% 2.69% 2.57% 2.57% 3.48% 3.80% 4.25% 3.98% 5.24% 1.27% 3.99% 6.58% 2.59% 

专业工程 4.51% 4.87% 5.02% 4.56% 4.91% 5.12% 5.72% 5.26% 5.23% -0.03% 5.92% 6.51% 0.59% 

园林 8.38% 8.10% 8.17% 8.38% 9.12% 8.91% 8.24% 8.72% 10.44% 1.72% 8.29% 12.21% 3.92% 

石油工程 2.81% 3.77% 3.74% 4.06% 4.60% 5.62% 5.37% 5.12% 6.62% 1.50% 4.14% 10.93% 6.79% 

基建 4.24% 4.29% 4.01% 4.18% 4.54% 4.73% 4.80% 4.73% 5.04% 0.31% 4.93% 5.30% 0.37% 

化学工程 5.41% 5.75% 5.85% 5.52% 6.16% 7.21% 7.09% 6.65% 5.81% -0.85% 6.99% 5.99% -0.99% 

国际工程 3.01% 3.31% 3.85% 3.45% 3.60% 3.63% 3.79% 3.78% 3.97% 0.19% 3.69% 3.50% -0.19% 

工程咨询 8.57% 9.37% 9.84% 10.25% 12.53% 12.35% 11.95% 11.82% 11.82% 0.01% 11.42% 12.36% 0.94% 

钢结构 4.51% 5.24% 4.89% 5.94% 6.97% 6.69% 6.21% 6.15% 6.99% 0.84% 5.61% 7.72% 2.11% 

房建 2.33% 2.37% 2.23% 2.15% 2.19% 2.31% 2.43% 2.32% 2.59% 0.26% 2.30% 3.11% 0.81% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

销售费用率：园林、装饰等上升，国际工程改善明显  

2018Q1-3 园林及装饰销售费用率同比分别上升 0.37pct 及 0.31pct，国际工程行业同比

下降 0.22 个百分点。3 单季度国际工程、工程咨询及化学工程分别下降 1.18pct、0.11pct

及 0.07pct，园林及装饰分别上升 0.44pct、0.32pct。 

表 7：2011-2018Q3 建筑各子行业销售费用率变动情况 

 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017Q1-3 2018Q1-3 YOY 2017Q3 2018Q3 YOY 

装饰 2.18% 1.98% 1.78% 1.71% 1.99% 2.25% 2.43% 2.35% 2.67% 0.31% 2.09% 2.42% 0.32% 

专业工程 0.83% 0.79% 0.83% 0.74% 0.78% 0.83% 0.87% 0.89% 0.80% -0.09% 0.88% 0.96% 0.07% 

园林 1.01% 0.83% 0.87% 0.90% 0.93% 0.95% 1.01% 1.04% 1.42% 0.37% 1.05% 1.48% 0.44% 

石油工程 0.06% 0.06% 0.06% 0.09% 0.11% 0.15% 0.17% 0.15% 0.15% 0.00% 0.14% 0.14% 0.00% 

基建 0.33% 0.34% 0.35% 0.37% 0.41% 0.45% 0.44% 0.43% 0.44% 0.01% 0.40% 0.40% 0.01% 

化学工程 0.46% 0.42% 0.41% 0.37% 0.44% 0.56% 0.59% 0.56% 0.54% -0.02% 0.55% 0.49% -0.07% 

国际工程 2.88% 2.70% 2.96% 1.91% 1.59% 2.45% 2.57% 3.03% 2.82% -0.22% 3.40% 2.22% -1.18% 

工程咨询 1.32% 1.99% 2.11% 2.33% 2.10% 2.15% 2.19% 2.29% 2.16% -0.13% 2.36% 2.24% -0.11% 

钢结构 1.88% 2.24% 2.05% 2.21% 2.51% 2.11% 1.94% 2.05% 1.91% -0.14% 1.99% 2.08% 0.09% 

房建 0.20% 0.23% 0.26% 0.26% 0.26% 0.33% 0.33% 0.26% 0.28% 0.03% 0.27% 0.34% 0.07% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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财务费用率：园林上升明显，石油、国际工程受益汇率

波动 

去年底 PPP 项目库规范以来，园林企业融资难度上升，叠加资管新规出台，非标融资

持续收缩，民企融资难、融资贵问题凸显，依赖“垫资”的园林行业财务费用率上升明

显，2018Q1-3 同比提升 1.79pct；受益于今年 2 季度以来汇率波动带来的汇兑收益增加，

石油工程、国际工程行业财务费用率同比分别下降 5.54pct、3.84pct。3 季度园林财务

费用率同增 2.99pct，石油工程及国际工程同比分别下降 7.88pct、8.61pct。 

表 8：2011-2018Q3 建筑各子行业财务费用率变动情况 

 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017Q1-3 2018Q1-3 YOY 2017Q3 2018Q3 YOY 

装饰 -0.10% -0.01% 0.39% 0.52% 0.78% 0.91% 1.54% 1.26% 1.68% 0.42% 1.10% 2.20% 1.10% 

专业工程 1.46% 1.72% 2.01% 1.69% 1.05% 0.87% 1.29% 1.67% 1.10% -0.57% 1.86% 0.90% -0.96% 

园林 0.41% 1.26% 1.88% 2.41% 2.54% 2.42% 2.45% 2.57% 4.36% 1.79% 2.33% 5.32% 2.99% 

石油工程 2.27% 1.61% 1.45% 1.01% 0.94% 1.65% 6.26% 7.07% 1.53% -5.54% 7.04% -0.84% -7.88% 

基建 0.88% 1.18% 1.09% 1.22% 1.15% 0.96% 1.19% 1.22% 1.24% 0.01% 1.29% 0.96% -0.33% 

化学工程 -0.65% -0.59% -0.26% -0.05% -0.05% -0.25% 0.77% 0.86% -0.31% -1.17% 1.02% -1.11% -2.13% 

国际工程 1.24% -0.12% 0.13% -0.16% -2.07% -1.92% 0.89% 1.60% -2.24% -3.84% 3.59% -5.02% -8.61% 

工程咨询 0.02% 0.08% -0.05% 0.20% 0.03% 0.24% 0.49% 0.45% 0.34% -0.11% 0.49% 0.31% -0.18% 

钢结构 1.14% 2.05% 2.11% 2.94% 2.75% 2.07% 1.99% 1.88% 1.74% -0.14% 1.63% 1.68% 0.05% 

房建 0.56% 0.67% 0.76% 0.96% 1.00% 0.89% 1.00% 0.83% 1.17% 0.35% 0.58% 1.68% 1.09% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

资产减值损失：石油、国际工程计提增加明显，园林、

装饰下降  

2018Q1-3 石油工程行业资产减值损失率（资产减值损失+信用减值损失/收入）同比上

升 0.80pct 至 0.71%，主要是中海油服计提 1.27 亿元资产减值损失而去年同期为-0.29

亿元；国际工程资产减值损失率则同比上升 0.59pct，主要是北方国际计提 2.29 亿元（去

年同期-0.17 亿元）、中材国际计提 1.04 亿元（去年同期-0.01 亿元）；园林及装饰行业

有所下降，同比分别下降 0.50pct、0.30pct。3 季度国际工程资产减值损失率同比继续

上升 2.97pct，石油工程下降 0.04pct，而园林及装饰分别下降 0.76pct 及提升 0.37pct。 
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表 9：2011-2018Q3 建筑各子行业资产减值损失率变动情况 

 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017Q1-3 2018Q1-3 YOY 2017Q3 2018Q3 YOY 

装饰 1.46% 1.57% 1.77% 2.16% 1.91% 2.43% 2.00% 1.66% 1.35% -0.30% 1.62% 1.99% 0.37% 

专业工程 0.75% 6.47% 1.44% 1.65% 1.96% 1.75% 1.48% 1.23% 1.48% 0.25% 1.30% 1.73% 0.43% 

园林 1.15% 1.14% 1.65% 2.12% 1.76% 2.35% 4.14% 1.92% 1.42% -0.50% 2.21% 1.45% -0.76% 

石油工程 0.85% 0.88% 0.10% 1.19% 4.54% 30.18% 1.89% -0.10% 0.71% 0.80% 0.09% 0.04% -0.04% 

基建 0.21% 0.21% 0.32% 0.38% 0.64% 0.51% 0.92% 0.31% 0.37% 0.06% 0.15% 0.26% 0.11% 

化学工程 0.24% 0.14% 0.28% 0.31% 0.71% 2.21% 2.73% 0.38% 0.41% 0.04% -0.58% -0.05% 0.53% 

国际工程 0.72% 1.92% 0.80% 1.77% 3.30% 2.36% 0.62% 0.05% 0.64% 0.59% 0.59% 3.56% 2.97% 

工程咨询 1.09% 1.77% 1.30% 1.96% 2.49% 2.58% 3.16% 2.69% 2.67% -0.01% 2.75% 2.63% -0.12% 

钢结构 0.80% 1.39% 1.30% 1.16% 1.78% 1.71% 2.13% 0.35% 0.20% -0.15% 1.14% 0.22% -0.92% 

房建 0.22% 0.42% 0.35% 0.50% 0.43% 0.52% 0.59% 0.35% 0.27% -0.08% -0.01% -0.08% -0.07% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

归属净利率：国际工程提升居前，石油工程、园林降幅

较大 

2018Q1-3 国际工程归属净利率同比提升 0.56pct，石油工程及园林归属净利率下降幅度

较大，同比分别下降 2.68pct、2.40pct；3 季度国际工程归属净利率同比下降 2.66pct，

石油工程及园林分别下降 3.10pct、5.22pct。 

表 10：2011-2018Q3 建筑各子行业归属净利率变动情况 

 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017Q1-3 2018Q1-3 YOY 2017Q3 2018Q3 YOY 

装饰 5.64% 6.22% 6.78% 6.95% 6.40% 5.81% 5.66% 6.14% 5.75% -0.39% 6.32% 5.11% -1.22% 

专业工程 2.45% -2.03% 1.66% 1.90% 2.42% 2.63% 2.84% 2.82% 2.72% -0.10% 2.31% 2.34% 0.03% 

园林 12.12% 13.00% 12.65% 10.81% 8.36% 11.27% 9.09% 10.42% 8.03% -2.40% 11.02% 5.80% -5.22% 

石油工程 16.23% 15.53% 19.46% 20.97% 11.31% -35.95% 2.24% 1.12% -1.56% -2.68% 4.83% 1.73% -3.10% 

基建 2.31% 2.39% 2.33% 2.41% 2.58% 2.68% 2.94% 2.79% 2.99% 0.20% 2.61% 2.73% 0.12% 

化学工程 6.01% 6.17% 5.86% 5.14% 4.93% 3.66% 2.84% 3.92% 3.46% -0.46% 3.73% 3.09% -0.64% 

国际工程 4.22% 4.13% 3.75% 5.15% 8.02% 8.40% 8.10% 8.21% 8.77% 0.56% 9.40% 6.74% -2.66% 

工程咨询 8.46% 9.08% 10.61% 9.56% 8.73% 9.31% 9.91% 9.94% 10.17% 0.23% 10.53% 10.14% -0.39% 

钢结构 5.43% 3.92% 3.90% 3.38% 3.71% 5.18% 5.91% 5.92% 5.40% -0.52% 5.35% 4.46% -0.88% 

房建 2.54% 2.53% 2.62% 2.56% 2.72% 2.84% 2.98% 3.18% 2.97% -0.21% 2.96% 2.88% -0.08% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

资金占用情况：部分子行业加重明显 

对比“（应收账款+应收票据+存货+合同资产）/总资产”指标，建筑 10 个细分子板块中，

石油工程、工程咨询、装饰及房建下游资金占用加重明显，较年初分别提升 5.70pct、

4.05pct、3.36pct 及 1.60pct；钢结构、国际工程、化学工程、专业工程及基建下游占

款有所下降，较年初分别下降 2.50pct、1.73 pct、0.81 pct、0.19 pct 及 0.01 pct。 
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表 11：2011-2018Q3 建筑各子行业“（应收账款+应收票据+存货+合同资产）/总资产”变动情况 

 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018Q3 较年初变动 

装饰 54.31% 58.61% 62.70% 67.74% 66.84% 64.90% 60.93% 64.29% 3.36% 

专业工程 48.10% 51.36% 52.89% 52.82% 54.27% 53.47% 50.21% 50.03% -0.19% 

园林 56.49% 60.18% 59.64% 61.02% 54.61% 52.64% 50.31% 51.03% 0.73% 

石油工程 10.63% 10.07% 13.81% 16.07% 13.66% 11.24% 13.06% 18.75% 5.70% 

基建 39.82% 43.77% 44.59% 45.04% 41.58% 40.48% 39.74% 39.72% -0.01% 

化学工程 28.63% 30.08% 34.66% 38.55% 43.08% 43.30% 42.10% 41.29% -0.81% 

国际工程 31.68% 31.98% 28.58% 37.64% 40.62% 41.69% 43.42% 41.68% -1.73% 

工程咨询 38.94% 40.22% 44.10% 43.34% 45.27% 43.45% 42.87% 46.92% 4.05% 

钢结构 53.64% 58.51% 59.21% 58.55% 59.69% 49.86% 49.60% 47.10% -2.50% 

房建 44.08% 51.60% 52.99% 51.46% 48.64% 47.72% 46.59% 48.19% 1.60% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

现金流：基建大幅净流出 

2018Q1-3 钢结构、园林、基建及房建收现比实现提升，同比分别提高 6.34pct、4.80pct、

3.25pct 及 3.01pct；石油工程、化学工程、装饰及国际工程降幅明显，同比分别下降

8.97pct、6.04pct、4.65pct 及 4.31pct。 

表 12：2011-2018Q3 建筑各子行业收现比变动情况 

 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017Q1-3 2018Q1-3 YOY 2017Q3 2018Q3 YOY 

装饰 77.23% 76.48% 76.87% 71.79% 80.25% 83.26% 95.26% 96.14% 91.49% -4.65% 95.17% 82.16% -13.01% 

专业工程 92.43% 94.22% 94.44% 99.90% 101.47% 99.25% 97.98% 99.80% 98.45% -1.36% 88.33% 95.54% 7.21% 

园林 63.06% 60.63% 60.02% 65.45% 71.38% 75.20% 67.66% 69.66% 74.46% 4.80% 60.46% 75.37% 14.91% 

石油工程 100.78% 100.39% 89.80% 93.47% 101.71% 112.29% 100.01% 91.99% 83.03% -8.97% 90.68% 79.64% -11.04% 

基建 91.74% 100.96% 94.32% 94.84% 94.43% 98.21% 98.67% 98.54% 101.79% 3.25% 95.49% 104.93% 9.44% 

化学工程 96.67% 95.86% 96.79% 83.08% 68.41% 79.36% 89.86% 91.26% 85.22% -6.04% 92.70% 83.66% -9.04% 

国际工程 135.12% 100.19% 86.56% 78.21% 90.77% 82.17% 90.48% 106.12% 101.81% -4.31% 86.06% 99.43% 13.38% 

工程咨询 85.41% 94.47% 94.60% 91.58% 92.09% 93.76% 90.31% 91.04% 87.38% -3.67% 93.04% 89.25% -3.79% 

钢结构 88.54% 92.02% 89.26% 94.59% 92.09% 90.08% 94.13% 99.99% 106.33% 6.34% 99.87% 113.24% 13.37% 

房建 94.21% 97.30% 101.95% 94.06% 91.34% 97.62% 99.88% 97.67% 100.68% 3.01% 112.08% 111.36% -0.72% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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2018Q1-3 基建板块经营现金流大幅净流出，净流出金额达到 1247 亿元，同比增加净

流出 693 亿元，主要源于中国交建、中国铁建及中国中铁前 3 季度经营现金流净额同比

分别增加净流出 355 亿元、278 亿元及 174 亿元；房建、专业工程及钢结构净经营现金

流有所改善，同比分别提升 78 亿、47 亿及 27 亿元。 

表 13：2011-2018Q3 建筑各子行业净经营现金流变动情况（亿元） 

 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017Q1-3 2018Q1-3 YOY 2017Q3 2018Q3 YOY 

装饰 7.02 5.07 5.09 -12.15 -11.00 -19.63 3.96 -28.74 -23.62 5.12 4.22 -4.57 -8.79 

专业工程 -164.05 56.23 197.61 164.17 181.60 225.93 178.09 -151.40 -104.38 47.02 -3.43 -3.42 0.01 

园林 -11.45 -16.66 -15.82 -20.92 -18.76 0.40 10.21 -39.61 -45.89 -6.28 -14.62 -13.23 1.39 

石油工程 91.21 106.06 118.83 142.41 102.20 59.71 57.25 8.21 -22.16 -30.37 15.97 0.33 -15.64 

基建 -154.18 182.27 178.38 412.93 1291.39 1529.87 1033.91 -553.94 -1246.70 -692.76 250.70 80.04 -170.66 

化学工程 47.34 39.25 26.49 25.79 15.11 28.85 45.33 -6.05 8.72 14.77 5.96 -16.61 -22.57 

国际工程 52.58 15.08 23.30 18.86 17.78 -24.01 -2.55 0.18 10.79 10.61 -8.62 4.65 13.27 

工程咨询 4.88 8.71 14.81 11.96 11.13 19.52 16.50 -12.93 -23.50 -10.56 5.03 0.11 -4.92 

钢结构 -8.33 -9.48 1.79 4.77 10.39 20.82 -2.02 -3.33 23.25 26.57 3.36 13.41 10.05 

房建 -109.73 70.60 54.26 219.74 598.71 1120.93 -353.21 -845.47 -767.71 77.76 -174.12 13.62 187.74 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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基建稳增长持续发力，4 季度投资有望企稳 

3 季度国内经济继续承压。2018 年前 3 季度国内 GDP 同比增长 6.7%，较上年同期下

滑 0.2 个百分点； Q3 单季度 GDP 增速为 6.5%，较 2018Q1、2018Q2 分别下滑 0.3、

0.2 个百分点。前 9 月份固定资产投资增速为 5.5%，分项来看，制造业投资同比增长

8.7%持续复苏，而狭义基建投资同比增长 3.3%增速环比仍在下滑，房地产开发投资同

比增长 9.9%，虽然维持较快增速但已呈现疲态，考虑到商品房销售面积增速已经出现

拐点，未来地产投资增速或继续下滑。 

图 13： 2011 年至今 GDP 累计值及同比  图 14：2010 年至今固定资产累计值及同比 
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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 15：房地产开发投资额及增速  图 16：狭义基建投资额及增速（2018 年以来统计局仅公布同比数据） 
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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 

基建稳增长持续发力，4 季度或将企稳。7 月底国常会和政治局会议确立稳增长基调后，

基建稳增长力度持续加大，包括铁路总公司上调全年铁路固定资产投资额，国家发改委

重启城轨批复并要求力争年内新开工一批重大项目，专项债发行明显加快。10 月底国

办发布《关于保持基础设施领域补短板力度的指导意见》，进一步明确在脱贫攻坚、铁

路、公路水运、机场、水利、能源、农业农村、生态环保、社会民生等重点领域，加强

重大项目储备、加快推进项目前期工作和开工建设、保障在建项目顺利实施。我们预计

政策发力传导到企业订单和执行层面需要 1-2 个季度，4 季度基建订单及投资或开始企

稳。 

机构投资建筑板块比例低，政策拐点凸显配置价值。10 月中下旬以来，央行降准及增

加再贷款和再贴现额度，国常会要求支持民企债券融资，证券业牵头设立资管计划解纾

股权质押困境，政治局会议提出“经济下行压力有所加大……对此要高度重视，增强预
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见性及时采取对策”，未来行业基本面与政策层面有望实现共振，再考虑到 3 季度末基

金配置建筑比例较低，建筑板块配置价值更加凸显，建议关注基建产业链相关个股，比

如中国铁建、苏交科、中国交建、中设集团、中国建筑、龙元建设、岭南股份及葛洲坝，

此外地产后周期的金螳螂、全筑股份也值得关注。 

图 17：基金配置建筑业比例情况 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 
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