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行业走势图 

行业 18Q3 基金持仓报告：基建获增仓，园林、装饰减
仓；政策改善下行业配置吸引力增加 
 

行业对比：建筑 2018Q3 持仓持续低配，Q4 行业边际改善配置吸引力增加 

公募基金对建筑行业持仓持续低配，股票超配环比下降 0.17 个百分点。从行
业重仓持股总量百分比来看，2018Q3 相比 2018Q2 建筑行业减仓 0.01 个百
分点，位列全部一级行业中下降的第 13 位。2018Q2 申万一级行业指数区间
涨跌幅的统计中，建筑行业跌幅为 1.11%，涨跌幅排在行业第六。受国内投资
持续下行压力以及民营企业融资难影响到中期业绩等因素影响，基金对建筑
行业持仓减少，低配幅度已达历史第三；考虑到未来宏观经济从去杠杆到稳
杠杆及基建补短板政策加速落地，行业边际有所改善，未来建筑行业将有较
好的配置吸引力。 

细分行业：2018Q3 基建增仓，装饰、房建、专业工程和园林板块减仓 

从二级细分行业看，2018Q3 基建获增仓，房建、专业工程、装饰、园林减仓。
其中，基建增仓比例为 0.12 个百分点，在 103 个二级行业中排名为第 20，园
林、专业工程、房建和装饰减仓比例为 0.05、0.04、0.02 和 0.02 个百分点，
位于 103 个二级行业中减仓排名的第 30、第 33、第 45 和第 47 位。其中园
林行业减仓幅度最大主要受 PPP 项目整顿以及民企融资难、融资贵所致。 

在 2018Q3 申万二级行业中，园林、装饰、专业工程和房建行业呈现下跌态
势，跌幅分别为 16.99%、9.63%、2.09%和 0.17%，基建行业上涨，涨幅为 6.61%，
在 103 个二级行业中涨幅排名为第 8。基金二级行业重仓加减仓方向与二级
行业涨跌方向一致。基建中字头公司增仓迹象较为明显，或因公募基金认为
基建投资在未来存在加码预期。 

主动偏股型基金重仓股过半增仓，基建中字头基金持仓变动数量增加明显 

2018Q3 主动+被动偏股型基金持有的建筑装饰板块重仓股共 43 只，较
2018Q2 增加 1 只，其中持有基金数增加的有 22 只，持有基金数减少的有 11
只，10 只持平。其中，2 只股票持有基金增长数量为 10 个以上的有中国铁建
（54 个）和中国中铁（10 个）；2 只股票持有基金数减少超 10 个：东方园林
（20 个）和中材国际（11 个），主要受 2018 前三季度 PPP 项目库清理和民
营企业融资环境收紧所致。2018Q3 主动偏股型基金持仓变动数量增加最多的
是中国铁建（2652 万股）；中国中铁排名第二，本季度增仓 2550 万股，主要
是前 10 大基金持有者全部对其进行了增持；中国中冶排名第三，本季度增仓
1924 万股。低估值基建央企普遍获得增持。 

建筑行业央企基金持股占比下降趋势开始改观，有望持续 

公募基金 2018Q3 相对 Q1 对八大建筑央企中的五家增持。从历史情况看，八
大建筑央企的持股比例呈现下降趋势，于 2013Q3 均下降至 10%以下，之后尽
管偶有持股比例超过 10%，但整体趋势是下降的，目前有所改观，考虑到后
续基建可能持续加码，增持大建筑央企现象有望持续。 

投资建议 
2018Q3 公募基金持续低配建筑行业，仅少数个股（主要是基建中字头）增仓，
主要由于国内投资持续下行压力以及民营企业融资难影响到中期业绩等因素
影响。近期，政策边际逐渐改善，财政部积极发行地方政府专项债、央行设
立民营企业债券融资支持工具，叠加前三季度央行降准、去杠杆过渡到稳杠
杆等政策，预计 2018Q4 行业内行业整体情况会出现好转，估值较低的优秀
公司会受到重视。因此，在基本面出现边际变化的情况下，行业配置吸引力
提升。因此，我们维持对行业的“强于大市”评级。 
风险提示：固定资产投资增速快速下滑，政策落实不及预期。 
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1. 行业整体超配环比上升，基建增仓较多 

数据口径：“主动偏股型基金”。本报告数据以 wind 基金分类中普通股票型+偏股混合型
+灵活配置型基金为口径筛选，2018Q３基金报告显示主动偏股型基金的资产净值占全部公
募基金的 12.21%，但其持有的股票总市值占全部公募基金持有的股票总市值的 64.47%，具
有较强的代表性。 

图 1：主动偏股型基金股票投资市值占比   图 2：主动偏股型基金资产净值占比  

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

1.1. 全行业对比：建筑业 2018Q3 低配幅度处于历史第三，超配环比上升 

通过对各一级行业 Q3、Q2 的股票超配情况进行统计，并且计算了超配增长环比，如图 3

可见，Q3 超配行业排名前五的分别为食品饮料、医药生物、电子、家用电器和计算机；
食品饮料和医药生物位列超配行业前二主要是由于两者避险属性显著。低配前五分别为银
行、采掘、公用事业、建筑装饰和化工，和周期较为相关。 

超配环比最高的前五名是非银金融、房地产、计算机、食品饮料和银行；超配环比最低的
前五名是家用电器、传媒、电子、医药生物和有色金属。（超配环比=本期超配比例-上期
超配比例；超配比例=重仓股行业配置占比-各行业流通市值占比）公募基金对建筑行业持
续低配。 

图 3：2018 年基金 Q3 各行业超配情况   

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

在申万一级行业标准下，从行业重仓持股总量百分比来看，2018Q3 相比 2018Q2
建筑行业减仓 0.01 个百分点，位列全部一级行业中下降的第 13 位。较 Q2 增仓前
五位的是非银金融（1.07%）、银行（0.70%）、房地产（0.3%）、计算机（0.15%）和通信（0.15%）。
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减仓前五位的是家用电器（-1.04%）、医药生物（-0.85%）、电子（-0.67%）、传媒（-0.56%）、
有色金属（-0.31%）。建筑行业持股市值占基金净值比例为 0.28%，居于第 25 位。  

 

图 4：基金 2018Q3 相比 2018Q2 对一级行业主动偏股型基金重仓持股增减持情况  

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

在图 5 的统计中，建筑行业 2018Q3 跌幅达 1.11%，区间涨跌幅排在行业第六。因基建补
短板政策加码叠加货币政策适度宽松，行业跌幅较 2018H1 收窄。另外我们通过计算行业
持仓变动情况，计算出行业持仓变动比例图，由图 6 可见 2018Q3，建筑业基金减仓比例
为全行业第 6，下降 12.49%（一级行业持仓变动比例=本季报持仓市值/[上季报持仓市值*

（一级行业季末指数/一级行业上季末指数）]-1）。由于 2018Q3 央行降准以及去杠杆过渡
到稳杠杆等政策，基建行业 2018Q3 建筑行业市值跌幅收窄；由于 2018Q3 基金风险偏好
下降，房建、专业工程、装饰和园林行业减仓，建筑行业整体小幅减仓。 

图 5：2018Q3 申万一级行业 2018Q3 区间涨跌幅% 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 6：2018Q3 一级行业持仓变动比例（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

2009Q1-2018Q3 建筑行业重仓股配置占比均值为 2.15%，如图 7 所示。建筑板块 2018Q3

重仓持股市值占全行业持股总市值比为 0.75%，较 2018H1 上升 0.02 个百分点。行业流通
市值占比为 2.87%，较 2018H1 降低 0.19 个百分点。前两组占比变化方向相异或因固定资
产投资增速持续下行压力以及民营企业融资难影响到中期业绩等因素影响，建筑行业整体
估值下降幅度大于全行业估值下降幅度。但由于存在稳增长预期，公募基金增加了大建筑
央企重仓持股数。（行业流通市值占比=行业流通市值/全行业流通市值总值；重仓股行业
配置占比=重仓股行业配置占基金净值比/重仓股行业配置占基金净值比之和） 

图 7：建筑行业 2009-2018Q3 重仓股配置占比和行业流通市值占全行业比   

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

从 2009 至今基金持仓的超配情况来看，行业超配比例平均值为低配 0.62 个百分点，中间
值为低配 0.71 个百分点。2018Q3 低配 2.49 个百分点，低配幅度位于历史第三；超配环比
降低 0.17 个百分点，较 2018Q2 环比值有所收窄。近期，政策边际逐渐改善，财政部积极
发行地方政府专项债、央行设立民营企业债券融资支持工具，叠加前三季度央行降准、去
杠杆过渡到稳杠杆等政策，预计 2018Q4 行业内行业整体情况会出现好转，估值较低的优
秀公司会受到重视。因此，在基本面出现边际变化的情况下，行业配置吸引力提升。我们
预计未来行业持仓有望提升。 
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图 8：建筑行业 2009 年来基金持仓超配情况  

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

1.2. 细分行业：2018Q3 基建增仓，装饰、房建、专业工程和园林板块减仓 

从二级细分行业看，2018Q3 基建增仓，房建、专业工程、装饰、园林减仓。其中，基建
增仓比例为 0.12 个百分点，在 103 个二级行业中排名分别为第 20，园林、专业工程、房
建和装饰减仓比例为 0.05、0.04、0.02 和 0.02 个百分点，位于 103 个二级行业中减仓排名
的第 30、第 33、第 45 和第 47 位。 

图 9：基金 2018Q3 相比 2018Q2 对二级行业重仓持股总量百分比变动情况 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  注：计算的是 2018Q3 和 2018Q2 基金的重仓持股的变动百分比，下同 

 

在 2018Q3 申万二级行业中，园林、装饰、专业工程和房建行业呈现下跌态势，跌幅分别
为 16.99%、9.63%、2.09%和 0.17%，在 103 个二级行业中跌幅排名分别为第 8、第 38 第 78

和第 84。基建行业上涨，涨幅为 6.61%，在 103 个二级行业中涨幅排名为第 8。基金二级
行业重仓加减仓方向与二级行业涨跌方向一致。属于低估值细分行业龙头并且近期在基建
稳增长定调下有望受益于中央铁路投资力度加强的中国铁建领涨基建；专业工程行业下中
铝国际领涨；考虑到业绩增速与资产负债率增长之间的平衡，园林行业半年报普遍大幅下
修业绩，使得园林行业个股普遍下跌。由于民营融资环境收紧，相较于央企规模较大和数
量较多的基建、专业工程和房建行业，民营企业为主的装饰和园林行业受影响显著，跌幅
较大。 
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图 10：2018Q3 申万二级行业区间涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

如图 11 所示，装饰、房建和专业工程行业仓位在 2018Q3 已经接近历史最低水平，基建行
业自 2017Q4 以来仓位持续提高。从表 1 可以看到中字头公司增仓迹象较为明显，经济下
滑背景下存在基建稳增长预期。 

图 11：房建、基建、园林、专业工程、装饰 2013-2018Q３板块重仓股持仓比例（％）变化 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 主动偏股型基金重仓股过半增仓，中字头增仓明显 

2.1. 个股基金持仓变动：中国铁建等中字头增仓显著，部分遭减仓 

2018Q3主动+被动偏股型基金持有的建筑装饰板块重仓股共43只，较2018Q2增加1只，
其中持有基金数增加的有 22 只，持有基金数减少的有 11 只，10 只持平。其中，2 只股
票持有基金增长数量为 10 个以上的有中国铁建（54 个）和中国中铁（10 个）；2 只股票持
有基金数减少超 10 个：东方园林（20 个）和中材国际（11 个）。 

 

表 1：2018Q3 建筑装饰板块主动+被动偏股型基金重仓持股变动情况  

股票代码 公司名称 持有基

金数 

上一季度持股

总量(万股） 

本季报持仓

变动(万股) 

本季持股总

量(万股) 

增仓比例 基金增

长个数 
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601186.SH 中国铁建 82 4464.26 2968.56 7432.82 66.50% 54 

601390.SH 中国中铁 33 2185.30 2570.68 4755.98 117.63% 10 

601618.SH 中国中冶 10 877.17 2108.44 2985.61 240.37% 7 

300284.SZ 苏交科 8 675.58 518.29 1193.87 76.72% 7 

300197.SZ 铁汉生态 7 2.25 173.18 175.43 7697.04% 6 

300495.SZ 美尚生态 6 17.21 186.33 203.54 1082.78% 5 

601117.SH 中国化学 19 7670.27 -4025.54 3644.72 -52.48% 4 

603018.SH 中设集团 4 2.79 207.13 209.92 7424.18% 3 

601800.SH 中国交建 14 1794.92 -718.39 1076.53 -40.02% 3 

603698.SH 航天工程 2 0.00 16.95 16.95 新进 2 

603357.SH 设计总院 2 0.00 123.13 123.13 新进 2 

002717.SZ 岭南股份 6 413.38 361.10 774.47 87.35% 2 

600491.SH 龙元建设 6 1110.50 -251.12 859.37 -22.61% 2 

600039.SH 四川路桥 3 1116.13 -887.74 228.39 -79.54% 2 

600502.SH 安徽水利 1 0.00 28.14 28.14 新进 1 

603929.SH 亚翔集成 1 0.00 30.00 30.00 新进 1 

601611.SH 中国核建 1 0.00 90.00 90.00 新进 1 

600515.SH 海航基础 1 0.00 0.15 0.15 新进 1 

603887.SH 城地股份 1 0.00 1.79 1.79 新进 1 

002541.SZ 鸿路钢构 1 0.00 192.75 192.75 新进 1 

002200.SZ 云投生态 1 0.00 27.86 27.86 新进 1 

002482.SZ 广田集团 2 108.66 -60.42 48.24 -55.60% 1 

002081.SZ 金螳螂 4 166.22 92.74 258.96 55.80% 0 

603030.SH 全筑股份 1 6.20 1.54 7.74 24.84% 0 

600820.SH 隧道股份 3 289.16 29.99 319.15 10.37% 0 

603959.SH 百利科技 3 550.16 0.31 550.47 0.06% 0 

002713.SZ 东易日盛 2 888.08 -13.66 874.42 -1.54% 0 

600170.SH 上海建工 4 3539.74 -57.19 3482.55 -1.62% 0 

600477.SH 杭萧钢构 1 247.46 -94.00 153.46 -37.98% 0 

300044.SZ 赛为智能 1 106.74 -78.74 28.00 -73.77% 0 

002431.SZ 棕榈股份 1 409.92 -318.49 91.44 -77.69% 0 

002375.SZ 亚厦股份 1 1600.00 -1579.08 20.92 -98.69% 0 

600068.SH 葛洲坝 21 14796.42 -571.30 14225.12 -3.86% -1 

601669.SH 中国电建 2 537.95 -164.21 373.74 -30.52% -1 

002743.SZ 富煌钢构 0 466.93 -466.93 0.00 -100.00% -1 

002140.SZ 东华科技 0 243.26 -243.26 0.00 -100.00% -1 

002663.SZ 普邦股份 0 167.90 -167.90 0.00 -100.00% -1 

300506.SZ 名家汇 0 20.00 -20.00 0.00 -100.00% -1 

603359.SH 东珠生态 0 117.80 -117.80 0.00 -100.00% -2 

601668.SH 中国建筑 61 13331.58 -2625.07 10706.51 -19.69% -3 

002051.SZ 中工国际 5 1492.52 -299.26 1193.26 -20.05% -7 

600970.SH 中材国际 3 1335.32 -1038.29 297.03 -77.76% -11 

002310.SZ 东方园林 9 10501.87 -1210.41 9291.46 -11.53% -20 

资料来源：wind，天风证券研究所 

2018Q3 主动偏股型基金持有的建筑装饰板块重仓股共 40 只，较 2018Q2 增加 3 只，其
中持有基金数增加的有 20 只，持有基金数减少的有 12 只，8 只持平。其中，持有基金增
长数量超过 10 只的有一只，为中国铁建（44 家）；2 只股票持有基金数减少超过 10 家：
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中材国际（11 家）、东方园林（17 家）。 

表 2：2018Q3 建筑装饰板块主动偏股型基金重仓持股变动情况 

股票代码 公司名称 持有基

金数 

上一季度持股

总量(万股） 

本季报持仓

变动(万股) 

本季持股总

量(万股) 

增仓比例 基金增

长个数 

601186.SH 中国铁建 59 2868.74 2651.62 5520.36 92.43% 44 

601390.SH 中国中铁 15 49.09 2550.18 2599.27 5194.90% 9 

601618.SH 中国中冶 8 624.87 1924.27 2549.14 307.95% 7 

300284.SZ 苏交科 8 675.58 518.29 1193.87 76.72% 7 

601117.SH 中国化学 19 7670.27 -4025.54 3644.72 -52.48% 4 

603018.SH 中设集团 4 2.79 207.13 209.92 7424.18% 3 

600491.SH 龙元建设 6 1110.50 -251.12 859.37 -22.61% 2 

300197.SZ 铁汉生态 3 2.25 17.30 19.55 768.89% 2 

600039.SH 四川路桥 3 1116.13 -887.74 228.39 -79.54% 2 

603698.SH 航天工程 2 0.00 16.95 16.95 新进 2 

603357.SH 设计总院 2 0.00 123.13 123.13 新进 2 

601800.SH 中国交建 10 1722.98 -773.49 949.49 -44.89% 1 

002717.SZ 岭南股份 5 413.38 202.87 616.25 49.08% 1 

002482.SZ 广田集团 2 108.66 -60.42 48.24 -55.60% 1 

601611.SH 中国核建 1 0.00 90.00 90.00 新进 1 

600502.SH 安徽水利 1 0.00 28.14 28.14 新进 1 

603887.SH 城地股份 1 0.00 1.79 1.79 新进 1 

002541.SZ 鸿路钢构 1 0.00 192.75 192.75 新进 1 

603929.SH 亚翔集成 1 0.00 30.00 30.00 新进 1 

002200.SZ 云投生态 1 0.00 27.86 27.86 新进 1 

603959.SH 百利科技 3 550.16 0.31 550.47 0.06% 0 

002081.SZ 金螳螂 2 91.50 38.30 129.79 41.85% 0 

002713.SZ 东易日盛 2 888.08 -13.66 874.42 -1.54% 0 

600170.SH 上海建工 2 3330.00 -210.00 3120.00 -6.31% 0 

603030.SH 全筑股份 1 6.20 1.54 7.74 24.84% 0 

600477.SH 杭萧钢构 1 247.46 -94.00 153.46 -37.98% 0 

300044.SZ 赛为智能 1 106.74 -78.74 28.00 -73.77% 0 

002375.SZ 亚厦股份 1 1600.00 -1579.08 20.92 -98.69% 0 

600068.SH 葛洲坝 19 14666.26 -666.14 14000.12 -4.54% -1 

601669.SH 中国电建 0 321.75 -321.75 0.00 -100.00% -1 

002743.SZ 富煌钢构 0 466.93 -466.93 0.00 -100.00% -1 

002140.SZ 东华科技 0 243.26 -243.26 0.00 -100.00% -1 

002431.SZ 棕榈股份 0 409.92 -409.92 0.00 -100.00% -1 

002663.SZ 普邦股份 0 167.90 -167.90 0.00 -100.00% -1 

300506.SZ 名家汇 0 20.00 -20.00 0.00 -100.00% -1 

603359.SH 东珠生态 0 117.80 -117.80 0.00 -100.00% -2 

601668.SH 中国建筑 39 9361.81 -3285.28 6076.53 -35.09% -5 

002051.SZ 中工国际 5 1492.35 -299.09 1193.26 -20.04% -5 

600970.SH 中材国际 3 1335.32 -1038.29 297.03 -77.76% -11 

002310.SZ 东方园林 6 10360.90 -1181.94 9178.95 -11.41% -17 

资料来源：wind，天风证券研究所 

2018Q3 基金持有家数前十名的建筑公司情况如下图 12 所示（以下分析主要考虑主动型偏
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股基金，下同），2018Q3 与 2018Q2、2018Q1 和 2017Q4 趋势相比，前十名中共有 3 家建
筑公司股票被持有数出现下降，分别是东方园林(-17)、中国建筑（-5）和葛洲坝（-1），
持有家数上升有 7 家：中国铁建(44)、中国中铁(9)、中国中冶(7)、苏交科(7)、中国化学(4)、
龙元建设(2)、中国交建(1)。2018Q3 被持有最多的是中国铁建，共被 59 家基金持有，持有
数增加了两倍多；前十名中被持有最少的是中国交建，共被 1 家基金持有。尽管中国中铁
与中国铁建业务同质，但由于中铁债转股落地，投资者开始对业务同质的铁建债转股产生
预期，且铁建 PB 略小于 1，存在估值提升的现实需求。 

2018Q3基金持仓占流通股比前十名的建筑公司情况如下图 13所示，2018Q3 与 2018Q2、
2018Q1 和 2017Q4 趋势相比，前十名中共有 4 家建筑公司股票持仓比率上升，分别是中
国化学、龙元建设、富煌钢构和百利科技；持有占比下降 6 家：葛洲坝、苏交科、中工国
际、东易日盛、东方园林和亚厦股份。2018Q3 被持有占比最多的是东易日盛，占其流通
股的 3.04%，前十名中被持有最少的是龙元建设，占其流通股的 0.18%。从中可以发现东方
园林和龙元建设在过去一年中持股比例持续下降，主要受国家 PPP 项目库整顿和融资环境
收紧影响。2018Q3 政策边际变化或利好东方园林和龙元建设未来基金持仓占流通股比上
升。 

图 12：建筑公司 2018Q3 基金持有数量前 10 名与前三季度对比    图 13：建筑公司 2018Q3 持股占流通股比（%）前 10 名与前三季度对比  

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

2018Q3 基金持有股变动数前十名的建筑公司情况如下图所示，2018Q3 持仓变化最多的
是中国铁建，共买进 2652 万股，与其持仓变化相似的是中国中铁，2018Q3 共买进 2550

万股。两者均为基建龙头央企，或说明公募基金对我国未来铁路建设预期上调。 

 

图 14：建筑装饰公司 2018Q3 季报持仓变动(万股)前 10 名与 2018Q2、2018Q1、2017Q4 对比 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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季报持仓变动幅度前 4 名公司各指标情况：对于部分重仓股的情况，如中国铁建、中国中
铁、中国中冶、中设集团，结合股价和每季度的基金持有数进行分析，可以发现中国中冶
和中国中铁的股价和基金持有数变化趋势较为一致，而中设集团在 2018 年 5 月至 8 月以
及中国铁建在 2018H1 间股价和基金持有数呈反向变动。 

图 15：2018Q3 基金重仓持股公司中国铁建情况  图 16：2018Q3 基金重仓持股公司中国中铁情况 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 17：2018Q3 基金重仓持股公司中国中冶情况  图 18：2018Q3 基金重仓持股公司中设集团情况 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2.1. 细分行业：园林、专业工程龙头持仓大幅下降，基建龙头普遍获增
仓 

由于统计口径的不同,Q1 和 Q3 只公布十大基金的重仓股持仓情况，因此我们将 2018Q3

基金持股比例与 2018Q1 进行比较。 

装饰行业 2018Q3 基金持仓变动方向不一。由于 2018Q3 装饰行业整体景气度下滑，装饰
行业基金持仓较多的两家公司金螳螂和神州长城在 2018Q3 基金持股均出现不同程度减仓，
相较 2018Q1 分别减仓 0.1 个百分点和 1.7 个百分点，基金持股比例分别为 0.1%%和 0.00%。
金螳螂和神州长城基金持股比例均位于 2014Q4 以来的最低位。受益于装修消费属性加强
叠加公司项目管控能力的提升，东易日盛 2018Q3 业绩稳步增长，2018Q3 相较于 2018Q1

获增仓 4.24 个百分点,基金持股比例为 12.69%。 

因 PPP 项目整顿以及民企融资环境收紧，园林行业公司岭南股份、铁汉生态和东方园林
2018Q3 相对 2018Q1 分别减仓 1.8 个百分点、1.51 个百分点和 7.73 个百分点，持股比例
分别为 4.83%、1.74%和 5.72%，均低于历史基金持仓中枢（分别为 7.15%、8.03%和 8.53%）。 

专业工程行业公司中工国际、中国化学和百利科技 2018Q3 相对 2018Q1 分别减仓 1.04 个
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百分点、0.97 个百分点和 1.23 个百分点，持股比例分别为 1.08%、1.03%和 3.7%，中工国际
和中国化学均低于历史基金持仓中枢（6.58%和 1.81%），百利科技高于历史基金持仓中枢
（1.79%）。  

经济下行存在基建托底预期，中国铁建、中国交建均获得增仓，但三大建筑央企基金持仓
比例均低于历史基金持仓中枢。中国铁建和葛洲坝 2018Q3对2018Q1分别增仓0.54和0.82

个百分点，持股比例分别为 0.86%和 3.21%，低于历史基金持仓中枢（1.12%和 3.86%），中国
交建 2018Q3 与 2018Q1 持仓比例持平,为 0.10%，低于历史中枢（1.32%）。（图 19-22 基金
持股比例变动情况的计算口径：前十大基金持股比例=基金持股／流通 A 股*100%） 

图 19：装饰公司（金螳螂、东易日盛、神州长城）基金持股比例变动

情况（%）  

 图 20：园林公司 (岭南股份、铁汉生态、东方园林)基金持股比例变

动情况（%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 21：专业工程公司（中工国际、中国化学、百利科技）基金持股比

例变动情况（%） 

 图 22：基础建设公司（中国铁建、中国交建、葛洲坝）基金持股

比例变动情况（%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

八大建筑央企基金持股历史数据情况：相较于 2018Q1，2018Q3 公募基金在五家央企中
都有所增仓。从历史情况看，八大建筑央企的持股比例呈现下降趋势，于 2013Q3 均下降
至 10%以下，之后尽管偶有持股比例超过 10%，但整体趋势显示出下降趋于平稳。2018Q3，
基金持股比例较 2018Q1 降幅前２位为中国化学（0.97 个百分点）和中国电建（0.08 个百
分点），中国化学主要受原油市场低迷导致订单收入转化率低影响；中国电建主要受 PPP

政策收紧与去杠杆影响。其他六大建筑央企 2018Q3 基金持股比例：葛洲坝（3.21%）、中
国建筑（0.93%）、中国铁建（0.86%）、中国中铁（0.28%）、中国中冶（0.17%）、中国交建（0.10%），
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较 2018Q1 分别增长 0.82、0.04、0.54、0.18、0.12 和 0.00 个百分点。考虑到后续基建可
能持续加码，增持大建筑央企现象有望持续。（图 21 基金持股比例变动情况的计算口径：
前十大基金持股比例=基金持股／流通 A 股*100%） 

图 23：八大建筑央企历史基金持股比例变动情况（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

3. 投资建议 

2018Q3 公募基金持续低配建筑行业，仅少数个股（主要是基建中字头）增仓，主要由于
国内投资持续下行压力以及民营企业融资难影响到中期业绩等因素影响。近期，政策边际
逐渐改善，财政部积极发行地方政府专项债、央行设立民营企业债券融资支持工具，叠加
前三季度央行降准、去杠杆过渡到稳杠杆等政策，预计 2018Q4 行业内行业整体情况会出
现好转，估值较低的优秀公司会受到重视。因此，在基本面出现边际变化的情况下，行业
配置吸引力提升。因此，我们维持对行业的“强于大市”评级。 

4. 风险提示 

固定资产投资增速快速下滑，政策落实不及预期。 
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