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行业走势图 

以史为鉴，窥探未来—从市值排名看行业发展历程 
 

习惯了仰望星空，但也要脚踏实地。站在历史的肩膀上，数古方能通今。报
告从 1994 年第一只建筑股上市开始，在归纳分析建筑行业公司每日市值排
名的基础上，梳理 25 年来建筑行业各个子版块集中上市的时间，并分为四
个篇章： 

架桥修路，兴业致富；建筑上市先锋：地方路桥 
在经济发展水平较落后的 90 年代，公路等交通基础设施建设是建设重点，
因此发展迅速。1995-2000 年是高速公路里程增速最快的年份，年平均增长
率 48.23%。交通基础设施的建设需求催生路桥公司发展。最先上市的公司
中地方路桥公司占比最大。在 2007 年之前，路桥公司数量占上市的建筑公
司数量都达 50%以上。且最先上市的地方路桥公司主要分布在上海，黑龙江，
四川，西藏等省份。西部大开发、青藏铁路是 07 年大牛市行业的主要热点。
桥梁、厂房对钢结构的需求也是钢结构公司从 02 年开始陆续上市。 

姗姗来迟，轰轰烈烈；行业顶梁柱：建筑央企 
相比较路桥公司，建筑央企上市较晚。在国资委制定央企“两个阶段、四种
模式”上市框架后，2007 年开始，建筑央企接连上市。央企的接连上市使
得央企收入占行业总收入的比重上升。自 2009 年，建筑央企的收入占上市
的建筑行业公司总收入比重就达 80%以上，堪称行业顶梁柱。上市时期的不
同使这些公司在募集资金、发行市盈率上产生了很大的差异，中国建筑是行
业 IPO 之最，凭借充裕的募集资金在之后快速增长。2014 年下半年开始，
降息降准、沪港通资金北上、国企改革、一带一路等重磅政策持续催化建筑
股行情，大象翩翩起舞，成为上一轮牛市的明星。 

厉兵秣马，蓄势后发；后起之秀：装饰、园林、设计 
建筑央企专注于总包客观上为专业分工公司创造了成长条件。装饰、园林、
设计公司上市较晚，且在这三者之中，装饰公司上市最早，广东省是装饰大
省。金螳螂 2006 年上市，优质的公司质地使其 5 年时间近 20 倍涨幅，当
年深受基金追捧。2016 年是装饰公司上市的高峰期，当年共有 5 家装饰公
司上市。相比较其他板块，园林板块公司从相关行业转型的较多。2017 年
是园林公司上市的高峰期，当年共有 7 家园林公司上市。设计公司大多由省
市的交勘院改制而来，地域特色明显，江苏省设计公司最多。2017 年是设
计公司上市的高峰期，当年共有 6 家设计公司上市。 

百花齐放，砥砺前行；板块更迭，上下求索 
随着行业内板块种类的丰富，2015 年建筑行业板块已基本齐聚。后续板块
的进一步丰富完善使建筑行业百花齐放，各类细分行业如景观照明、专业机
电工程等公司也陆续上市。2015 年以来行业经历过 PPP 的快速推进以及规
范、约束；一带一路战略不断推进；鼓励双创以及民营企业融资难问题；规
范地方政府隐性债务问题。一路走来，建筑行业见过大波大浪，有过萎靡不
振，有过触底反弹，但见的更多的是企业家穷则思变的智慧与雄心，建筑行
业在栉风沐雨之后，将会继续砥砺前行。 

投资建议 
我们在新年伊始之际，对行业发展做出如下预测：1、未来上市的公司可能
会是一些非常细分行业的龙头或者一些细分行业第二梯队的公司，IPO 发行
市值将会逐渐变小。2、当前行业逐步进入存量市场，基本面上很难再能找
到业绩快速增长个股。此时更需要对原有龙头标的深度挖潜，发掘重估价值。
3、目前整个行业 PE-TTM 估值水平 10.4 倍已接近历史最低值 8.2 倍，估值
存在提升空间，需要密切关注各类“催化剂”。4、从市值前 20 的变迁来看，
收入的规模对排名的影响在减弱，上市公司应更看重利润、现金流等效益指
标。5、牛市不会简单重复，几轮牛市涨幅居前的个股都不相同。需要对行
业发展、行业动态持续更新，抓住下一轮牛市领涨股的概率才会增加。 

风险提示：固定资产投资增速不及预期，国企改革不及预期，政策变动风险        
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建筑行业是一个极具分量与魅力的行业。城市就像一本打开的书，从中可以看出它的抱负，
而建筑就是这本书最显眼的篇章。2018 年我国 GDP 初步核算 90 万亿元，而建筑行业的景气
度指标固定资产投资约 64 万亿元，建筑与工程就是投资的具体落地形式。2017 年建筑行业
总产值 21.39 万亿元，其与经济、社会的紧密联系可见一斑。 

当然，建筑行业的发展与建筑业的上市公司息息相关。2017 年上市的建筑公司营业收入占建
筑行业总产值的比重为 20.19%。当我们在孜孜不倦地探索建筑行业未来发展动向的时候，停
下来回顾一下它所走过的路会意外的让人豁然开朗。 

1. 架桥修路，兴业致富；建筑上市先锋：地方路桥 

要致富，先修路。经济发展水平较低的 90 年代，也是公路等交通事业快速发展的重要历
史时期。一方面投资于交通等基础设施建设会带动 GDP 增长，另一方面，便捷的交通也会
进一步带动经济发展。因此，道路等交通基础设施建设成为发展重点。在公路建设突飞猛
进的同时，高速公路里程数也不断增长。1995-2000 年是高速公里里程增速最快的年份，
年平均增长率 48.23%。路桥建设的需求带动了地方路桥公司的成长与上市。 

图 1：全国高速公路里程（万公里） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

1992 年 1 月邓小平同志南巡讲话解决了股份制试点“姓资”还是“姓社”的问题，明确了
股份制的性质，彻底地解放了人们的思想观念。1992 年 5 月 21 日上交所取消涨停板限制。
1993 年 4 月 22 日发布了《股票公开发行与交易管理暂行条例》。该《条例》以法律形式确
立了中国证券市场的管理体制，对股票的发行、交易、上市公司的收购和兼并、上市公司
信息披露和证券违法行为的调查和处罚等都做了明确的规定。 

1993 年 11 月，隧道股份敏锐的捕捉到改革的春风，召开公司创立暨第一届股东大会，正
式改制为上海隧道工程股份有限公司。1994年1月28日正式在上海证券交易所挂牌上市。
隧道股份新股发行时就受到了投资者的青睐，当时除了控股股东外，其第二大股东和第三
大股东分别为深圳蓝天基金基金管理公司（持股 1.19%）、上海万国证券公司（持股 0.95%）。 

隧道股份位于时代先锋上海，上海的发展带动了企业的成长，隧道股份业绩优良，满足上
市条件，并且 1965 年成立的它积累了丰富的企业管理经验，并在上海接受了先进理念的
熏陶。可见隧道股份成为建筑行业第一个上市的建筑公司绝非偶然。 

图 2：地方路桥历年上市公司数量（个） 
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资料来源：wind、天风证券研究所 

1996 年 11 月 18 日，建筑行业第二个上市公司倍特高新登录深交所，倍特高新位于成都，
1992 年 7 月成立，是国家高新技术产业开发区中第一批股份制试点企业，也是国家科委、
国家体改委在全国进行科技与经济相结合的首家股份制试点企业。 

股市在成长的同时，监管也逐渐成熟。2001 年开始，地方路桥上市公司数量不断上升。在
2007 年之前，路桥公司数量占上市的建筑公司数量都达 50%以上。且最先上市的地方路桥
公司主要分布在上海、黑龙江、四川、西藏等省份。由于桥梁建设和厂房建设需要相关钢
结构部件，钢结构公司也在这一期间登上历史舞台，2002 年精工钢构上市，2003 年杭萧
钢构上市，2007 年东南网架上市。 

地方路桥多以 XX 建工，XX 建设命名或者与 XX 城建有密切关系，大部分地方路桥是自发
上市，少部分是通过要约收购借壳上市。2002 年黑龙江路桥集团要约收购 ST 北特钢，后
公司更名为龙建股份，此为建筑行业首位通过资产重组上市的公司。2012 年山东高速集团
借壳*ST 丹化上市，后公司更名为山东路桥。地方路桥的国企背景意味着他们需要承担国
家和当地的建设任务，自然也承担着一些政策性任务和社会性负担。因此在订单、信贷、
人事安排、材料供应等方面自然也就有了复杂的安排。 

图 3：上市的地方路桥公司数量占比 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

1999 年 5 月 17 日至 2001 年 6 月 14 日，上证综指由 1065.56 点上涨到 2202.4 点，上涨

106.67%。此轮牛市中，罗顿发展和北方国际股价最大收益率超过上证综指。此阶段在股价

上升最快的时期，罗顿发展发布公告对此现象进行了解释。公告称是由于公司发布公告与

中国石油天然气股份有限公司华东销售分公司签署《上海地区加油、加气站网络投资协议

书》，引起市场高预期。实际上后续进展并不顺利，但此举可谓行业炒概念的先驱。当时的

四家地方路桥公司最大收益率都小于上证综指涨幅。 
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表 1：1999.5.17-2001.6.14 期间建筑行业公司股价最大收益率 

公司名称 所属板块 收盘价最高值 收盘价最低值 最大收益率 

罗顿发展 装饰 10.2639 2.1736 372.21% 

北方国际 对外工程 3.1983 1.1773 171.66% 

高新发展 地方路桥 12.1214 6.2304 94.55% 

上海建工 地方路桥 1.0213 0.5348 90.97% 

隧道股份 地方路桥 2.9819 1.7111 74.27% 

葛洲坝 建筑央企 2.264 1.3778 64.32% 

西藏天路 地方路桥 3.4105 2.3214 46.92% 

资料来源：wind、天风证券研究所 

2005 年 6 月 6 日至 2007 年 10 月 16 日，上证综指由 1034.8 点上涨至 6092.06 点，上涨

488.72%。此轮牛市中有 9 家地方路桥公司，两家对外工程公司，一家钢结构，一家建筑央

企股价收益率超过上证综指。路桥的大量建设使得市场对路桥公司的投资热情，地方路桥

在此轮牛市中表现突出。2006 年 7 月 1 日青藏铁路全线通车，后续西格段开始复线改造； 

2006 年 12 月 8 日《西部大开发“十一五”规划》顺利通过，这些热点一次又一次的刺激

着大家的神经。 

表 2：2005.6.6-2007.10.16 期间建筑行业公司股价最大收益率 

行标签 所属板块 收盘价最高值 收盘价最低值 最大收益率 

葛洲坝 建筑央企 8.4182 0.587 1334.11% 

西藏天路 地方路桥 8.2621 0.6126 1248.69% 

杭萧钢构 钢结构 5.2428 0.4384 1095.89% 

高新发展 地方路桥 18.82 1.8 945.56% 

四川路桥 地方路桥 3.1286 0.3056 923.76% 

罗顿发展 装饰 11.5988 1.1618 898.35% 

浦东建设 地方路桥 12.0344 1.2421 868.88% 

隧道股份 地方路桥 6.9805 0.8192 752.11% 

龙建股份 地方路桥 8.5007 1.0468 712.07% 

腾达建设 地方路桥 5.5016 0.6919 695.14% 

北方国际 对外工程 6.4234 0.8125 690.57% 

上海建工 地方路桥 2.5842 0.3638 610.34% 

中材国际 对外工程 7.3297 1.0926 570.85% 

安徽水利 地方路桥 2.0271 0.3207 532.09% 

精工钢构 钢结构 3.8712 0.6795 469.71% 

龙元建设 地方路桥 6.4926 1.3795 370.65% 

金螳螂 装饰 2.1228 0.7074 200.08% 

东华科技 专业工程 17.4453 6.5963 164.47% 

宏润建设 地方路桥 3.3205 1.2844 158.53% 

中工国际 对外工程 6.8173 2.6599 156.30% 

粤水电 地方路桥 3.293 1.7082 92.78% 

中国海诚 设计 6.6405 4.3786 51.66% 

东南网架 钢结构 8.9379 6.4639 38.27% 

资料来源：wind、天风证券研究所 

2. 姗姗来迟，轰轰烈烈；行业顶梁柱：建筑央企 

央企规模庞大，实力雄厚，对央企的改革是 19 世纪末 20 世纪初市场化改革的重任，而央
企整合离不开 A 股市场这一重要的资本运作平台。2004 年 6 月 12 日，国资委发布了《关
于推动中央企业清理整合所属企业减少企业管理层次有关问题的指导意见》，提出了央企
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整合的初步思路。央企整合自此拉开大幕。国资委 2006 年 12 月颁发了《关于推进国有资
本调整和国有企业重组的指导意见》，鼓励已经上市的国有控股公司通过增资扩股、收购
资产等方式，把主营业务资产全部注入上市公司。部分央企在第一个经营业绩考核期
(2004~2006 年)中就已拉开了整合序幕。 

2007 年，国资委提出把央企整体上市作为“做大做强央企”的一个战略措施，并制定了央
企整体上市的初步框架，即“两个阶段、四种模式”。两个阶段是指先剥离托管，后整体
上市。“四种模式”分别为 A+H 模式、反向收购母公司模式、换股吸收合并模式、换股 IPO

模式。《中央企业负责人经营业绩考核暂行办法》经过修订，于 2007 年 1 月 1 日起正式施
行。对央企负责人的第二个经营业绩考核期（2007~2010）的考核无疑增强了央企整合上
市的主动性。建筑央企大多采用 A+H 模式，并逐步上市。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

葛洲坝 1997 年上市，并在 2007 年吸收合并水利水电工程公司，实现葛洲坝集团主业资产
整体上市。中国中铁与中国铁建采用先 A 后 H 模式，并分别于 2007 年 12 月 3 日，2008

年 3 月 10 日在上交所上市。中国建筑 2008 年 6 月获证监会发审委审核通过，并在度过当
时股市低迷期之后，于 2009 年 7 月 31 日上市，募集总资金 501.6 亿元，超募 96.5 亿元，
为建筑行业 IPO 之最，中国建筑也凭借充裕的资金在其后几年快速增长。发行市盈率达
51.29 倍。当然，这一市盈率也成为了中国建筑最高市盈率，其后很多年都在 4-12 倍间徘
徊。 

中国交建相较于中国建筑则看起来“亏”了很多。交建采用先 H 后 A 的 IPO 模式，2007

年先在港交所上市，2012 年在 A 股上市，募集 50 亿元，是 2005 年实施 IPO 询价制度以
来，7 年来首次出现主承销商包销的现象，发行时的市盈率 10.43 倍开创了当时 IPO 市盈
率的新低。但其后交建市盈率都在这附近徘徊。 

图 5：建筑央企历年收入（亿元） 

 

图 4：上市的建筑央企收入占上市的建筑行业公司总收入比重 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 
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资料来源：wind、天风证券研究所 

建筑央企的接连上市使得建筑央企的收入占上市建筑公司总收入比重上升。2009 年，中国
建筑和中国中冶加入后，建筑央企的收入占整个行业的收入比重就达 80%以上，堪称行业
顶梁柱。但是自 2011 年，随着其他版块公司的加入，以及市场多元化程度的提高，央企
收入占整个行业收入的比重开始下降。从各个建筑央企的历年收入来看，中国建筑收入增
速较快，在 2017 年底的收入总量最大。中国铁建与中国中铁收入规模相当。中国建筑当
前市值最高。 

图 6：建筑央企历年年末市值（亿元）  

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

注：2007 年选取 12 月 28 日，2008 年选取 12 月 31 日，2009 年选择 12 月 31 日，2010 年选取 12 月 31 日，2011 年

选取 12 月 20 日，2012 年选取 12 月 31 日，2013 年选取 12 月 31 日，2014 年选取 12 月 31 日，2015 年选取 12 月 31

日，2016 年选取 12 月 20 日，2017 年选取 12 月 29 日，2018 年选取 12 月 28 日。 

2014年 6月 20日至 2015年6月 12日，上证综指由 2026.67上涨到 5166.35，上涨 154.92%。
此轮牛市中建筑行业 83%的公司股价增长率都超过上证综指。而且建筑央企表现较为强势。
2014 年下半年开始，降息降准、沪港通资金北上、国企改革、一带一路等重磅政策持续催
化建筑股行情，大象翩翩起舞，成为上一轮牛市的明星。 

中国中铁与中国铁建都乘此轮牛市东风，增发股份，市场流传二者“合并绯闻”，大象起
舞，引起市场对其估值提高。并且在 2015 年 3 月 18 日，二者发布澄清公告之后，投资者
的投资热情依然没有下降。2015 年 6 月 5 日，中国中铁市值 4822.30 亿元，成为行业历史
市值最高点。此轮牛市收益率最高的建筑公司是中国中铁，最大收益率高达 809%。中国电
建资产重组的停复牌时间也恰到好处，最大收益率高达 590%。 

表 3：2014.6.20-2015.6.12 期间建筑行业公司收益率（前 10）   

公司名称 所属板块 收盘价最大值 收盘价最小值 最大收益率 

中国中铁 建筑央企 21.702 2.3865 809.37% 

中国电建 建筑央企 17.4258 2.5262 589.80% 

中国中冶 建筑央企 10.4612 1.5387 579.87% 

中国交建 建筑央企 21.9955 3.2881 568.94% 

东方新星 专业工程 39.5217 6.3176 525.58% 

中国铁建 建筑央企 25.549 4.1435 516.60% 

龙元建设 地方路桥 17.9653 3.1171 476.35% 

东南网架 钢结构 20.308 3.6218 460.72% 

北方国际 对外工程 25.295 4.9108 415.09% 

延华智能 专业工程 25.4363 5.1878 390.31% 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 8 

 

 

3. 厉兵秣马，蓄势后发；后起之秀：装饰、园林、设计 

建筑国企在承揽订单方面具有显而易见的优势，在较具规模的项目上，往往是他们作为施
工总包单位。但同时由于他们承担的社会性任务和政策性负担，利润和增长通常不是主要
的考核目标，最重要的考核目标仍然和“稳定”这样的字眼联系在一起。因此，在客观上，
就培养起了一批很具竞争力的专业分包，比如地基处理、装饰装修、园林、设计、专业工
程、钢结构、弱电、强电等等。而在海外市场经济已经发展了很多年的国家，并没有给这
些专业分包的生存土壤，百年传承的设计院足以担当一个合格的总包，信息化和工业化的
发展也使得材料方与总包方顺利对接。 

改革开放以来，我国建筑装饰行业逐步发展成为一个专业化领域。建筑装饰又可进一步细
分为公共建筑装饰、住宅装饰、幕墙。近年来，受北京奥运会、广州亚运会、上海世博会、
深圳大运会等大型活动的带动，建筑装饰行业保持高速增长。2016 年，装饰行业总产值达
3.66 万亿元，但是，上市的装饰行业公司收入占行业产值的比重仅为 2.89%，行业集中度
较低。 

图 7：装饰板块上市公司数量（个）  图 8：装饰行业产值（万亿元）及上市装饰公司收入占产值比重 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

在装饰，园林，设计板块中，装饰公司上市较早。1999 年第一家装饰上市公司罗顿发展上
市，因罗顿发展位于旅游大省海南，在 90 年代就多次被海南省旅游局和国家旅游局授予
荣誉称号，其酒店业务与装饰业务相互促进发展。2006 年金螳螂上市，并在之后相当长的
一段时间内成为装饰板块市值最高以及建筑行业民营企业市值最高的公司。行业中，三年
十倍的公司牛市中能找到很多，但像金螳螂这样熊市中 5 年近 20 倍涨幅，这在建筑行业
中是独一个（还有一个是西藏天路，但其跨越了牛市）。在 2009 年初-2013 年中这段时间
里，金螳螂股价累计涨幅 1786%，公募基金持股占 30%流通股左右。 

金螳螂的成功无疑在一级市场也引起了轰动，建筑装饰行业也成为了借壳上市公司数量最
多的子行业。2013 年 12 月宝鹰建设借壳 ST 成霖上市，2014 年 9 月，弘高设计借壳东光
微电上市，2015 年 7 月，神州长城借壳中冠 A 上市。广东省是装饰大省，位于广东省的
装饰公司占比为 60%。2016 年是装饰公司上市的高峰期，当年共有 5 家装饰公司上市，且
都位于广东省。 

图 9：上市的园林公司数量（个）  图 10：城市环境基础设施投资额（万亿元）及上市园林公司收入占比 
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资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

园林板块的绿化项目包括市政绿化项目、休闲度假项目、地产景观项目以及生态湿地项目。
早期的生态环境建设主要是市政园林绿化建设，随着我国经济的快速发展，城镇化进程的
持续深入以及房地产行业的长足进步，生态环境建设行业所涉及的领域不断丰富。随着政
府对城镇绿化的重视以及人民对生活、居住环境的要求，园林绿化行业也进入蓬勃发展时
期。 

2009 年 11 月 27 日，东方园林上市，上市后 2011 年并购上海尼塔设计院，丰富设计领域
产品线。2015 年 9 月并购富阳市金源铜业有限公司和富阳申能固废环保再生有限公司（后
卖掉），以及苏州市吴中区固体废弃物处理有限公司，进军危废领域。2016 年 7 月发行股
份购买资产，成立环保集团，力争中国危废第一品牌。2017 年，东方园林成为建筑行业民
营企业中市值最高的公司。但在 2018 年底的寒冬中，这一交椅再次易主金螳螂。 

相比较其他板块，园林板块公司进行资产重组的较多。美丽生态以前做过出口贸易、燃气
销售、房地产及燃气机械、电子信息产品，2013 年 7 月股权分置改革注入几家园林公司，
踏入园林板块。绿大地以前主要产品是花木销售，2014 年 6 月，发行股份购买洪尧园林
66%股权，强化了绿化工程产品。2014 年 9 月，美晨生态购买赛石集团 100%的股权，完成
重组，主营业务由橡胶、胶管制品变为园林工程。2017 年是园林公司上市的高峰期，当年
共有 7 家园林公司上市。 

图 11：上市的设计公司数量（个）  图 12：全国工程勘察设计企业营收（万亿元）及上市设计公司收入占比 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

设计公司主要为建设项目提供前期咨询、设计、检测和项目管理等服务。2012 年 1 月 10

日，苏交科上市，是设计板块第一个上市的公司，在 2015 年 9 月，10 月，2019 年 1 月期
间登上“建筑行业市值排名前 20”的公司，且是设计板块内唯一一家市值曾经上榜的公司。
设计公司大多由省市的交勘院改制而来，地域特色明显。江苏省设计公司最多，共有 5 家
设计公司。2017 年是设计公司上市的高峰期，当年共有 6 家设计公司上市。 

2017 年，版块内的 13 家上市设计公司营业收入 255.89 亿元，占 2017 年全国工程勘察设
计企业营业收入的比重为 0.59%，行业集中度低。当前因为设计处在基建前端，业绩增长
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稳定正受投资机构喜爱。 

4. 百花齐放，砥砺前行；板块更迭，上下求索 

随着行业内板块种类的丰富，2015 年建筑行业板块已基本齐聚。后续板块的进一步丰富完
善使建筑行业百花齐放。这几年，除了前述板块的后续公司陆续上市外，一些细分行业公
司也开始登陆资本市场，如景观照明行业的名家汇，上市初期最大涨幅 1640%；和电子相
关的洁净室工程公司亚翔集成等等。 

比较不同年份建筑行业不同板块上市公司个数占比，可以看出行业的不断更迭。占比逐渐
下降的板块有地方路桥，建筑央企，钢结构，对外工程。2018 年底，地方路桥上市公司个
数占比为 20.78%，对外工程行业上市公司个数占比为 3.51%，钢结构板块占比为 8.77%。占
比逐渐上升的板块有装饰，园林，设计。2018 年底，装饰板块上市公司个数占比为 18.42%，
园林占比也为 18.42%。设计上市公司个数占比为 12.28%。专业工程上市公司个数占比自
2010 年稳定在 10.5%左右。 

图 13：建筑行业不同板块上市公司个数占比 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

比较不同年份建筑行业不同板块的上市公司收入占比。自 2007 年建筑央企上市以来，其
收入占比就在 80%以上，但是近 5 年来，其收入占比逐渐下降。建筑央企收入占比最高的
年份是 2009 年占比达 89.61%，2017 年，其收入占比为 84.11%。在建筑央企上市的年份，
地方路桥，对外工程，钢结构板块公司收入占比下降明显，但是近三年地方路桥，对外工
程，钢结构板块公司收入占比呈小幅上升，2017 年底，其收入占比分别为 9.01%、1.11%、
0.77%。 

图 14：建筑行业不同板块上市公司收入占比 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

2015 年以来，建筑行业经历了一带一路战略推进、PPP 兴起、鼓励双创；2016 年建筑业
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全面试行营改增试点、全面推进 PPP；2017 年一带一路峰会、PPP 开始规范、约束；2018

年民营企业融资难，股权质押风险显露，规范地方政府隐性债务。一路走来，建筑行业见
过大波大浪，有过萎靡不振，有过触底反弹，但见的更多的是企业家穷则思变的智慧与雄
心，建筑行业在栉风沐雨之后，将会继续砥砺前行。 

根据美国《工程新闻纪录》2018 年发布的国际承包商 250 强名单，中国共有 69 家企业上
榜，上榜企业数量已经连续多年居各国首位。在补短板、新型基建的政策指导下，相信行
业公司会百尺竿头更进一步，进一步提升自己的竞争力。 

5. 投资建议 

回顾建筑行业公司上市的征程，梳理历史市值排名，发现规律，预测未来。我们在新年伊
始之际，对行业发展做出五大预测： 

1、建筑行业公司的上市经历了从总包到分包，从龙一到龙二、龙三的演变，未来上市的
公司可能会是一些非常细分行业的龙头或者一些细分行业第二梯队的公司，IPO 发行市值
将会逐渐变小。 

2、当前行业已由成长期迈进成熟期，随着固定资产投资增速的不断下行，当前行业逐步
进入存量市场，基本面上很难再能找到业绩快速增长个股。此时更需要对原有龙头标的深
度挖潜，发掘重估价值。 

3、行业顶梁柱建筑央企在历史牛市中表现突出，大象起舞牛市的重要风向标。目前整个
行业 PE-TTM 估值水平 10.4 倍已接近 2014 年 5 月最低值 8.2 倍，估值存在提升空间，需
要密切关注各类“催化剂”。 

4、市值排名前 20 的公司，从最早的地方路桥居多，建筑央企强势加入，到装饰、园林异
军突起，收入的规模对排名的影响在减弱，上市公司应更看重利润、现金流等效益指标。 

5、牛市不会简单重复，几轮牛市涨幅居前的个股都不相同。需要对行业发展、行业动态
持续更新，抓住下一轮牛市领涨股的概率才会增加。 

6. 风险提示 

固定资产投资增速不及预期，国企改革不及预期，政策变动风险     
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