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建筑行业周报：4 月基建恢复符合预期，央企订单稳健增长 

  [Table_Summary] 报告摘要 

4 月基建投资基本符合预期，全年预计中速增长。2019 年 1-4 月，

基建固定资产投资（不含电力）同比增长 4.4%，环比一季度增速持

平，基本符合市场预期，其中水利管理业投资同比下降 4.9%，是拖

累增速的主要原因，我们判断主要原因是 PPP 监管的收紧，而道路、

铁路投资分别增长 7.0%/12.3%，是增长的主要动力。由于 2018Q4

起发改委审批重点项目加速，根据设计施工流程，我们认为 2019H2

起全国基建投资将逐步加速，从而使得全年基建投资实现中速增长； 

央企订单稳定增长。上周中国建筑、中国中冶、中国电建公布 1-4

月新签订单情况。2019年1-4月，三家企业分别新签订单7208、2303、

2121 亿元，同比分别增长 2.3%、10.3%、13.2%，其中中国建筑房建

订单同比增长 20.5%，但基建订单下滑 43.3%。我们认为三家央企新

签订单的稳定增长初步体现了基建补短板的成效，但中国建筑基建

订单的大幅下滑也体现了 PPP 监管逐步趋紧带来的影响。考虑到目

前房地产的低库存以及强劲的地产投资数据（1-4 月同比增长

11.9%），我们认为房建行业在全年仍能保持稳定增长，而由于十号

文对于可行性补助缺口类项目监管明显收紧，依赖于 PPP 模式的基

建企业 2019 年预计将面临较大挑战； 

长三角一体化再加速。上周中央政治局会议审议了《长江三角洲区

域一体化发展规划纲要》，标志着首个发展规划将要正式公开，长

三角一体化建设将进一步加速。根据我们统计，2018Q4 发改委累计

批复长三角重点项目6247亿，占发改委批复项目总投资的57%左右，

凸显了长三角一体化的战略升级及在基建补短板中的重要地位。根

据项目设计施工流程，我们预计 2019H2 起长三角地区基建将逐渐进

入施工高峰，而由于：1）发展空间最为广阔，2）申请城市通常财

政实力较好及 3）2018Q4 批复项目最为密集，轨道交通是长三角及

全国范围我们最看好的基建子板块；； 

投资建议：考虑到中美摩擦背景下经济不确定性增大，政府可能加

强基建逆周期调节力度，我们认为基建板块 2019H2 将具有较高配置

价值。推荐隧道股份、宏润建设、中国建筑、中国中铁，建议关注

苏交科、上海建工、中设集团。 

风险提示：基建复苏不及预期 
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主要公司估值及股价表现 

图表 1：建筑公司估值表 

股票名称 代码 市值   PE   PB   ROE(%) 

    亿元人民币   2019E 2020E   2019E 2020E   2019E 2020E 

建筑                       

中国建筑* 601668.SH 2,364 
 

5.9 5.3 
 

0.8 0.7 
 

14.5 14.2 

中国中铁* 601390.SH 1,496 
 

6.9 6.1 
 

0.8 0.7 
 

10.9 11.2 

隧道股份* 600820.SH 205 
 

9.0 8.4 
 

0.9 0.9 
 

10.2 10.2 

中国铁建 601186.SH 1,343 
 

6.5 5.8 
 

0.7 0.7 
 

11.4 11.6 

中国中冶 601618.SH 626 
 

8.7 7.7 
 

0.7 0.7 
 

8.4 8.9 

中国电建 601669.SH 760 
 

8.8 7.9 
 

0.8 0.8 
 

9.7 10.2 

上海建工 600170.SH 343 
 

10.3 8.9 
 

1.1 1.0 
 

10.8 11.6 

龙元建设 600491.SH 102 
 

8.5 6.9 
 

0.9 0.8 
 

10.7 11.9 

苏交科 300284.SZ 91 
 

11.8 9.6 
 

1.9 1.6 
 

15.8 16.7 

山东路桥 000498.SZ 59 
 

7.8 6.8 
 

1.1 0.9 
 

13.6 14.0 

金螳螂 002081.SZ 271 
 

10.9 9.4 
 

1.7 1.5 
 

15.9 16.1 

东方园林 002310.SZ 153 
 

6.9 6.7 
 

0.9 0.8 
 

13.6 12.5 

精工钢构 600496.SH 60 
 

16.1 11.8 
 

1.2 1.1 
 

7.3 9.3 

中国化学 601117.SH 291 
 

11.1 8.9 
 

0.8 0.8 
 

7.7 8.9 
 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

图表 2：建筑公司股价表现 

股票名称 代码 市值 绝对表现（%） 
1 年内相对表现  

(%) 

    亿元人民币 1 日 1 周 1 月 3 月 1 年 年初至今 相对大盘 

建筑                   

中国建筑* 601668.SH 2,364 (1.7) (1.7) (15.0) (6.6) (33.0) (1.2) (27.4) 

中国中铁* 601390.SH 1,496 (2.4) (2.7) (12.6) (4.5) (12.3) (6.3) (6.7) 

隧道股份* 600820.SH 205 (2.7) 0.5 (14.3) (5.8) (9.9) 4.2 (4.4) 

中国铁建 601186.SH 1,343 (2.0) (2.3) (16.1) (4.6) 2.4 (9.0) 8.0 

中国中冶 601618.SH 626 (2.3) (2.6) (18.4) (0.3) (20.7) (2.9) (15.2) 

中国电建 601669.SH 760 (2.7) (3.3) (18.0) (2.5) (19.6) 2.3 (14.0) 

上海建工 600170.SH 343 (2.5) (2.0) (2.5) 19.6 5.5 27.1 11.1 

龙元建设 600491.SH 102 (3.5) (4.2) (16.7) (1.2) (25.2) (1.3) (19.6) 

苏交科 300284.SZ 91 (2.6) 4.0 (7.8) 6.0 9.9 8.1 15.5 

山东路桥 000498.SZ 59 (4.2) (4.4) (17.6) (2.4) (6.1) 4.0 (0.5) 

金螳螂 002081.SZ 271 (2.8) (2.1) (12.5) 8.0 (22.5) 24.9 (16.9) 

东方园林 002310.SZ 153 (4.8) (4.8) (30.8) (22.3) (70.5) (18.1) (64.9) 

精工钢构 600496.SH 60 (3.2) (1.2) (12.7) 16.6 (3.8) 26.4 1.8 

中国化学 601117.SH 291 (3.3) (1.5) (13.6) 3.7 (25.5) 9.9 (20.0) 
 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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重点图表 

 

图表 3：发改委每季度批复重点项目投资额  图表 4：发改委每季度批复长三角重点项目投资额 

 

 

 

资料来源：发改委，太平洋证券研究院 
 

资料来源：发改委，太平洋证券研究院 

 

图表 5：长三角一体化建设重要时间节点 

时间 事件 

2018/07 《长三角地区一体化发展三年行动计划（2018-2020 年）》下发 

2018/11 进博会期间习主席明确表态将长三角一体化发展上升为国家战略 

2019/01 三省一市签署《长三角地区市场体系一体化建设合作备忘录》 

2019/01 上海国资委公告长三角协同优势产业基金成立 

2019/01 上海大都市圈规划正式启动 

2019/03 2019 两会政府报告再次明确长三角一体化为国家战略，并要求编制规划纲要 
 

资料来源：政府公开信息整理，太平洋证券研究院 

 

图表 6：2018H2 发改委批复长三角轨道交通项目 

项目名称 投资额（亿元） 里程（公里） 

苏州城市轨道交通第三期建设规划（2018-2023） 368 164 

调整杭州市城市轨道交通第三期 2017-2022 建设规划 560 68 

上海城市轨道交通第三期建设规划 2018-2023 2,983 286 

江苏沿江城市群城际铁路近期规划 2,317 1,063 
 

资料来源：发改委，太平洋证券研究院 
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图表 7：中国建筑房建订单  图表 8：中国建筑基建订单 

 

 

 
资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

 
资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

 

图表 9：中国中冶订单  图表 10：中国电建订单 

 

 

 
资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

 
资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

项目跟踪 

图表 11：上市公司公告签约项目 

公司 项目 项目类型 投资额（亿元） 

粤水电 潮水溪疏浚工程与乌石拦河闸引水工程劳务分包合同 EPC 0.2 

粤水电 广州市增城区石滩东西大道建设工程 S03 标段 EPC 5.1 

成都路桥 高铁商务区平顶山西站东广场远期工程四条道路建设项目 EPC 2.6 

山东路桥 京台高速公路德州（鲁冀界)至齐河段改扩建工程项目主体工程施工二标段 EPC 22.0 

山东路桥 京台高速公路德州（鲁冀界)至齐河段改扩建工程项目主体工程施工三标段 EPC 16.0 

岭南股份 前海桂湾公园项目绿化景观工程施工总承包Ⅱ标 EPC 2.1 

中润股份 海兴公寓经济适用住房项目施工 EPC 1.6 
 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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重点数据图表 

 

图表 12：官方建筑业 PMI  图表 13：基建投资累计同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，太平洋证券研究院 
 

资料来源：wind，太平洋证券研究院 

 

 

图表 14：六大央企新签订单合计累计同比增速  图表 15：房地产新开工及竣工累计同比增速 

 

 

 
资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

 
资料来源：统计局，wind，太平洋证券研究院 
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图表 16：分省固定资产投资累计同比增速（截止 2019 年 3 月） 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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