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[table_main] 东海行业研究类模板 
◎投资要点： 

 本周建筑装饰板块整体点评：建筑装饰板块周跌幅-2.55%，跑输沪深

300 0.36 个百分点。上周沪深 300 环比下跌-2.19%；建筑装饰（申万）板块

整体下跌-2.55%，涨幅在 28 个行业中排第 20 名。子板块中，园林工程、专

业工程、房屋建设、基础建设、装修装饰子板块分别变动-2.08%、-2.26%、

-4.75%、-2.68%、-2.63%。 

 建筑装饰板块低估值凸现。目前建筑装饰板块 PE（TTM）为 10.31，

位居 A 股各板块倒数第四。与去年同期相比行业市盈率下滑幅度近 20%，接

近 2014 年 11 月水平。我们认为建筑行业目前的低估值水平后续在政策、资

金面持续改善下，建筑板块较低估值有望得到修复。 

 4 月基建投资增速持平，贸易战影响下基建逆周期调节作用或凸显。

国家统计局公布 1-4 月全国固定资产投资数据，其中，2019 年 1-4 月，广义

基建累计投资 4.1 万亿，同增 3.0%，增速较前三个月变动+0.1pct；狭义基建

累计投资 3.5 万亿，同增 4.4%，增速与 1-3 月持平。2019 年 1-4 月，电力、

热力、燃气及水生产和供应业/交通运输、仓储和邮政业/水利、环境和公共设

施 投 资 累 计 同 比 增 速 分 别 为 0.5%/6.5%/1.1% ， 较 1-3 月 变 动

-0.2pct/0.0pct/+0.1pct。总体来看基建投资增速延续平稳态势。考虑到 2018

年 5 月起基建投资增速较大幅度下滑，受低基数影响，我们认为后期基建投

资增速有望继续保持回升态势。另外，资金面上，虽然现阶段融资边际有所

收紧，但今年 1-4 月新增社融数据（累计增速 25%）仍好于去年同期（累计

增速-13%），整体资金面环境向好有利于基建投资复苏。 

 近日受贸易战影响，股市调整至 3000 点以下，建筑板块涨幅行业排

名较低、估值较低、基金持仓较低，投资价值在后续有望体现，低估值、业

绩预期向好的龙头企业依然是后续值得关注的对象。建议继续关注估值仍有

上升空间、业绩确定性较强的设计龙头如苏交科，低估值央企如中建、铁建，

以及对利率敏感度较低的专业工程板块。 

 风险因素：政策力度不及预期；项目资金落实不到位等。 
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1.投资要点 

4 月基建投资增速持平，贸易战影响下基建逆周期调节作用或凸显。国家统计局公布

1-4 月全国固定资产投资数据，其中，2019 年 1-4 月，广义基建累计投资 4.1 万亿，同增

3.0%，增速较前三个月变动+0.1pct；狭义基建累计投资 3.5 万亿，同增 4.4%，增速与 1-3

月持平。2019 年 1-4 月，电力、热力、燃气及水生产和供应业/交通运输、仓储和邮政业/

水利、环境和公共设施投资累计同比增速分别为 0.5%/6.5%/1.1%，较 1-3 月变动

-0.2pct/0.0pct/+0.1pct。总体来看基建投资增速延续平稳态势。考虑到 2018 年 5 月起基建

投资增速较大幅度下滑，受低基数影响，我们认为后期基建投资增速有望继续保持回升态

势。另外，资金面上，虽然现阶段融资边际有所收紧，但今年 1-4 月新增社融数据（累计

增速 25%）仍好于去年同期（累计增速-13%），整体资金面环境向好有利于基建投资复苏。 

近日受贸易战影响，股市调整至 3000 点以下，建筑板块涨幅行业排名较低、估值较

低、基金持仓较低，投资价值在后续有望体现，低估值、业绩预期向好的龙头企业依然是

后续值得关注的对象。建议继续关注估值仍有上升空间、业绩确定性较强的设计龙头如苏

交科，低估值央企如中建、铁建，以及对利率敏感度较低的专业工程板块。 

 

 

2.二级市场表现 

建筑装饰板块周跌幅-2.55%，跑输沪深 300 0.36 个百分点。上周沪深 300 环比下跌

-2.19%；建筑装饰（申万）板块整体下跌-2.55%，涨幅在 28 个行业中排第 20 名。子板

块中，园林工程、专业工程、房屋建设、基础建设、装修装饰子板块分别变动-2.08%、-2.26%、

-4.75%、-2.68%、-2.63%。 

[table_volume] 图 1  指数走势图—建筑装饰行业和沪深 300 指数(2018/5/13-至今) 

 

资料来源： wind 数据库，东海证券研究所 
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 图 2  2019 年本周申万一级行业指数各版块涨跌幅（%） 

 

资料来源： wind 数据库，东海证券研究所 

 

建筑装饰板块低估值凸现。目前建筑装饰板块 PE（TTM）为 10.31，位居 A 股各板

块倒数第四。与去年同期相比行业市盈率下滑幅度近 20%，接近 2014 年 11 月水平。我

们认为建筑行业目前的低估值水平后续在政策、资金面持续改善下，建筑板块较低估值有

望得到修复。子行业层面，房屋建设为 7.54，基础建设为 9.45，专业工程为 12.13，装修

装饰为 19.41，园林工程为 23.41。 

图 3  各行业最新 PE TTM  图 4  建筑装饰子行业最新 PE TTM 

 

 

 

资料来源：wind 数据库，东海证券研究所  资料来源：wind 数据库，东海证券研究所 

 

个股方面（申万），涨幅前五的个股有东华科技（14.08%）、合诚股份（12.29%）、达

安股份（7.94%）、浦东建设（4.44%）、苏交科（3.99%）；跌幅居前的为美晨生态(-16.98%)、

神州长城（-15.17%）、农尚环境（-14.82%）、山鼎设计（-12.16%）、美丽生态（-11.22%）。 
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 图 5  建筑装饰行业个股本周涨跌幅前五情况（%） 

 

资料来源： wind 数据库，东海证券研究所 

 

 

3.上市公司公告 

工程中标 

【普邦股份】中标前海桂湾公园项目，中标金额约 2.96 亿元。普邦股份中标前海桂湾公园

项目绿化景观工程施工总承包Ⅰ标项目。中标价格约 2.96 亿元。 

【山东路桥】公司子公司预中标 29 亿元项目。路桥集团，公路桥梁与四川桥梁联合体分

别收到京台高速公路德州（鲁冀界）至齐河段改扩建工程项目主体工程施工项目《中标通

知书》。路桥集团被确定为本项目施工二标段中标人，中标价 16.71 亿元。牵头方公路桥梁

与联合方四川桥梁组成的联合体被确定为本项目施工三标段中标人，中标价 22.12 亿元。

预计本公司子公司路桥集团与公路桥梁合计承担施工二、三标段工程量之中标价不少于 29

亿元，约占本公司 2018 年度经审计营业收入的 19.64%。 

【中国化学】前 4 月累计新签合同 458 亿元。公司 4 月份新签合同额 81.02 亿元；当月实

现营业收入 60.2 亿元。截至 2019 年 4 月底，包括已经公告的重大合同，公司累计新签合

同额 458.15 亿元；累计实现营业收入 237.93 亿元。 

【中国电建】前 4 月新签合同额 2121 亿元 同比增 13%。2019 年 1 至 4 月，公司新签合

同总额约 2120.71 亿元，同比增长 13.22%。其中，国内新签合同额约 1405.27 亿元，同

比增 10.76%；国外新签合同额折合人民币约 715.44 亿元，同比增长 18.38%。 

【中国中冶】前 4 月新签合同额 2303 亿元 同比增 10%。公司 2019 年 1-4 月份新签合同

额 2303.1 亿元，较上年同期增长 10.3%，其中新签海外合同额 85.8 亿元。 

【大千生态】中标 9984.92 万元景观提升工程总承包项目。近日，公司收到了该项目的《中

标通知书》，确认公司为环湖大道景观提升工程(罗曼园至上相湾段)总承包(EPC)项目的中

标人。中标价约 9984.92 万元，中标工期 300 天。如该项目签订正式合同并顺利实施后，

将对公司 2019 年及今后年度经营业绩产生积极的影响。 
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 【围海股份】联合预中标 7 亿元 PPP 项目。公司、中核恒通（浙江）实业组成的联合体，

成为“鳌江南港流域江西垟平原排涝工程（苍南一期）PPP 项目”的预中标社会资本方，

项目总投资 7.01 亿元。 

【中国建筑】1-4 月份新签合同总额增长 4%。1-4 月份，公司新签合同总额 8219 亿元，

同比增长 4%；地产业务合约销售额 1011 亿元，同比增长 19%；合约销售面积 543 万平

方米，同比下降 3.2%。期末土地储备 11325 万平方米，新购置土地储备 461 万平方米。 

 

股权变动 

【棕榈生态】公司实控人变更。股东吴桂昌、林从孝与河南省豫资保障房管理运营有限公

司签署的《表决权委托协议》已生效，河南省豫资保障房管理运营有限公司在上市公司中

拥有表决权的股份数量合计为 355,092,783 股，约占上市公司总股本的 23.88%，成为上市

公司的控股股东，河南省财政厅成为上市公司实际控制人。 

【美尚生态】多位副总拟减持公司不超过 0.82%股份。公司董事兼副总经理王勇先生、副

总经理陆兵先生及惠峰先生计划自本公告披露之日起 15 个交易日后的 6 个月内，以大宗

交易或集中竞价的方式合计减持本公司股份不超过 5,604,352 股（若计划减持期间公司有

派息、送股、资本公积金转增股本、配股等除权除息事项，减持股份数、股权比例将相应

进行调整），占公司总股本 0.82%。 

【ST 罗顿】竞得黄金海岸集团持有的控股子公司 9.02%股权。公司已参与控股子公司酒店

公司司法拍卖竞拍，已按要求缴纳竞买保证金 313 万元，并通过公开竞价方式，以 3,130

万元的成交价竞得了黄金海岸集团持有的酒店公司 9.02%股权，获得了《网络竞价成功确

认书》。 

【名家汇】筹划发行股份及定向可转债购买永麒照明 45%股权。公司筹划发行股份及定向

可转债购买永麒照明 45%股权，股票停牌。 

【ST 神城】公司及主要子公司合计欠薪 8141 万元。目前公司及主要子公司出现欠薪金额

合计 8141.58 万元。公司已就现有欠薪及劳动仲裁事宜与员工进行协调沟通，力争早日妥

善解决员工薪资问题。另外，公司仍 100%持有神州长城国际工程有限公司（简称“长城国

际”）股权，不会对长城国际进行股权变更及剥离，不存在通过剥离方式使长城国际成为

空“壳”以规避支付员工工资的情况。 

 

 

4.行业动态 

*中国 1-4 月固定资产投资同比增 6.1% 

统计局公布数据显示，2019 年 1-4 月份，全国固定资产投资（不含农户）155747 亿

元，同比增长 6.1%，增速比 1-3 月份回落 0.2 个百分点。从环比速度看，4 月份固定资产

投资（不含农户）增长 0.45%。其中，民间固定资产投资 93103 亿元，同比增长 5.5%，

增速比 1-3 月份回落 0.9 个百分点。第三产业中，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 4.4%，增速与 1-3 月份持平。其中，水利管理业投资下降

4.9%，降幅收窄 0.6 个百分点；公共设施管理业投资下降 0.4%，降幅收窄 0.2 个百分点；

道路运输业投资增长 7%，增速回落 3.5 个百分点；铁路运输业投资增长 12.3%，增速提

高 1.3 个百分点。（来源：wind） 

 

*胡春华出席第十一届中国中部投资贸易博览会开幕式 
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 据新华社报道，第十一届中国中部投资贸易博览会 18 日在南昌开幕。中共中央政治

局委员、国务院副总理胡春华出席开幕式并发表主旨演讲。胡春华指出，中国政府支持中

部地区抓住新一轮高水平对外开放的机遇，积极推动共建“一带一路”，加强重大基础设施

建设，加快产业转型升级，进一步改善营商环境。希望各方用好中博会平台，深入沟通交

流，寻找合作机会，努力达成更多互利共赢的成果。（来源：wind） 

 

 

风险因素 

风险因素：政策力度不及预期；项目资金落实不到位等。 
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 [table_userdescription] 
分析师简介： 

吴骏燕，法国克莱蒙费朗一大项目管理硕士，2015年11月加入东海证券，主要研究方向为建筑、建材。 

 

附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 

四、风险提示 

 本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

五、免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和

完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或
任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时
间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文
章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些
公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的
信息。 

分析师承诺“本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在利益关系”。本报告仅供“东海证券股份有限公司”客
户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复

制、刊登、发表或者引用。 

六、资格说明 
东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社

会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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