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建筑装饰 

基建对冲重要性再提升，推荐建筑央企与设计龙头 
基建对冲重要性再提升。当前贸易关系走势不明，外部不确定性加大背景下，

国内基建对冲重要性再提升。日前，国务院成立就业工作领导小组，凸现就

业工作重要性，而基建历来就是就业大户。目前管理层对基建领域的政策组

合仍然是“严控隐性债务（包括违规 PPP）+加大专项债发行+有序推进合

规 PPP”。未来是否在局部加力或有新突破值得期待。 

基建增速与企业基本面向上。2019 年 1-4 月基建投资（不含电力等）增速

为 4.40%，较 1-3 月持平；全口径基建投资增长 2.97%，较 1-3 月加快 0.02

个 pct。由于去年 5 月后基建投资增速大幅放缓，造成基数较低，且近期管

理层重提“六个稳”，基建补短板有望加码，我们预计基建投资下半年将维

持温和复苏，建筑公司订单及盈利增长有望加快。 

建筑行业 Q1业绩显著加快。2019Q1 建筑上市公司整体营收同增 13.21%，

环比继续提升 1.08 个 pct，延续上行趋势；归母净利润同增 12.29%，环比

大幅提升 19.76 个 pct，显著加速，我们认为一方面行业受益于基建持续复

苏、房建快速增长，另一方面也与建筑央企业绩释放节奏有关。未来随着信

用不断传导，基建持续复苏，房建快速增长，建筑板块收入及盈利有望保持

较快增长。 

建筑板块显著滞涨，估值处于低位，性价比突显。年初以来申万建筑行业指

数涨幅仅为 3%，28 个申万一级行业中涨幅最小，经历近期大幅调整后，估

值已处历史底部。目前申万建筑行业指数 PE（TTM）为 10.2 倍，仅高于房

地产、钢铁及银行行业；PB（LF）为 1.08 倍，仅高于钢铁及银行行业，申

万建筑行业指数与沪深 300 的 PE（TTM）与 PB（LF）比值仍处于底部区域，

低估值优势显著。 

投资策略：当前板块涨幅、估值、持仓三低，风险已较大程度释放，在基建

重要性提升之际，具有较强性价比，重点推荐建筑蓝筹中国建筑（1xPB，

5.4xPE）、中国铁建（0.85xPB，6.4xPE）、中国中铁（0.91xPB，7.9xPE）、

中国交建（0.99xPB，8.0xPE），具有中长期成长逻辑的设计龙头苏交科

（11xPE）、中设集团（11xPE），以及民营 PPP 龙头龙元建设（9xPE）。 

风险提示：稳增长政策不及预期风险，融资环境改善不及预期风险。 
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重点标的  

股票  股票  投资   EPS （元）   P E  

代码  名称  评级  2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

601668 中国建筑 买入 0.91 1.02 1.12 1.23 6.02 5.37 4.89 4.46 

601186 中国铁建 买入 1.32 1.50 1.69 1.86 7.26 6.39 5.67 5.15 

601800 中国交建 买入 1.22 1.37 1.50 1.64 8.96 7.98 7.29 6.66 

300284 苏交科 买入 0.77 0.96 1.15 1.38 11.57 9.28 7.75 6.46 

603018 中设集团 买入 1.26 1.64 2.10 2.62 9.72 7.47 5.83 4.68  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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1. 当前建筑板块涨幅、估值、持仓三低 

建筑板块显著滞涨，估值处于低位，性价比突显。年初以来申万建筑行业指数涨幅仅为

3%，28 个申万一级行业中涨幅最小，经历近期大幅调整后，估值已处历史底部。目前

申万建筑行业指数 PE（TTM）为 10.2 倍，仅高于房地产、钢铁及银行行业；PB（LF）

为 1.08 倍，仅高于钢铁及银行行业，申万建筑行业指数与沪深 300 的 PE（TTM）与 PB

（LF）比值仍处于底部区域，低估值优势显著。 

 

图表 1：年初至今各版块涨幅 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 2：各行业 PE估值对比  图表 3：各行业 PB 估值对比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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建筑持仓大幅降低，板块预期极低，2019Q1 末基金（主动型+指数型）对建筑板块持仓

占比仅为 1.05%，较 2018Q4 末大幅下降 1.39 个 pct，持仓占比接近 2008 年以来的历

史低点，板块预期极低，已具有相对安全边际。因此，在行业基本面有望加速改善，板

块估值已处历史底部、显著滞涨，预期已极低情况下，建筑板块有望展现投资机会。 

 

图表 4：建筑板块基金持仓与建筑指数变动 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2. 基建重要性再提升，有望延续温和复苏趋势 

基建对冲重要性再提升。当前贸易关系走势不明，外部不确定性加大背景下，国内基建

对冲重要性再提升。日前，国务院成立就业工作领导小组，凸现就业工作重要性，而基

建历来就是就业大户。目前管理层对基建领域的政策组合仍然是“严控隐性债务（包括

违规 PPP）+加大专项债发行+有序推进合规 PPP”。未来是否在局部加力或有新突破值

得期待。 

 

基建增速与企业盈利向上。2019 年 1-4 月基建投资（不含电力等）增速为 4.40%，较

1-3 月持平；全口径基建投资增长 2.97%，较 1-3 月加快 0.02 个 pct。由于去年 5 月后

基建投资增速大幅放缓，造成基数较低，我们预计基建投资增速后续月度将持续提升，

延续复苏趋势。 
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图表 5：全口径基建投资单月值与累计同比增速 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 6：2019年 1-4月份投资增速拆分 

（单位：亿元） 2019 年 1-4 月  2019 年 1-3 月  2019 年 4 月  2018 年 1-4 月  2018 年 1-3 月  

固定资产投资 155,747 101,871 53,876 154,358 100,763 

增速 6.10% 6.30% 0.52% 7.00% 7.50% 

房地产投资 34,217 23,803 10,414 30,592 21,291 

增速 11.90% 11.80% 11.97% 10.30% 10.40% 

制造业投资 48,746 31,840 16,906 47,557 30,439 

增速 2.50% 4.60% -1.23% 4.80% 3.80% 

基建投资（不含电力热力

等）  
34,956 22,411 12,545 33,483 21,467 

增速 4.40% 4.40% 4.40% 12.40% 13.00% 

基建投资（包含电力热力

等）  
41,297 26,496 14,801 40,104 25,738 

增速 2.97% 2.95% 3.02% 7.63% 8.34% 

基建 :电力、热力、燃气及

水生产供应业 
6,056 3,836 2,220 6,026 3,809 

增速 0.50% 0.70% 0.16% -8.40% -8.90% 

基建 :交通运输、仓储和邮

政业  
15,536 9,922 5,614 14,588 9,316 

增速 6.50% 6.50% 6.50% 10.90% 9.70% 

基建 :水利、环境和公共设

施管理业 
19,705 12,739 6,966 19,490 12,613 

增速 1.10% 1.00% 1.28% 11.20% 13.80% 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
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3. 建筑行业 Q1 盈利显著加快 

建筑行业 Q1 业绩显著加快。2018 年建筑上市公司整体营收同增 10.06%，较上年放缓

0.40 个 pct；归母净利润同增 4.09%，较上年放缓 13.66 个 pct，营收与业绩增长放缓主

要系 2018 年去杠杆及紧信用环境下建筑企业开工及订单转化放缓。2018Q4 营收同增

12.29%，环比显著提升 6.28 个 pct，结束了 2018Q1-3 的逐季放缓趋势；归母净利润同

减 9.88%，环比下降个 15.02pct，仍然处于下行趋势中。2019Q1 营收同增 13.21%，

环比继续提升 1.08 个 pct，延续上行趋势；归母净利润同增 12.29%，环比大幅提升 19.76

个 pct，显著加速，我们认为一方面行业受益于基建持续复苏、房建快速增长，另一方

面也与建筑央企业绩释放节奏有关。未来随着信用不断传导，基建持续复苏，房建快速

增长，建筑板块收入及盈利有望保持较快增长。 

 

图表 7：建筑板块季度累计收入增速 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 8：建筑板块季度累计归母净利润增速 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 9：建筑板块单季度收入增速 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 10：建筑板块单季度归母净利润增速 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

4. 投资建议 

当前板块涨幅、估值、持仓三低，风险已较大程度释放，在基建重要性提升之际，具有

较强性价比，重点推荐建筑蓝筹中国建筑（1xPB，5.4xPE）、中国铁建（0.85xPB，6.4xPE）、

中国中铁（0.91xPB，7.9xPE）、中国交建（0.99xPB，8.0xPE），具有中长期成长逻辑的

设计龙头苏交科（11xPE）、中设集团（11xPE），以及民营 PPP 龙头龙元建设（9xPE）。 

 

5. 风险提示 

稳增长政策不及预期风险，融资环境改善不及预期风险。 
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