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证券研究报告·行业动态 

二季度建筑行业基金持仓降至 

低位，基建及国际工程减仓较多 

◆建筑行业持仓比例继续下降 

2019Q2 主动偏股型基金主要加仓食品饮料、家电和银行，

减仓房地产和 TMT 行业。建筑行业持仓占比在申万 28 个行业中

占 0.36%，相比于 2019Q1 下降 0.17 个百分点，处于较低水平，

仅高于钢铁行业。 

 

◆基金加仓房屋建设、减仓基建板块 

建筑装饰二级子板块中，除房屋建设外其余板块均受到了减

持。园林工程、专业工程、基础建设及装修装饰在所有行业中持

仓份额占比分别下降 0.01/0.01/0.16/0.02 个百分点，基建受减仓

幅度较大，房屋建设板块份额占比上升 0.02 个百分点。 

 

◆个股层面中国建筑加仓幅度最大，中国交建减仓幅度最大 

从具体建筑个股来看，主动偏股型基金加仓中国建筑 2.04 亿

元。前十重仓股中持有中国建筑的主动偏股型基金新增 57 家。

中国建筑 1-6 月新签合同额 12518 亿元，同比增长 3.1%，其中房

建业务订单维持高增长，基建订单降幅有所收窄。地产业务方面，

公司 2019 年上半年合约销售额同比增长 30.6%，地产销售好于同

行业公司。 

 

2019Q2 受到减仓最多的是中国交建，减仓金额为 4 亿元。

公司国际工程业务占比较大，而二季度国际工程普遍受到减持。

其次是浙江交科、中国铁建、苏交科，分别为 2.7/2.4/2.3 亿元。 

◆二季度投资集中度上升 

2019 年二季度建筑行业前五及前十名重仓股持仓市值占全

部建筑行业重仓股的比例分别为 68.7%和 90.3%，较一季度上升

9.7 和 6.9 个百分点，持股集中度上升。这主要是因为二季度重仓

股中国建筑、百利科技、中设集团等受到较大规模的增持。 

 

◆ 风险分析：基建及地产投资增速不达预期；PPP 项目落地率不

达预期；相关货币与财政政策落实不达预期；成本端上涨过快侵

蚀利润。 
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2019 年二季度基金持仓概述 

由于被动型及指数型等基金不能反应投资者选择行业及个股的主观意愿，我们选取 Wind 开放式基金中的普

通股票型基金、偏股混合型基金及灵活配置型基金，总计 3010 支基金，将其定义为主动偏股型基金。我们选取

每支基金的前十名重仓股，从而反映基金的行业及个股配置情况。 

2019 年二季度，主动偏股型基金在食品饮料、家用电器和银行等行业的加仓幅度较大，加仓比例分别为

3.7/1.9/1.5 个百分点。在房地产和 TMT 行业减仓幅度较大，其中房地产、计算机和电子行业减仓幅度分别为

1.7/1.3/1.3 个百分点。从持仓份额来看，2019Q2 建筑行业持仓占比在申万 28 个行业中占 0.36%，相比于 2019Q1

下降 0.17 个百分点，处于较低水平，仅高于钢铁行业。  

图表1： 主动偏股型基金申万行业持仓占比及变化 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

7 月 12 日，央行公布 2019 年 6 月金融统计数据及社会融资规模统计数据报告。截止 2019 年 6 月，社会融

资规模存量同比增长 10.86%，增速较一季度末上升 0.22 个百分点。6 月当月新增社融 2.26 万亿元，同比多增

1.08 万亿元，新增人民币贷款 1.66 万亿元，较 4、5 月份有所提高。2019 年二季度流动性处于较为宽松的局面。

叠加经济数据向好，基建逆周期调节的预期逐渐减弱。同时受行业整体订单增速放缓、地方政府持续清查隐形

债务以及对后续基建资金来源的担忧等因素影响，建筑行业持仓意愿有所下降。 
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建筑持续低配，二季度低配幅度基本持平 

从基金超配比例（基金持仓比例-申万行业流通市值）来看，建筑行业 2019 年二季度超配比例为-2.5%，与

一季度基本持平，建筑行业超配比例位列 28 个行业中的倒数第五位。 

图表2： 主动投资型基金中不同行业超配比例及变化 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

图表3： 建筑行业持仓和超配比例 

 

资料来源: Wind，中信建投证券研究发展部 
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细分板块：加仓房建、减仓基建 

建筑装饰二级子板块中，除房屋建设外其余板块均受到了减持。园林工程、专业工程、基础建设及装修装

饰在所有行业中持仓份额占比分别下降 0.01/0.01/0.16/0.02 个百分点，基建受减仓幅度较大。房屋建设板块份额

占比上升 0.02 个百分点。 

 

图表4： 建筑装饰二级子行业持仓占比及变化 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

从三级子板块来看，房屋建设持仓份额占比上升 0.02 个百分点，在所有三级板块中增速最快，主要原因是

二季度机构加仓中国建筑。三级板块增加仓幅度较大的还有化学工程板块，持仓份额占比上升 0.015 个百分点。 

 

路桥施工持仓份额占比下滑 0.11 个百分点，在所有三级板块中减仓幅度最大，主要因为主动偏股型基金减

仓中国交建。铁路建设和国际工程承包板块都有不同程度的减仓。其中铁路建设持仓份额下滑主要是因为主动

偏股型基金减仓中国铁建。随着“第二届一带一路峰会”在 4 月底召开，市场预期国际工程行业将迎来订单爆

发，因此一季度基金加仓国际工程板块。而随着预期逐渐落地、二季度获利基金普遍减仓国际工程板块。 
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图表5： 建筑装饰三级子行业持仓占比及变化 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

图表6： 一带一路新签合同额  图表7： 一带一路完成营业额 

 

 

 

资料来源：商务部，中信建投证券研究发展部  资料来源：商务部，中信建投证券研究发展部 

 

从具体建筑个股来看，2019Q2 主动偏股型基金加仓中国建筑 2.04 亿元。前十重仓股中持有中国建筑的主

动偏股型基金新增 57 家。中国建筑 1-6 月新签合同额 12518 亿元，同比增长 3.1%，其中房建业务订单维持高增

长，基建订单降幅有所收窄。地产业务方面，公司 2019 年上半年合约销售额同比增长 30.6%，地产销售好于同

行业公司。 

 2019Q2 受到减仓金额最多的是中国交建，减仓金额为 4 亿元。公司国际工程业务占比较大，而二季度国

际工程普遍受到减持。其次是浙江交科、中国铁建、苏交科，分别为 2.7/2.4/2.3 亿元。受到减仓基金家数最多

的是中工国际和葛洲坝，均有 16 家基金减仓。 
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图表8： 2019Q2 建筑加仓金额前十个股（亿元）  图表9： 2019Q2 建筑减仓金额前十个股（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

 

图表10： 2019Q2 建筑持仓个股基金家数变化 

 

资料来源: Wind，中信建投证券研究发展部 

 

图表11： 主动偏股型基金中建筑板块持仓市值（亿元）及持仓机构数 

 2019Q1 持仓市值 2019Q2持仓市值 加仓比例 2019Q2持仓机构数 

中国建筑 5.50 7.55 37.2% 117 

金螳螂 4.69 4.67 -0.5% 14 

苏交科 4.84 2.57 -46.9% 11 
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 2019Q1 持仓市值 2019Q2持仓市值 加仓比例 2019Q2持仓机构数 

中国铁建 4.81 2.39 -50.3% 46 

东珠生态 2.86 2.32 -18.9% 3 

百利科技 0.33 2.23 575.4% 5 

中设集团 0.87 1.83 110.7% 7 

中国中铁 0.67 0.79 17.5% 17 

葛洲坝 1.78 0.77 -56.6% 11 

中国中冶 0.10 0.47 362.6% 7 

中国交建 4.45 0.47 -89.4% 11 

浦东建设 0.75 0.41 -45.5% 8 

隧道股份 0.06 0.35 501.6% 5 

山东路桥 0.00 0.33 新增 6 

柯利达 0.00 0.29 新增 2 

中国核建 0.41 0.26 -38.2% 5 

中国化学 0.95 0.23 -75.7% 5 

上海建工 0.06 0.12 104.0% 4 

中钢国际 0.28 0.07 -75.2% 1 

亚厦股份 0.11 0.07 -37.6% 3 

绿茵生态 0.00 0.05 新增 2 

中铁工业 0.01 0.05 380.5% 1 

精工钢构 0.04 0.02 -51.8% 1 

中工国际 1.44 0.02 -98.7% 1 

瑞和股份 0.00 0.01 新增 2 

延长化建 0.01 0.01 -44.4% 1 

山鼎设计 0.00 0.00 新增 2 

北方国际 0.06 0.00 -100.0% 0 

粤水电 0.01 0.00 -100.0% 0 

浙江交科 2.65 0.00 -100.0% 0 

宏润建设 0.01 0.00 -100.0% 0 

东方园林 0.13 0.00 -100.0% 0 

鸿路钢构 0.23 0.00 -100.0% 0 

东易日盛 1.32 0.00 -100.0% 0 

名家汇 0.00 0.00 -100.0% 0 

四川路桥 0.07 0.00 -100.0% 0 

龙元建设 0.23 0.00 -100.0% 0 

中材国际 0.70 0.00 -100.0% 0 

中国电建 0.72 0.00 -100.0% 0 

全筑股份 0.02 0.00 -100.0% 0 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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二季度投资集中度上升 

2019 年二季度建筑行业前五及前十名重仓股持仓市值占全部建筑行业重仓股的比例分别为 68.7%和 90.3%，

较一季度上升 9.7 和 6.9 个百分点，持股集中度上升。这主要是因为二季度重仓股中国建筑、百利科技、中设集

团以及房建板块受到较大规模的增持，而减仓的主要个股如苏交科、中国铁建、葛洲坝等减仓规模小于其它个

股的增持幅度。前十名建筑行业重仓股中，新增百利科技、中设集团、中国中铁和中国中治。 

图表12： 建筑行业重仓前五及前十个股占比 

                   

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

图表13： 2019Q1 及 Q2 建筑行业重仓前五及前十个股 

2019Q1 持仓占比前十名 2019Q2 持仓占比前十名 

中国建筑 中国建筑 

苏交科 金螳螂 

中国铁建 苏交科 

金螳螂 中国铁建 

中国交建 东珠生态 

东珠生态 百利科技 

浙江交科 中设集团 

葛洲坝 中国中铁 

中工国际 葛洲坝 

东易日盛 中国中治 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部   
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投资观点 

当前建筑板块 PE 估值为 10.10 倍，处于历史底部，19Q2 基金持仓占比也仅有 0.36%，二季度基金减仓路

桥、铁路和国际工程幅度较大，主要受整体订单增速放缓、地方政府持续清查隐形债务以及对后续基建资金来

源的担忧等因素影响。我们认为，当前时点建筑行业兼具防御和一定的成长属性，相比于成熟期行业，建筑行

业需求虽然在长周期来看逐渐放缓，但是短期仍具有韧性。建筑央企今年已确认利润目标同比增长 9%，其中中

国建筑业绩要求至少增长 12%。1-6 月基建投资广义口径增速为 2.95%，狭义口径投资增速为 4.1%，均较 5 月

小幅回升。具体来看，交通运输业投资较为稳定、公共设施管理业投资增速回升是拉升基建投资的主要原因。

我们预计全年基建投资仍将延续回升趋势。 

相比于消费、TMT 等高成长行业，建筑行业的估值较低，回撤风险相对较小。当下虽然中美贸易战有所缓

和，但贸易争端很可能是反复的、长期化的。随着建安投资对房地产开发投资的支撑力度有所减弱以及土地购

置费下滑，我们预计全年房地产开发投资将延续回落趋势。下半年随着地产投资拐点的出现、制造业投资维持

低位，宏观经济面临下行压力，基建逆周期调节的必要性仍然存在。目前建筑板块具有低估值、低持仓和业绩

确定性强的特征。因此，当前时点建筑板块对于风险偏好处于中低的投资者仍然具有配置价值。当下时点，我

们看好低估值、业绩确定性强的龙头房建央企。 

图表14： 建筑装饰历史绝对及相对 PE（TTM）估值   图表15： 建筑装饰历史绝对及相对 PB（LF）估值 

 

  

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部   资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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风险分析 

基建及地产投资增速不达预期； 

PPP 项目落地率不达预期； 

相关货币与财政政策落实不达预期； 

成本端上涨过快侵蚀利润。 
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