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建筑装饰 

两个积极信号印证向好趋势，继续看好建筑央企与设计龙头 
订单有加速迹象，强化基建企稳回升信心。根据公司公告，2018 全年葛洲

坝新签订单累计同比增长-1.3%，增速较 2018Q1-3 显著提升 17 个 pct，Q4

单季度增长 67%；国内及海外新签订单累计同比增速分别提升 16 个及 18个

pct。1-11 月中国建筑、中国中冶及中国电建新签订单分别累计同比增长

6.3%、11.4%及 7.4%，增速较上月分别提升 4.1 个、0.5 个及 4.3 个 pct，

且国内及海外新签订单增速均有所加快或下滑幅度收窄。除去年同期低基数

以外，建筑央企订单增长显著加速可能受基建行业景气度持续提升影响，预

计随着基建补短板政策的持续落地，建筑央企订单增速有望继续提升，持续

强化板块信心。 

国常会要求加快专项债发行及使用，市场利率逐步下行。根据政府官网，本

周国常会指出要加快发行和用好地方政府专项债券，支持在建工程及补短板

项目建设并带动消费扩大，对经全国人大授权提前下达的 1.39 万亿地方债

券（一般债务额度 5800亿元、新增专项债务额度 8100亿元）要尽快发行，

优先用于在建项目，防止“半拉子”工程，支持规划内重大项目及解决政府

项目拖欠。抓紧开工一批重大项目，尽快形成实物工作量，并引导金融机构

配合专项债发行加强金融服务，突显了管理层对地方资金急迫需求的关切。

2018年全年已新发地方政府专项债 1.35万亿元，募集资金使用有望加快；

预计 2019 年专项债新发行额为 2 万亿（此次 8100 亿预计仅为先行下达额

度），发行力度有望进一步加大。另一方面，近期城投债发行显著加速，根

据 Wind 统计 12 月全国发行城投债总额 2695 亿元，同比大幅增长 88%，月

度净融资额同比显著增加 1161亿元。基建资金来源逐步充实。2018 年四季

度以来，在宽货币的环境下，利率持续下行，10 年期国债收益率已下行至

3.2%以下，可能带动基建项目资金成本趋于降低。 

看好设计规划行业市占率提升，板块龙头有望率先受益基建稳增长。近两年

上市设计公司数量逐渐增多，业绩表现呈现出明显市占率提升趋势，在交通

基建行业整体个位数增长背景下，上市设计公司普遍呈现出收入及利润 20%

以上复合增速。目前行业公司主要通过三方面快速提升市占率：1）异地扩

张：收购外省公司及团队进行扩张；2）业务横向及纵向拓展：从单纯交通

或建筑设计向综合设计拓展，并涉及 EPC 及环境检测等业务；3）项目大型

化：下游基建行业由融资平台向 PPP 等招投标方式转变导致项目体量不断增

长。作为产业链最前端，设计板块不仅受益于当前基建稳增长，且中长期受

益于行业市占率提升，具有成长属性及极佳现金流，目前板块估值仍低，为

配臵优选品种，重点推荐龙头公司苏交科、中设集团及设计总院，关注设研

院。  

投资建议：尽管近期市场聚焦“新基建”，但从总量看，传统基建仍将是此

轮稳投资的关键，相比相关板块近期急涨之后的位臵，前期有所回调的低估

值建筑股性价比尤高。与此同时，近期我们关注相关公司订单有所加快与市

场利率逐步下行，这些信号支撑了基建板块基本面企稳向上的判断。我们认

为建筑板块受益于基建顺周期的大逻辑没有变化，当前位臵继续看好，重点

推荐：1）低估值建筑央企中国铁建（19年 PE6.6X）、中国建筑（19年 PE6.1X）、

中国中铁（19 年 PE7.4X）、中国交建（19 年 PE7.2X）、葛洲坝（19 年 PE6.3X）；

2）具有成长性的设计龙头苏交科（19 年 PE13X）、中设集团（19 年 PE12X）。 

风险提示：政策变化或执行力度不及预期风险，信用风险，项目执行风险，

应收账款风险，海外经营风险等。 
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重点标的  

股票  股票  投资   EPS （元）   P E  

代码  名称  评级  2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

601186 中国铁建 买入 1.18 1.43 1.64 1.85 9.1 7.5 6.6 5.8 

601668 中国建筑 买入 0.78 0.85 0.94 1.03 7.3 6.7 6.1 5.5 

300284 苏交科 买入 0.57 0.69 0.83 0.99 19.0 15.7 13.1 10.9 

603018 中设集团 买入 0.95 1.23 1.54 1.84 18.9 14.6 11.6 9.7 
 
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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