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 装配式内装是装饰行业解决当前困境的二次突围 

传统装修中的弊病众所周知，行业内对于如何解决传统装修中的问题做了许

多努力和尝试，14 年兴起的互联网家装就是企业期望通过装修行业的互联

网化解决行业沉疴，时至今日，互联网装修几乎已经证伪，通过商业模式改

变行业的尝试几乎都已经宣告失败。 

我们将装配式内装看做装饰行业解决行业困境的第二次突围，企图通过技术

手段解决行业弊病，装配式内装在很大程度上是可以解决传统装修问题的，

尤其是施工现场组织上，装配式装修最大限度减少了现场各类工种的使用，

从而实现质量上，工期上的大幅改善。 

 装配式内装较传统装修在人工成本、质量、工期上有显著优势 

建筑工业化由于大量减少现场湿作业，可以降低现场施工人员数量，从而实

现降低人工费的目的，按照行业通行测算，人工费在传统高层建筑中占比大

约为 15%-20%，而装配式建筑中占比仅 10-15%，因此在人工费上可节约至

少 5 个百分点的成本；对比装配式精装和传统装修的验收检验，首检缺陷检

出率对比传统住宅精装修的 2.8%，缺陷检出率降至 1.4%，环比下降 50%，

允许偏差的中位数相对标准差从±0.77 缩小到±0.45，品质档次从 0.9 西格玛

提升到 1.4 西格玛，可视为质量提升。由于装配式内装大量工作在工厂完成，

现场作业时间较传统装饰可节约 50-70%，总工期节约 15%-20%。 

 政策驱动，装配式内装成为装配式建筑认定的重大助力 

2016 年，国家出台《关于大力发展装配式建筑的指导意见》，明确提出力争

用 10 年左右的时间，使装配式建筑占新建建筑面积的比例达到 30%，此后

各个地方政府推出了当地的装配式建筑发展目标和鼓励政策。由于我国建筑

传统以现浇为主，主体机构由于涉及安全性，装配化率提升难度较大，但根

据最新颁布的装配式建筑认定标准，内装环节可以拿到 40 分，通过装配式

内装实现装配式建筑认定成为企业获取政策优惠的重要方式。 

 租赁市场、存量改造市场是目前装配式内装的主要应用场景，需求巨大 

2015 年 1 月，国家出台了《关于加快培育和发展住房租赁市场的指导意见》，

开始大力发展住房租赁市场。我们粗略估算，2018 年开始，仅一线城市和

省会城市每年新增租赁住房套数可能将超过 40 万套，而每年保障房的新增

供应大约在 500-600 万套左右，由于装配式内装工期短、易拆改、环保无

醛即装即住，这些都是天然装配式内装的需求市场。 
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而自 2017 年下半年开始，北上广深等一线城市的二手住房成交规模超过新

房，真正的“存量房时代”已然到来，这意味着未来二手房装修的需求将会

越来越大，装配式内装由于采用了 SI 体系，内装系统与主体结构分离，可

以最大限度的减少对原有内装的拆除，从而实现节省工期，降低成本，减少

对房屋结构的损害，天然适合存量房改造。 

 从供给端看，目前仅个别企业具备项目交付能力 

装配式装修目前在室内装饰行业的渗透率还极低，目前来看，市场上真正能

够实现 100%装配式施工并有产品交付的企业屈指可数，据我们不完全了

解，一级市场仅和能和品宅两家，二级市场仅亚厦一家；对于装配式内装来

说，目前还处于行业发展的起步阶段。 

 投资建议和投资标的选择 

自金螳螂 2006 年上市以来，我们认为装饰行业经过两轮的发展，第一轮是

上市带来的资本驱动，率先上市的几家公司借助资本的力量实现了规模的大

幅扩张以及区域的极大拓展，但并未改变行业严重依赖人的问题，尽管这是

一个万亿级的市场，规模的天花板很快来临； 

回顾十几年来装饰行业的发展，资本驱动模式证真，而商业模式驱动证伪，

下一轮的技术驱动能否证真？我们暂时无法给出 100%确定的答案，但纵观

各国各个行业的发展历程，新技术的发展往往才是行业格局发生变化的最终

驱动力量，2018 年作为装配式内装元年，我们期待其能够成为真正成为变

革性的力量促使行业能够突破规模瓶颈，消除行业沉疴，迎来“大行业，大

公司”时代。 

目前二级市场具备自主创新的完整装配式内装技术体系的仅亚厦股份一家，

金螳螂也开发了自己的装配式内装 1.0 版本，东易日盛也在此方面有工程上

的尝试，工程企业我们重点推荐已经有项目落地的亚厦股份，建议关注金螳

螂和东易日盛。 

而在部品部件领域，整体卫浴是一个发展方向，目前惠达卫浴、海鸥住工在

这方面都有布局，而石膏板内隔墙是轻质装配式隔墙的重要原材料，北新建

材值得关注。 

 风险提示 

房地产投资大幅下滑； 

装配式建筑政策落地不及预期； 

技术商业化运用效果差； 
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什么是建筑工业化以及装配式内装？ 

建筑工业化是建筑产业化的最重要内容 

建筑产业化是利用科学技术手段改变传统建筑产业，实现以工业化的建造体系为基

础，建造体系的标准化、通用化、模数化为依托，形成以建筑设计、生产、销售和售后

服务为一体的完整产业系统，以节能、环保和资源循环利用为特色，在提高劳动生产率

的同时提升建筑的品质和质量、最终实现建筑的可持续发展，因此，建筑产业化包含三

方面的内容，分别是工业化、信息化和低碳化。 

图表1： 建筑产业化包含工业化、信息化和低碳化 

 

资料来源：《中国住宅产业化发展现状分析》，联讯证券 

建筑⼯业化是建筑产业化的基础，建筑工业化是指采用现代化机械设备、科学合理的

技术手段，以集中的、先进的、大规模的工业生产方式代替过去分散的、落后的手工生

产方式建造建筑物，实现减少劳动力使用、提高建筑质量、缩短建设周期的目标。建筑

工业化包含了部品构件的标准化、生产过程集成化、部品部件生产过程的机械化，建筑

部品构件生产的规模化几大特征。 

内装工业化是建筑工业化组成部分 

建筑工业化按照建筑的组成部分及技术路线来划分，可以分为两部分，一部分是主

体结构的工业化体系，目前主要有 PC 和钢结构两种路线。 
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图表2： 建筑产业化包含工业化、信息化和低碳化 

 

资料来源：《日本内装部品体系的研究》，联讯证券 

另一部分是内部装修的工业化，主要有装配化和集成化两种路径，目前无论是装配

化还是集成化都有企业尝试，我们结合国内外的发展情况及装配式和集成式各自的特征，

考虑可拆改性、环保性，以及国内一直以来，内装和主体分离的施工模式，认为装配式

（主要来自于日本的 SI 理念，也就是内装系统、管线系统和主体结构系统分离）内装可

能更具备生命力。 

图表3： 内装产业化体系 

 

资料来源：《日本内装部品体系的研究》，联讯证券 

装配式内装是行业解决当前困境的第二次突围 

传统装修中的弊病众所周知，行业内对于如何解决传统装修中的问题做了许多努力

和尝试，14 年兴起的互联网家装就是企业期望通过装修行业的互联网化解决行业沉疴，

时至今日，互联网装修几乎已经证伪，通过商业模式改变行业的尝试几乎都已经宣告失

败。 

我们将装配式内装看做装饰行业解决行业困境的第二次突围，企图通过技术手段解



 行业研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  7 / 21 

决行业弊病，通过前面对内装工业化特点的分析，可以看出装配式内装在很大程度上是

可以解决传统装修问题的，尤其是施工现场组织上，装配式装修最大限度减少了现场各

类工种的使用，从而实现质量上，工期上的大幅改善。 

装配式内装拥有三大技术体系 

具体来看，完整的装配式的技术体系应该包含三部分：首先是内装部品体系，包括

部品种类和内容；其次是内装部品的集成技术，包括施工工法和技术要点；另外，部品

的模数协调和工业化生产也是要点之一。 三个方面缺一不可，从设计、生产、安装、维

护阶段，明确各阶段涉及的部品内容、数量、尺寸要求、接口技术、工业化生产方式、

安装方法以及性能认定和维修维护管理方法。协调各阶段参与单位的合作，减少湿作业

量，实现工厂的大规模、系列化的生产，节约资源、减少能耗，从而形成装配式内装的

完整产业链条。 

图表4： 装配式内装的三大技术体系 

 

资料来源：《日本内装部品体系的研究》，联讯证券 

相较于传统装修，装配式装修有哪些优势？ 

装配式建筑能减少劳动力使用 

人工费持续上涨而劳动力人口拐点来临 

按照国际通行准则，15-64 岁人口可视作劳动力人口，根据统计局数据我国劳动力

人口在总人口中的比例 2010 年迎来高点后持续走低，目前已经降至 71%左右。 

与之相应的是建安工程中人工费持续走高，根据固定资产投资价格指数数据，自
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2008 年以来，建安工程直接费中的人工费按年增长 3%-13%不等。  

图表5： 人工成本持续上涨（亿元） 
 

图表6： 劳动力人口拐点来临 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券研究院整理  资料来源：Wind、联讯证券研究院整理 

装配式内装可显著减少人工成本 

建筑工业化由于大量减少现场湿作业，可以降低现场施工人员数量，从而实现降低

人工费的目的，按照行业通行测算，人工费在传统高层建筑中占比大约为 15%-20%，而

装配式建筑中占比仅 10-15%，因此在人工费上可节约至少 5 个百分点的成本。 

图表7： 装配式建筑人工成本较传统装修明显节省 

传统建筑（高层） 装配式建筑（高层） 

费用名称 占总建安费用百分比 费用名称 占总建安费用比例 

人工费 15-20% 人工费 10-15% 

材料费 55-60% 材料费 60-65% 

机械费 3-5%  机械费 8%左右 

 措施费、管理费、规费、税

金、利润              
15-20%  

 措施费、管理费、规费、税金、

利润             
15%左右 

资料来源：土木智库，联讯证券 

对于装配式内装来说，人工成本的节约也非常显著。传统装修中，在直接费中，人

工成本占比大约 25%，材料费占比约 75%，从实际装配式内装项目的总结来看，人工成

本节约大约在 7%左右。 

当然直接费虽然较传统装修有所增加，但考虑间接费的节省和工期节约带来的融资

成本减少，总的造价成本并不会比传统装修更贵。 

图表8： 装配式内装人工较传统装修节省 

 
传统内装直接费占比 装配式内装较传统装修变动 

人工费 25% -7% 

材料费 75% 10% 

资料来源：土木智库，联讯证券 
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装配式内装首检缺陷率明显低于传统装修 

装配式装修一个重要特点是解决传统装修手工现场作业带来的质量不稳定，装配式

装修把人工操作的比例降到最低，用标准化构件、模数化位置、专业化操作来规避人工

操作的随机偏差，从而提高品质标准。验收程序充分协调各方资源和力量，尽量把工作

做到过程中，有条理有步骤验收，用过程精品来实现结果优秀。 

对比装配式精装和传统装修的验收检验，首检缺陷检出率对比传统住宅精装修的

2.8%，缺陷检出率降至 1.4%，环比下降 50%，证明装配式因做好事前和事中控制，把

事后补救损失减少到预期范围。允许偏差的中位数相对标准差从±0.77 缩小到±0.45，品

质档次从 0.9 西格玛提升到 1.4 西格玛，可视为质量提升。 

图表9： 装配式装修质量较传统装修稳定可靠 

 
传统装修 装配式装修 

首检缺陷检出率 2.80% 1.40% 

允许偏差的中位数 ±0.77 ±0.45 

品质档次 0.9σ 1.4σ 

资料来源：土木智库，联讯证券 

装配式内装较传统装修缩短建设周期 50%以上 

由于装配式内装大量工作在工厂完成，现场作业时间较传统装饰可节约 50-70%，总

工期节约 15%-20%。以北京某保障房小区为例，按传统方式装修，计划工期 50 天，而

用装配式内装，实际总工期约 44 天（含工厂加工）总工期节约 12%； 

图表10： 装配式装修较传统装修明显㛑工期 

 
传统装修 装配式装修 工期节约 

单户型工期 50 44 -12.00% 

子单位工期 70 62 -11.43% 

资料来源：土木智库，联讯证券 

而对于某些环节的施工周期而言，装配式更具有明显优势，以内隔墙为例，如果采

用传统轻质水泥隔墙板施工，整个工期约 10 天，如果采用装配式轻质涂装板隔墙，工期

仅 2 天。 

图表11： 传统与装配式内隔墙施工周期对比 

对比内容 轻质水泥隔板墙 轻质涂装板隔墙 

做法 
打地垄→固定隔墙板→开槽→埋入管线→缝隙处理→抹灰

→找平→（厨卫间）贴瓷砖→（居室）腻子找平→刷涂料 

固定龙骨看框架→铺设管线→填充岩棉（卫生间粘

贴防水隔膜）→封涂装板 

工期 以 50 平米户型计算 约 10 天 以 50 平米户型计算 约 2 天 

用材 
水泥隔墙板、水泥沙、瓷砖、腻子、涂料等，综合每平米重

量约 100Kg 

轻钢龙骨、岩棉、涂装板扥，综合每平米重量约 25Kg,

每户减轻负载约 1.5 吨 

综述 工艺复杂、工期长、需多工种作业、易出现质量通病 基础及饰面一次完成、产业工人作业、节材节能 

资料来源：土木智库，联讯证券 
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装配式内装在节能环保方面优势极为突出 

由于现场电动机械使用减少，湿作业工法改为干作业，且占用土地时间缩短，装配

式内装单位面价的能耗、噪声和周转用地面积较传统装修均明显下降。 

图表12： 装配式内装在节能环保方面优势突出 

 
主要能耗较传统装修下降幅度 原因  

单位面积用电量 31% 现场电动机械使用减少 

单位面积用水量 65% 湿作业工法改为干作业工法 

周转用地面积 28% 按照网络图运行而不是横道图，占用场地的时间减少关联占用土地面积减少 

现场作业时段施工噪声 18% 钻机等机械使用减少 

资料来源：土木智库，联讯证券 

为什么 2018 年成为装配式内装元年？ 

政策鼓励大力发展装配式建筑 

2016 年，国家出台《关于大力发展装配式建筑的指导意见》，明确提出要以京津冀、

长三角、珠三角三大城市群为重点推进地区，常住人口超过 300 万的其他城市为积极推

进地区，其余城市为鼓励推进地区，因地制宜发展装配式混凝土结构、钢结构和现代木

结构等装配式建筑。力争用 10 年左右的时间，使装配式建筑占新建建筑面积的比例达到

30%。 

图表13： 国家部委推出的鼓励装配式建筑的文件或政策 

时间  国家级文件或会议 相关要求 

2016.2.6 
《关于进一步加强城市规划建设管

理工作的若干意见》 

大力推广装配式建筑，建设国家级装配式建筑生产基地。加大政策支

持力度，力争用 10 年左右时间，使装配式建筑占新建建筑的比例达到

30%。积极稳妥推广钢结构建筑。在具备条件的地方，倡导发展现代

木结构建筑。 

2016.3.5 2016 年《政府工作报告》 
积极推广绿色建筑和建材，大力发展钢结构和装配式建筑，提高建筑

工程标准和质量。 

2016.9.14 国务院常务会议 大力发展装配式建筑，推动产业结构调整升级 

2016.9.27 
《关于大力发展装配式建筑的指导

意见》 

明确了大力发展装配式建筑的目标及八项重点任务，包括健全标准规

范体系、创新装配式建筑设计、优化部品部件生产、推进建筑全装修、

推广绿色建材、推行工程总承包、确保工程质量安全。 

2016.9.30 装配式建筑例行吹风会 
住房和城乡建设部总工程师陈宜明、住房和城乡建设部建筑节能与科

技司司长苏蕴山介绍发展装配式建筑有关情况，并答记者问。 

2016.11.19 全国装配式建筑工作现场会 
住建部长陈政高提出"大力发展装配式建筑，促建筑业转型升级"，要

求发展装配式建筑重点抓好七项工作。 

2017.3.23 “十三五”装配式建筑行动方案 

到 2020 年，全国装配式建筑占新建建筑的比例达到 15%以上，其中

重点推进地区达到 20%以上，积极推进地区达到 15%以上，鼓励推进

地区达到 10%以上。 

2017.3.23 《装配式建筑示范城市管理办法》 
装配式建筑示范城市 4 是指在装配式建筑发展过程中，具有较好的产

业基础，并在装配式建筑发展目标、支持政策、技术标准、项目实施、
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时间  国家级文件或会议 相关要求 

发展机制等方面能够发挥示范引领作用，并按照本管理办法认定的城

市。 

2017.3.23 《装配式建筑产业基地管理办法》 

装配式建筑产业基地是指具有明确的发展目标、较好的产业基础、技

术先进成熟、研发创新能力强、产业关联度大、注重装配式建筑相关

人才培养培训、能够发挥示范引领和带动作用的装配式建筑相关企业，

主要包括装配式建筑设计、部品部件生产、施工、装备制造、科技研

发等企业。 

2017.11.24 
《关于认定第一批装配式建筑示范

城市和产业基地的函》 

住建部公布了第一批 30 个装配式建筑示范城市和 195 个产业基地名

单。 

资料来源：人民网，联讯证券 

此后各个地方政府陆续出台了鼓励发展当地装配式建筑的政策，对未来装配式建筑

占新建建筑的比例提出了具体目标，装配式建筑迎来较好发展机遇。 

图表14： 各地政府装配式建筑目标 

 

资料来源：亿欧网，联讯证券 

 

图表15： 各个地方政府出台的鼓励装配式建筑政策 

省份  目标  

北京 
到 2018 年，实现装配式建筑占新建建筑面积的比例达到 20%以上，基本形成适应装配式建筑发展的政策和技术保障体

系。到 2020 年，实现装配式建筑占新建建筑面积的比例达到 30%以上。 

天津 

1.试点示范期(2017 年底前)。政府投资项目、保障性住房和 5 万平方米及以上公共建筑应采用装配式建筑，建筑面积 10

万平方米及以上新建商品房采用装配式建筑的比例不低于总面积的 30%；2.试点推广期(2018 至 2020 年)。新建的公共

建筑具备条件的应全部采用装配式建筑，中心城区、滨海新区核心区和中新生态城商品住宅应全部采用装配式建筑；采

用装配式建筑的保障性住房和商品住房全装修比例达到 100%；装配式建筑技术标准体系和监管体系更加完善。3.普及推

广期(2021 至 2025 年)。全市范围内国有建设用地新建项目具备条件的全部采用装配式建筑；国有建设用地新建住宅实
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省份  目标  

现全装修交付；绿色建材在装配式建筑中的应用比例达到 50%以上；积极引导发展装配式超低能耗绿色建筑；轨道交通、

地下综合管廊和桥梁等建设工程具备条件的基本实现装配式建造。 

山东 

2017 年，全省设区城市规划内新建公共租赁住房、棚户区改造安置住房等项目全面实施装配式建造，政府投资工程应使

用装配式技术进行建设，装配式建筑占新建建筑面积比例达到 10%左右；到 2020 年，建立健全适应装配式建筑发展的

技术、标准和监管体系，济南、青岛市装配式建筑占新建建筑比例达到 30%以上，其他设区城市和县（市）分别达到 25%、

15%以上；到 2025 年，全省装配式建筑占新建建筑比例达到 40%以上，形成一批以优势企业为核心的、涵盖全产业链

的装配式建筑产业集群。 

山西 

（一）试点示范期（2017－2018 年）。（二）推广发展期（2018－2020 年）。形成一批以设计、施工、部品部件规模

化生产企业为核心、贯通上下游产业链条的产业集群。装配式建筑产业基地数量和产能基本满足全省发展需求。到 2020

年底，全省 11 个设区城市装配式建筑占新建建筑面积的比例达到 15%以上，其中太原市、大同市力争达到 25%以上。

（三）普及应用期（2021－2025 年）。自 2021 年起，装配式建筑占新建建筑面积的比例每年提高 3 个百分点以上，到

2025 年底，装配式建筑成为我省主要建造方式之一，装配式建筑占新建建筑面积的比例达到 30%  

上海 

“十三五”期间，全市符合条件的新建建筑原则上采用装配 式建筑。全市装配式建筑的单体预制率达到 40%以上或装配

率达到 60%以上。外环线以内采用装配式建筑的新建商品住宅、公租房和廉租房项目 100%采用全装修，实现同步装修

和装修部品构 配件预制化。 

江苏 
到 2020 年，全省装配式建筑占新建建筑比例将达到 30%以上。2016 年 10 月 1 日起，全省各市、县中心城区出让或划

拨土地上的新建住宅，全部实行全装修和成品交付，鼓励在建住宅积极实施全装修。 

浙江 到 2020 年，装配式建筑占新建建筑的比重达到 30%。 

安徽 
到 2020 年，装配式施工能力大幅提升，力争装配式建筑占新建建筑面积的比例达到 15%。到 2025 年，力争装配式建筑

占新建建筑面积的比例达到 30%。 

江西 

2018 年，全省采用装配式施工的建筑占同期新建建筑的比例达到 10%，其中，政府投资项目达到 30%。2020 年，全省

采用装配式施工的建筑占同期新建建筑的比例达到 30%，其中，政府投资项目达到 50%。到 2025 年底，全省采用装配

式施工的建筑占同期新建建筑的比例力争达到 50%，符合条件的政府投资项目全部采用装配式施工。  

福建 

到 2020 年，全省实现装配式建筑占新建建筑的建筑面积比例达到 20%以上。其中，福州、厦门市为全国装配式建筑积

极推进地区，比例要达到 25%以上，争创国家装配式建筑示范城市；泉州、漳州、三明市为省内装配式建筑积极推进地

区，比例要达到 20%以上，争创国家装配式建筑试点城市；其他地区为装配式建筑鼓励推进地区，比例要达到 15%以上。

到 2025 年，全省实现装配式建筑占新建建筑的建筑面积比例达到 35%以上。 

广东 

将珠三角城市群列为重点推进地区，要求到 2020 年年底前，装配式建筑占新建建筑面积比例达到 15%以上，其中政府

投资工程装配式建筑面积占比达到 50%以上；到 2025 年年底前，装配式建筑占新建建筑面积比例达到 35%以上，其中

政府投资工程装配式建筑面积占比达到 70%以上。 将常住人口超过 300 万的粤东西北地区地级市中心城区列为积极推

进地区，要求到 2020 年年底前，装配式建筑占新建建筑面积比例达到 15%以上，其中政府投资工程装配式建筑面积占

比达到 30%以上；到 2025 年年底前，装配式建筑占新建建筑面积比例达到 30%以上，其中政府投资工程装配式建筑面

积占比达到 50%以上。全省其他地区为鼓励推进地区，要求到 2020 年年底前，装配式建筑占新建建筑面积比例达到 10%

以上，其中政府投资工程装配式建筑面积占比达到 30%以上；到 2025 年年底前，装配式建筑占新建建筑面积比例达到

20%以上，其中政府投资工程装配式建筑面积占比达到 50%以上。  

广西 

（一）试点示范期（2016—2018 年）到 2018 年底，培育南宁、柳州、玉林、贺州 4 个自治区级装配式建筑试点城市，

初步建成 2—3 个自治区级装配式建筑产业基地。装配式试点城市装配式建筑占新建建筑的比例达到 8%以上；其他设区

市装配式建筑发展均取得一定突破。（二）推广发展期（2019—2020 年）在全区范围内推广应用装配式建造方式。到

2020 年底，全区装配式建筑占新建建筑的比例达到 15%以上，其中，南宁、柳州、玉林、贺州 4 个自治区级装配式建筑

试点城市比例不低于 20%、桂林、梧州、钦州、贵港、百色、河池 6 个设区市比例不低于 15%，北海、防城港、来宾、

崇左 4 个设区市比例达到 10%以上。全区新建全装修成品房面积比率达到 60%以上。 
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省份  目标  

海南 

到 2020 年，全省采用建筑产业现代化方式建造的新建建筑面积占同期新开工建筑面积的比例达到 10%，全省新开工单

体建筑预制率(墙体、梁柱、楼板、楼梯、阳台等结构中预制构件所占的比重)不低于 20%，全省新建住宅项目中成品住

房供应比例应达到 25%以上。 

陕西 装配式建筑占新建建筑的比例，2020 年重点推进地区达到 20%以上，2025 年全省达到 30%以上。 

甘肃 

到 2020 年建成一批装配式建筑试点项目，以试点项目带动产业发展，初步建成全省产业布局合理的装配式建筑产业基地，

逐步形成全产业链协作的产业集群；积极争创国家装配式建筑示范城市和产业基地。到 2025 年，基本形成较为完善的技

术标准体系、科技支撑体系、产业配套体系、监督管理体系和市场推广体系。在逐年提高新建建筑中装配式建筑面积比

例的基础上，力争装配式建筑占新建建筑面积的比例达到 30%以上。 

云南 

到 2020 年，初步建立装配式建筑的技术、标准和监管体系；昆明市、曲靖市、红河州装配式建筑占新建建筑面积比例达

到 20%，其他每个州、市至少有 3 个以上示范项目。到 2025 年，力争全省装配式建筑占新建建筑面积比例达到 30%，

其中昆明市、曲靖市、红河州达到 40%；装配式建筑的技术、标准和监管体系进一步健全；形成一批涵盖全产业链的装

配式建筑产业集群，将装配式建筑产业打造成为西南先进、辐射南亚东南亚的新兴产业。 

贵州 力争到 2025 年底,全省装配式建筑占新建建筑面积比例达到 30%。 

四川 

2020 年，全省装配式建筑占新建建筑的 30%，装配率达到 30%以上，其中五个试点市装配式建筑占新建建筑 35%以上；

新建住宅全装修达到 50%。2025 年，装配率达到 50%以上的建筑，占新建建筑的 40%；桥梁、铁路、道路、综合管廊、

隧道、市政工程等建设中，除须现浇外全部采用预制装配式。新建住宅全装修达到 70%。 

湖北 

到 2020 年，武汉市装配式建筑面积占新建建筑面积比例达到 35%以上，襄阳市、宜昌市和荆门市达到 20%以上，其他

设区城市、恩施州、直管市和神农架林区达到 15%以上。到 2025 年，全省装配式建筑占新建建筑面积的比例达到 30%

以上。 

湖南 
到 2020 年，全省市州中心城市装配式建筑占新建建筑比例达到 30%以上，其中：长沙市、株洲市、湘潭市三市中心城

区达到 50%以上。 

辽宁 
装配式建筑占新建建筑面积比例逐年提高，每年力争提高 3％以上。到 2025 年年底，全省装配式建筑占新建建筑面积比

例力争达到 35%以上，其中沈阳市力争达到 50%以上，大连市力争达到 40%以上，其他城市力争达到 30%以上。 

吉林 

（一）试点示范期（2017—2018 年）。在长春、吉林等地先行试点示范。到 2018 年，全省建成 5 个以上装配式建筑产

业基地，培育一批装配式建筑优势企业；全省装配式建筑面积不少于 200 万平方米；初步建立装配式建筑技术、标准、

质量、计价体系。 （二）推广发展期（2019—2020 年）。在全省统筹规划建设装配式建筑产业基地，加快发展装配式

建筑。到 2020 年，培育起以装配式建筑设计、施工、部品部件规模化生产优势企业为核心，全产业链协作的产业集群，

创建 2—3 家国家级装配式建筑产业基地；全省装配式建筑面积不少于 500 万平方米；长春、吉林两市装配式建筑占新建

建筑面积比例达到 20%以上，其他设区城市达到 10%以上。（三）普及应用期（2021—2025 年）。全省装配式建筑占

新建建筑面积的比例达到 30%以上。  

资料来源：各个地方政府网站，联讯证券 

装配化率要超过 50%且需是全装修房才能算作装配式建筑 

根据国家发布的《装配式建筑评价标准 GB/T51129-2017》，装配式建筑必须为全装

修房，且装配化率需要超过 50%才能算作装配式建筑。 

图表16： 装配式建筑需同时满足下列条件 

 
装配式建筑要求 

1 主体结构部分评价分值不低于 20 分 

2 围护墙和内隔墙部分的评价分值不低于 10 分； 

3 采用全装修 

https://www.baidu.com/link?url=0ZgnyLJPHvdte6sY-qUucnzMkmVpYIpMsJ0VsHjikhRzBdcdeJu3E8qxEijOQwBwoaVPOVIc9ey6roNYFnwjgq&wd=&eqid=d6d0390d00022622000000065c3ff36b
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装配式建筑要求 

4 装配率不低于 50% 

资料来源：《装配式建筑评价标准 GB/T51129-2017》，联讯证券 

而根据装配式建筑的评分表，主体结构占比 50%，墙体占比 20%， 装修和管线占

比 30%，主体结构装配化率即便达到 80%，也只能拿到 50 分，而以我国目前装配式建

筑的发展现状，主体结构普遍的装配化率普遍未超过 50%，实际上，由于主体结构的安

全要求高，而 PC 在节点上存在一定隐患，整体性低于现浇，业内甚至发出《让 PC 建

筑去死吧》的呼声，如果想要认证为装配式建筑，单靠主体结构显然不现实。 

图表17： 装配式建筑评分表 

评价项  评价要求 评价分值 最低分值 

主体结构（20

分） 

柱、支撑、承重墙、延性墙板等

竖向构件 

35%≤比例≦80% 20~30* 20 

梁、板、楼梯、阳台、空调板等

构件 

70%≤比例≦80% 10~20* 

围护墙和内

隔墙（50 分） 

非承重围护墙非砌筑 比例≥80% 5 10 

围护墙与保温、隔热、装饰一体

化 

50%≤比例≦80% 2~5* 

内隔墙非砌筑 比例≥50% 5 

内隔墙与管线、装修一体化 50%≤比例≦80% 2~5* 

装修和设备

管线（30 分） 

全装修 ~ 6 6 

干式工法楼面、地面 比例≥70% 6 ~ 

集成厨房 70%≤比例≦90% 3~6* 

集成卫生间 70%≤比例≦90% 3~6* 

管线分离 50%≤比例≦70% 4~6* 

资料来源：《装配式建筑评价标准 GB/T51129-2017》，联讯证券 

根据各个地方政府出台的鼓励装配式建筑的政策，如果能够认定为装配式建筑，则

可以获得地上建筑面积 3%左右的容积率奖励，部分政府规定如果能够达到 A 级装配式

建筑，则可获得 4%的建筑面积奖励。 

采用装配式内装可以在内装环节拿到 40 分 

而通过装配式装修，则可大幅提升得分率，目前如果采用全套装配式内装技术的产

品可以在内装环节拿到 40 分，且没有安全方面的隐患，考虑主体结构至少 20 分，采用

装配式装修后基本可达到认证为 A 级装配式建筑的要求。 

图表18： 装配式建筑评分等级表 

装配式建筑评分等级表  

装配率 评级 

60%~75% A级装配式建筑 

76%~90% AA级装配式建筑 

https://www.baidu.com/link?url=0ZgnyLJPHvdte6sY-qUucnzMkmVpYIpMsJ0VsHjikhRzBdcdeJu3E8qxEijOQwBwoaVPOVIc9ey6roNYFnwjgq&wd=&eqid=d6d0390d00022622000000065c3ff36b
https://www.baidu.com/link?url=0ZgnyLJPHvdte6sY-qUucnzMkmVpYIpMsJ0VsHjikhRzBdcdeJu3E8qxEijOQwBwoaVPOVIc9ey6roNYFnwjgq&wd=&eqid=d6d0390d00022622000000065c3ff36b
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装配式建筑评分等级表  

≥90% AAA级装配式建筑 

资料来源：《装配式建筑评价标准 GB/T51129-2017》联讯证券 

装配式内装需求巨大而供给壁垒较高，目前渗透率还处于起步阶段 

从需求端来看，租赁住房，长租公寓等高匹配度物业正在兴起带来广阔空间 

未来一线城市租赁住房将占住房供应的 20%以上 

2015 年 1 月，国家出台了《关于加快培育和发展住房租赁市场的指导意见》，明确

提出积极推进租赁服务平台建设，大力培育发展住房租赁经营机构，完善公共租赁住房

制度，拓宽融资渠道，推动房地产开发企业转型升级。用 3 年时间基本形成渠道多元、

总量平衡、结构合理、服务规范、制度健全的住房租赁市场。 

此后，国家和地方出台了多个政策，鼓励租赁住房的发展，我们统计了一线城市和

主要省会城市的定量目标，未来一、二线城市的租赁住房比例将大比例提升，再结合人

才住房和保障性住房等政府供应项目，租赁住房+保障性住房在未来部分一、二线城市的

住房供应中的占比可能将超过 40%。以深圳为例，未来深圳市租赁房+保障房+人才房供

应将占到住房供应的 60%，商品房只占 40%。 

图表19： 一线和省会城市未来将大量供应租赁住房 

 

产权房（万

套）  
租赁房（万套） 

保障性住房（万

套） 

新建房总数（万

套）  

租赁住房按套数

比例  

租赁住房按面积

比例  
备注  

北京市 100 50 
 

150 33% 
 

（2017-2021） 

上海市 45 70 55 170 41% 
 

（十三五时期） 

深圳市 
    

20% 
 

（2018-2035） 

广州市 60 15 
 

75 20% 
 

（2017-2021） 

杭州市 
    

30% 
 

（2017-2021） 

南京市 
     

不低于 30% （2018 年） 

合肥市 
     

不低于 15% （2018 年） 

郑州市 
    

20% 
 

（2020 年前） 

武汉市 
 

>3 
    

（2018 年） 

福州市 
    

不低于 25% 
 

（2018-20 年） 

厦门市 
    

不低于 30% 
 

（2018—20 年） 

沈阳市 
    

>10% 
 

（2020 年前） 

长沙市 
 

>1 
    

（2018-2022） 

太原市 
    

>20% 
 

（2019 年起） 

资料来源：各地方政府官网，联讯证券 

结合前面装配式建筑的政策，大多数地方政府要求由政府提供的住房需按照一定比

例采用装配式建筑， 因此未来几年装配式建筑的需求量会有明显上升。 

https://www.baidu.com/link?url=0ZgnyLJPHvdte6sY-qUucnzMkmVpYIpMsJ0VsHjikhRzBdcdeJu3E8qxEijOQwBwoaVPOVIc9ey6roNYFnwjgq&wd=&eqid=d6d0390d00022622000000065c3ff36b
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新房市场装配式内装的潜在需求将在百万套级别 

我们粗略估算，2018 年开始，仅一线城市和省会城市每年新增租赁住房套数可能将

超过 40 万套，而每年保障房的新增供应大约在 500-600 万套左右，由于装配式内装工

期短、易拆改、环保无醛即装即住，这些都是天然装配式内装的需求市场。 

图表20： 装配式装修直击租赁痛点 

 

资料来源:亿欧网，联讯证券 

存量改造市场也有巨大需求 

自 2017 年下半年开始，北上广深等一线城市的二手住房成交规模超过新房，真正

的“存量房时代”已然到来，这意味着未来二手房装修的需求将会越来越大。 

图表21： 中国存量住宅装修总套数 

 

资料来源:亿欧网，联讯证券 

二次装修的难度较毛坯房装修更大，它要将大面积地板、墙面、吊顶拨开，对原有
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装饰进行清理，再重新设计施工，这一过程要消耗巨大的时间成本，同时也会产出相当

多的建筑垃圾，甚至会对房屋结构层造成严重伤害。 

而装配式内装由于采用了 SI 体系，内装系统与主体结构分离，可以最大限度的减少

对原有内装的拆除，从而实现节省工期，降低成本，减少对房屋结构的损害。 

从供给端来看，国内装配式内装目前还处于起步阶段 

装配式装修目前在室内装饰行业的渗透率还极低，事实上主要不是需求的问题，而

在于供给，据我们了解，目前国内能够实现整套装配式内装技术，并已经拥有工程项目

落地的企业非常少。我们前面介绍过，装配式内装是一整套体系包括部品部件，工法和

生产等，涉及设计、生产、运输、安装等多个环节，需要较高的资金投入、技术研发，

同时也需要大量的工程实践，目前来看，市场上真正能够实现 100%装配式施工并有产

品交付的企业屈指可数，据我们不完全了解，一级市场仅和能和品宅两家，二级市场仅

亚厦一家；对于装配式内装来说，目前还处于行业发展的起步阶段。 

图表22： 和能和品宅已经交付的工程数量 

 
完成  

 

 
住宅 商业 

 
套 万平 

和能 66000 5.5 

品宅 3500 
 

资料来源：公司官网，联讯证券 

投资建议及投资标的选择 

自金螳螂 2006 年上市以来，我们认为装饰行业经过两轮的发展，第一轮是上市带

来的资本驱动，率先上市的几家公司借助资本的力量实现了规模的大幅扩张以及区域的

极大拓展，但并未改变行业严重依赖人的问题，尽管这是一个万亿级的市场，规模的天

花板很快来临； 

随着 2011 年之后房地产投资增速高峰结束，行业告别高增长，上市企业增速出现显

著下滑，新的发展方向和模式急需出现，而这时互联网+兴起，各个行业轮番进行互联网

化，装饰行业也未能幸免，2014 年互联网家装兴起，互联网家装可看做行业试图通过商

业模式变革改变行业发展模式的一次实验； 

时至今日，互联网家装烟消云散，在一个严重依赖人工和手工的行业，仅仅通过商

业模式的改变显然无法消除沉疴，而通过技术革新改变行业成为一些企业的新一轮尝试，

内装工业化应运而生。 

回顾十几年来装饰行业的发展，资本驱动模式证真，而商业模式驱动证伪，下一轮

的技术驱动能否证真？我们暂时无法给出 100%确定的答案，但纵观各国各个行业的发

展历程，新技术的发展往往才是行业格局发生变化的最终驱动力量，2018 年作为装配式

内装元年，我们期待其能够成为真正成为变革性的力量促使行业能够突破规模瓶颈，消

除行业沉疴，迎来“大行业，大公司”时代。 
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目前二级市场具备自主创新的完整装配式内装技术体系的仅亚厦股份一家，金螳螂

也开发了自己的装配式内装 1.0 版本，东易日盛也在此方面有工程上的尝试，工程企业

我们重点推荐已经有项目落地的亚厦股份，建议关注金螳螂和东易日盛。 

而在部品部件领域，整体卫浴是一个发展方向，目前惠达卫浴、海鸥住工在这方面

都有布局，而石膏板内隔墙是轻质装配式隔墙的重要原材料，北新建材值得关注。 

亚厦股份：装配式内装领跑者 

公司成立于 1995 年，连续 12 年荣膺中国建筑装饰百强企业第二名，连续 5 年蝉联

中国建筑幕墙行业百强企业第三名，特别在大型公共建筑装修、高端星级酒店、高档住

宅精装修和建筑智能化工程领域享有领先优势，具有较高的行业地位。 

公司早在 2011 年就提出要走工业化道路，2014 年开始对装配式内装进行系统研发，

2018 年第一个装配式内装项目商业化落地。 

2018 年 9 月公司与绍兴上虞创恒置业有限公司在杭州签订的《江与城 2#楼精装修

工程建设工程施工合同》及《江与城 3#楼精装修工程建设工程施工合同》（合同价款合

计为人民币 140,000,000 元，上虞项目标志着公司数年的技术研发终于落地到实际项目，

有里程碑意义。 

2018 年 12 月，由住建部科技与产业化发展中心联手亚厦共同主编，清华大学参编

的中国首部《建筑工业化内装工程技术规程》正式发布，该《规程》作为建筑工业化装

饰装修领域的首个行业标准，填补了我国在该领域的技术空白。 

北新建材：装配式建筑的确定受益者 

北新建材是绿色建筑新材料和装配式建筑产业的领军企业，主要生产高档、中档石

膏板，是全球最大的石膏板产业集团，石膏板产能规模（21.65 亿平方米）居全球第一，

目前在全国拥有超过 60%的市场份额。“龙牌”和“ 泰山”是公司旗下的两大品牌，“龙

牌”石膏板定位于高端市场，“泰山牌”定位于中低端市场。 

石膏板可以广泛用于室内吊顶和隔墙材料，然而，目前我国石膏板主要用于吊顶，

用于墙体的石膏板比例不到 30%。在发达国家，石膏板的 80%是用于墙体材料的。石膏

板作为一种绿色环保的建筑材料，用于墙体具有防火、隔音、防震等优点，因此墙体是

石膏板未来发展的重要领域。 

由于墙体面积是建筑面积的 3 倍，而作为墙体材料，一般需要双面挂板，因此随着

装配式建筑和装配式内装的兴起，石膏板作为墙体材料的渗透率将明显提升，对于石膏

板行业来说，意味着需求天花板的一次跃升，市场空间较当前可能提升至少一倍。而北

新建材作为行业内的绝对龙头，受益确定。 

重点推荐标的盈利预测与估值 

图表23： 重点标的盈利预测与估值 

代码  公司  股价  总市值  EPS 
   

PE 
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代码  公司  股价  总市值  EPS 
   

PE 
   

PB 

   
亿元 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
002375 亚厦股份 11.32 71.42  0.27  0.31  0.38  0.45  9.57 8.2 7.4 6.7 0.92  

000786 北新建材 11.9 255.12  1.39  1.64  1.87  2.09  9.35 8.62 7.78 7.06 1.90  

002081 金螳螂 8.22  220.00  0.72  0.82  0.97  1.14  11.47  9.97  8.46  7.19  1.85  

002713 东易日盛 16.80  44.13  0.83  1.02  1.27  1.50  20.28  16.47  13.23  11.20  4.10  

资料来源：wind，联讯证券 

风险提示 

房地产投资大幅下滑； 

装配式建筑政策落地不及预期； 

技术商业化运用效果差； 
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