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建筑行业周报：重点公司业绩喜忧参半，苏鄂上调交通投资目标 

  [Table_Summary] 报告摘要 

2018 年基建投资同比增长 3.8%。统计局上周公布 2018 年中国宏观经济

数据，其中基建（不含电力）投资同比增长 3.8%，增速较 1-11 月回升

0.1 个百分点，基本符合我们预期。我们认为尽管四季度以来基建补短

板基调已经确定，基建投资建设增速恢复仍然缓慢的原因是信用未边际

改善情况下市场增量资金总体有限。展望 2019 年，我们认为尽管基建

总体复苏的态势较为确定，但各个子板块仍将因为资金的确定性不同而

出现分化； 

重点公司订单喜忧参半：上周隧道股份、上海建工、中国铁建三家主要

建筑公司公布了 2018 年订单及业绩情况，其中隧道股份 2018 年新签施

工订单由于轨交暂停审批及 PPP 清库影响同比下滑 12%，而中国铁建受

铁路、公路订单同比下滑影响，新签工程承包订单增速放缓至 4.6%。与

之相反，上海建工 2018 年新签施工订单同比增长 17.7%，超市场预期，

扣非归母净利润同比增长 27.3%，增幅超过收入，体现了公司经营效率

的提高； 

城市圈建设支撑中期需求，江苏及湖北上调 2019 年交通投资目标。上

周江苏、湖北两省召开交通运输工作会议，分别提出 2019 年计划完成

交通投资 1370/900 亿元，较两地 2018 年目标分别提高 18%/12%，并公

布了重点开工及续建项目。我们认为两地上调交通投资目标，不仅契合

国家基建补短板的基调，也体现了在城市圈建设支撑下两地坚实的中期

基建需求。同时，两地政府财力较好，2018 年前 11 月公路投资同比分

别提升 13.5%/14.5%，体现了良好的项目执行情况，因此我们对 2019

年苏鄂两省完成投资目标持乐观态度，并认为随着发改委批复长三角城

际铁路、武汉地铁等项目，两地基建投资有望进一步提速。此外，我们

也注意到随着城市群一体化建设的深入，更多越江通道被提上重点项

目，我们认为这也将利好当地隧道施工企业； 

投资建议：基建板块推荐轨交施工龙头隧道股份（600820.SH）、铁 

路龙头及轨交施工领先企业中国中铁（601390.SH）。房建板块推荐 

市场份额稳定提升，估值有修复预期的建筑行业龙头中国建筑

（601668.SH）。 
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主要公司估值及股价表现 

图表 1：建筑公司估值表 

股票名称 代码 市值   PE   PB   ROE(%) 

    亿元人民币   2019E 2020E   2019E 2020E   2019E 2020E 

建筑                       

中国建筑* 601668.SH 2,540 
 

6.3 5.7 
 

0.9 0.8 
 

14.5 14.2 

中国中铁* 601390.SH 1,540 
 

7.1 6.3 
 

0.8 0.7 
 

10.9 11.2 

隧道股份* 600820.SH 207 
 

9.4 8.3   0.9 0.9   10.0 10.4 

中国铁建 601186.SH 1,377 
 

6.3 5.6 
 

0.8 0.7 
 

12.1 12.2 

中国中冶 601618.SH 620 
 

8.2 7.4 
 

0.6 0.6 
 

7.9 8.3 

中国电建 601669.SH 774 
 

8.7 7.8 
 

0.8 0.8 
 

9.7 9.9 

上海建工 600170.SH 283 
 

9.0 8.1 
 

1.0 0.9 
 

10.8 11.5 

龙元建设 600491.SH 98 
 

7.8 6.2 
 

1.0 0.9 
 

12.7 13.9 

苏交科 300284.SZ 83 
 

11.7 9.5 
 

1.6 1.4 
 

13.7 14.5 

山东路桥 000498.SZ 60 
 

8.1 6.8 
 

1.1 1.0 
 

14.2 14.7 

金螳螂 002081.SZ 218 
 

8.3 7.0 
 

1.4 1.2 
 

17.1 17.2 

东方园林 002310.SZ 180 
 

5.7 5.1 
 

1.1 0.9 
 

18.7 17.6 

精工钢构 600496.SH 50 
 

15.2 12.0 
 

1.0 0.9 
 

6.4 7.7 

中国化学 601117.SH 274 
 

9.4 7.7 
 

0.8 0.8 
 

9.0 10.1 
 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

图表 2：建筑公司股价表现 

股票名称 代码 市值 绝对表现（%） 
1年内相对表现  

(%) 

    亿元人民币 1 日 1 周 1 月 3 月 1 年 年初至今 相对大盘 

建筑                   

中国建筑* 601668.SH 2,540 2.7 1.2 8.4 13.7 (41.7) 6.1 (14.6) 

中国中铁* 601390.SH 1,540 0.3 (4.7) (2.6) (5.9) (22.6) (3.6) 4.4 

隧道股份* 600820.SH 207 (0.6) (2.9) 8.9 19.0 (22.6) 5.3 4.5 

中国铁建 601186.SH 1,377 1.4 (6.4) (5.1) (0.6) (16.0) (6.7) 11.1 

中国中冶 601618.SH 620 (0.3) (2.0) (2.9) (6.6) (35.1) (3.9) (8.1) 

中国电建 601669.SH 774 (0.4) (1.0) 6.3 6.1 (33.7) 4.1 (6.6) 

上海建工 600170.SH 283 0.0 2.3 3.2 7.1 (19.3) 5.0 7.8 

龙元建设 600491.SH 98 0.3 (0.8) (9.1) (4.2) (34.4) (5.3) (7.3) 

苏交科 300284.SZ 83 (1.0) (2.9) (1.8) 20.0 (39.3) (1.5) (12.3) 

山东路桥 000498.SZ 60 (0.2) (3.1) 0.8 13.0 (22.0) 5.1 5.1 

金螳螂 002081.SZ 218 0.0 (0.1) (0.6) 4.2 (49.5) 0.6 (22.5) 

东方园林 002310.SZ 180 (2.0) (3.6) (5.0) (18.2) (65.2) (3.7) (38.1) 

精工钢构 600496.SH 50 (0.4) (1.8) 4.6 1.1 (35.5) 5.0 (8.5) 

中国化学 601117.SH 274 0.0 (1.4) 3.7 (3.0) (24.7) 3.7 2.4 
 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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重点公司、行业新闻 

统计局公布 2018 年宏观数据：统计局 1 月 21 日公布 2018 年中国经济数据。2018 年，

固定资产投资 63.6 万亿元，同比增长 5.9%，增速与 1-11 月持平；基础设施投资同比

增长 3.8%，增速较 1-11 月回升 0.1 个百分点。 

 

点评：尽管稳增长基调已经确定，但是固定资产投资及基建投资同比增速恢复仍较为缓

慢，体现了政策的滞后性及信用未边际改善下投资的回暖仍需时日。展望 2019 年，我

们认为尽管基建总体复苏的态势较为确定，但各个子板块仍将因为资金确定性的不同而

出现分化。 

 

 

隧道股份公告 2018 年新签订单状况：隧道股份 1 月 22 日公告 2018 年新签订单情况。

2018 年，公司新签轨道交通订单 119 亿元，同比下降 37.9%；新签市政工程订单 189.5

亿元，同比增长 75%；新签能源工程订单 48.2 亿元，同比下降 6.5%；新签道路工程

类订单 101.8 亿元，同比下降 49.5%；新签房建订单 80.6 亿，同比上升 65.5%；新签

其他施工订单 14.6 亿元，同比下降 46.9%；合计新签施工类订单 553.7 亿元，同比减

少 12%，合计新签设计订单 35.2 亿元，同比增加 49.8%。 

 

点评：根据我们测算，公司四季度新签订单 193.7 亿元，同比下滑 37.4%，其中轨道交

通与道路工程新签订单下滑幅度较为明显。我们判断 2017 至 2018 年上半年轨道交通

项目审批暂停、2018 年上半年 PPP 清库以及 2017 年的高基数是公司新签订单下滑的原

因。展望 2019 年，我们认为随着轨道交通项目恢复审批以及 PPP 清库结束，公司订单

有望于 2019 年实现反弹，而截止 2018 年底，公司在手未完成订单 1000 亿元左右，是

收入的 3 倍，订单保障度较高，进一步增强了公司增长的确定性。 

 

图表 3：隧道股份季度新签订单情况 

（亿元） 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 

施工业务 76.0 147.0 96.9 309.1 102.8 125.3 132.0 193.7 

  其中：轨道交通 18.6 20.7 69.4 82.9 21.0 16.5 63.2 18.3 

  其中：市政工程 - 66.1 4.3 38.0 18.7 41.3 17.3 112.3 

  其中：能源工程 13.7 22.2 1.1 14.5 14.1 17.9 3.5 12.6 

  其中：道路工程 31.4 19.2 7.6 143.3 34.0 30.7 19.7 17.4 

  其中：房产工程 10.2 6.1 6.5 25.8 13.8 16.7 22.6 27.4 

  其中：其他类工程 2.0 12.6 8.1 4.7 1.2 2.0 5.7 5.7 

设计业务 5.1 5.6 5.9 7.0 7.5 9.3 10.8 7.6 

订单合计 81.0 152.6 102.8 316.1 110.4 134.6 142.8 201.2 
 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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上海建工公告 2018 年未经审核业绩情况： 2018 年 1 月 22 日，上海建工公告 2018

年未经审核业绩情况。2018 年，公司收入 1700 亿元，同比增长 19.7%，归母净利润

27.3 亿元，同比增长 5.65%，扣非归母净利润 24.37 亿元，同比增长 27.3%。 

 

点评：公司 2018 年下半年新签建筑施工合同 1350 亿，同比增长 41.2%，体现了下半

年，特别是四季度以来基建的复苏态势，并带动全年新签订单超预期（+17.7%）及收

入同比坚实增长 19.7%左右。此外公司逐渐全国化的布局也是订单增长的原因之一。公

司归母净利润增速不及收入主要因为公司 2018 年计提了较多资产减值损失，除计提 3.4

亿坏账损失外（+130.6%），因二级市场波动公司还计提了 3.6 亿元可供出售金融资产

减值损失，导致计提减值损失同比大幅增加 4.8 亿元左右。由于扣非归母净利润增速高

于收入增速，我们认为公司经营效率有所提高。考虑到基建的复苏以及长三角地区的确

定性较高，我们对公司的展望较为乐观。 

 

中国铁建公告 2018 年订单情况：公司 2018 年新签工程承包订单 13523.55 亿元，同

比增长 4.6%，其中铁路订单 2120 亿元，同比下降 1.5%，公路订单 2915 亿元，同比

下降 26.7%，其他工程订单 8488 亿元，同比增长 24.8%，勘察设计订单 177 亿元，同

比增长 3.7%，工业制造订单 243.8 亿元，同比下降 14.1%；房地产开发订单 934.6 亿，

同比增长 36.6%，物流与物贸订单 862.6 亿元，同比增长 4.8%，其他业务订单 103 亿

元，同比下降 45.6%。 

 

点评：根据我们测算，四季度公司新签工程承包订单 6218 亿元，同比增长 6.6%，其

中铁路、公路订单分别为 838 亿及 1359 亿，同比下降 3.3%及 30.2%，其他工程承包

订单 4021 亿元，同比上升 33.2%。2018 年铁路投资的下降及 PPP 的清库是造成公司

铁路、公路局订单同比走弱的主要原因。 

 

图表 4：中国铁建季度新签订单 

（亿元） 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 

工程承包 2,182 2,366 2,551 5,834 2,367 2,602 2,336 6,218 

  其中：铁路 216 352 717 867 272 555 455 838 

  其中：公路 604 763 665 1,947 632 524 400 1,359 

  其中：其他工程 1,362 1,251 1,168 3,019 1,462 1,523 1,482 4,021 

勘察设计与咨询服务 58 38 47 28 57 62 39 19 

工业制造业务 67 47 43 126 51 55 53 85 

房地产开发 127 224 142 191 136 274 169 355 

其他主营业务，物流物贸 175 213 164 272 157 273 201 232 

其他业务 6 13 2 168 30 25 28 20 

订单合计 2,616 2,901 2,948 6,618 2,799 3,292 2,826 6,928 
 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

 

江苏公布 2019 年全省交通投资计划：江苏省 1 月 21 日召开全省交通运输工作会议，
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提出 2019 年计划完成投资 1370 亿元，建成重大项目 43 个，开工重大项目 46 个，建

成综合交通网络 5000 公里以上。铁路方面，加快谋划推进一批重大高快速铁路项目的

落地，全力争取开工建设宁淮铁路、北沿江高铁，积极配合浙江、上海加快沪苏湖铁路、

沪通铁路二期前期工作并力争年内具备开工条件；加快连徐高铁、盐通铁路等 5 个续建

项目建设，确保建成徐宿淮盐铁路主体工程 316 公里，力争建成连淮扬镇铁路连云港至

淮安段 108 公里，尽快全面铺开建设苏南沿江城际铁路。机场方面，全面开工建设连云

港新机场，加快建设淮安金湖、徐州新沂、常州溧阳、无锡宜兴通用机场和镇江大路通

用机场水上起降区工程，续建南京禄口机场 T1 航站楼改扩建工程等，建成南通兴东国

际机场航站区扩建工程、无锡硕放机场改造工程。全力推动南通新机场和无锡硕放机场

二跑道前期工作。过江通道方面，开工建设常泰、龙潭过江通道，继续推进沪通长江大

桥、五峰山长江大桥、南京长江第五大桥、和燕路、仙新路、建宁西路等过江通道建设。 

 

点评：相较于 2018 年的目标 1160 亿元，2019 年江苏基建投资目标上调了 18%左右，

我们认为投资目标显著上调不仅契合国家基建补短板的基调，同时也体现了长三角一体

化建设逐渐落地后，当地基建项目的加速以及中期需求的坚实，同时由于江苏省政府财

力较好，项目落地执行情况良好（2018 年前 11 月公路投资同比增长 13.5%），我们对

上述基建项目的落地持乐观态度。此外，我们也注意到了随着长三角各省市一体化程度

的加深，更多的过江隧道、桥梁项目被提上重点日程，我们认为这也将有利于当地龙头

隧道施工企业的订单。 

 

湖北公布 2019 年全省交通投资计划：上周湖北省交通工作会议提出 2019 年，湖北计

划完成公路水路交通固定资产投资 900 亿元，力争 1000 亿元以上；新增高速公路及一、

二级公路里程确保突破 1500 公里，力争 2000 公里，高速公路方面，要建成洪监高速

洪湖段、武汉南四环、银川至北海高速建始至恩施段、石首长江公路大桥、嘉鱼长江公

路大桥、青山长江公路大桥等 8 个项目 329 公里。 

 

点评：与江苏类似，湖北 2019 年交通投资计划相比 2018 年提高 10%-15%左右。受益

于中部城市圈建设，湖北基建需求稳定增长。同时，2018 年前 11 月，湖北公路投资额

同比上升 14.5%，中南各省中仅次于广东，体现了良好的项目执行情况。随着近期发改

委批复武汉地铁项目，当地基建需求有望进一步提升。 

 

 

项目跟踪 

图表 5：上周重点公司公告中标项目 
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公司 项目 项目类型 投资额（亿元） 

浦东建设 多项公路工程 EPC 10.4 

新疆交建 G216 线民丰至黑石北湖公路建设项目 EPC 22.4 

中国电建 东莞市石马河流域综合治理项目 EPC 121.6 

中国电建 龙岗区龙岗河流域、观澜河流域消除黑臭及河流水质保障工程 EPC 97.3 

中国建筑 越南胡志明大运河城 EPC 63.0 

中国建筑 河南国际文化创意产业园 8#安置区 EPC 44.3 

中国建筑 广东广州知识城广场设计 EPC 38.1 

中国建筑 河南郑州国际文化创意产业园 9#安置区 EPC 34.7 

中国建筑 陕西汉中兴汉城 EPC 32.4 

中国建筑 美国迈阿密天际大厦工程项目 EPC 22.9 

中国建筑 浙江杭州康桥世纪城花园 EPC 20.6 

中国建筑 重庆约克北郡三期 EPC 20.1 

中国建筑 广东深圳凸版印刷工业区城市更新 EPC 20.0 

中国建筑 甘肃庆阳 G244 线打扮梁至庆城段 PPP 108.8 

中国建筑 天津津南葛沽镇城市综合开发 PPP 73.4 

中国建筑 斯里兰卡中部铁路 EPC 61.9 

中国建筑 广东深圳机场卫星厅 EPC 40.8 

中国建筑 河北石家庄藁城区九门古镇项目 EPC 34.4 

中国建筑 河南许昌紫云谷新型养老示范基地 EPC 34.0 

中国建筑 福建泉州海湾大道 PPP 32.0 

中国建筑 河南商丘睢阳区棚改、李庄棚改 EPC 30.0 

中国建筑 安徽芜湖 G42S 上海至武汉国家高速公路无为至岳西段 EPC 30.0 

中国化学 宜昌姚家港化工园产城融合项目 EPC 152.4 
 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

点评：上周发改委未公示重点基建项目批复，而主要上市公司订单情况依旧良好，其中

中国建筑密集公告近期所签订 18 个重点项目合计 741.4 亿元，占 2017 年总收入 7%左

右。 

 

 

 

风险提示 

 基建投资回暖慢于预期； 

 去杠杆执行严于预期； 

 结转毛利率低于预期； 
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