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[Table_IndustryRank] 
中性 

公司名称 股票代码 
股价(人民

币) 
评级 

中国铁建 601186.SH 11.55 增持 

山东路桥 000498.SZ 6.00 增持 

四川路桥 600039.SH 3.73 增持 

苏交科 300284.SZ 11.84 增持 

金螳螂 002081.SZ 10.80 增持 

资料来源：万得，中银国际证券 
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[Table_Title] 建筑行业 2018 年报前瞻 

房建带动板块增长，基建补短板仍需跟进 
 

able_Summary] 
截至 2 月 28 日建筑装饰板块 88 家公司披露三季报预告，其中 59 家业绩预

增，预计 2018 全年行业总体业绩增速为 7.55%，四季度整体业绩小幅增长，

建议关注 2019 年基建补短板行情以及行业竣工面积启动。 

支撑评级的要点 

 业绩预增公司较多，大部分预计利润增长稳健：截至 2 月 28日，建筑装

饰板块共有 88家公司发布 2018年业绩预告或业绩快报。其中预计 59家

企业全年业绩同比增长，29 家企业全年业绩同比下滑。但看 2018年四季

度业绩，预计 33家企业四季度业绩增速环比提升，55 家企业四季度业绩

增速环比下滑。其中美丽生态、*ST罗顿、云投生态、弘高创意、*ST创

兴、美丽生态预计全年亏损。59家业绩增长企业中，有 33家企业预计全

年业绩增速在 0%-33%的区间内。 

 四季度大部分企业业绩增速下滑，订单边际好转效应尚未体现：88个公

布业绩预告或业绩快报的公司中，预计四季度业绩增速环比下滑的企业

共有 55家，占比达到 62.5%。表明当前大多数建筑上市企业四季度经营

状况在恶化，尽管宏观数据显示建筑行业订单情况已经有边际改善，但

是当前订单增长仍未反映至四季度上市企业盈利中。 

 预计房建板块带动建筑装饰业绩指标向好：细分板块预计全年房屋建筑

板块业绩最好，在房屋建筑板块的带动下，预计建筑板块上市公司全年

利润增速约为 7.55%，其中季度增速约为 9.70%，增速环比前三季度增加

2.67pct。装修与设计业绩增长稳健，基建板块业绩增长尚未体现，园林

受全年资金趋紧影响业绩下滑明显。 

 持股份额集中到少数机构以及市场关注度集中到少数个股是近期机构

持股的主要趋势：2018年三季度以来，随着基建补短板的推进，建筑行

业市场关注度有所提升，机构持股份额从 12.56亿股提升到 28.41亿股。

持股份额集中到少数机构以及市场关注度集中到少数个股是近期机构

持股的主要趋势。2018年半年度以来，建筑板块排名前十重仓个股持股

份额占比从 64.71%提升到 83.20%；而排名前十的机构持股份额占比从

71.18%提升到 93.99%。这一方面反映了机构头部化集中的趋势，另一方

面也反映当前市场的主要关注度集中到以基建大央企为主的标的上。 

评级面临的主要风险 

 基建资金到位情况不及预期，地产需求进一步下探，工业企业利润下滑，

房屋竣工未有改善。 

重点推荐 

 建议从基建、设计、地产后周期三个主线选股：一是基建补短板铁路交

运先行，推荐行业龙头中国铁建、山东路桥、四川路桥；二是基建利好

前端工程设计，推荐行业龙头苏交科；三建议关注竣工面积释放利好后

周期装修板块，推荐家装公装双轮驱动的装修龙头金螳螂。 
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2018 年行业运行概况 

下游需求：总体偏弱，基建有一定反弹需求 

房地产：开工旺盛带动全年需求提升，资金趋紧需求后劲难起 

开工竣工持续背离，开工旺盛带动全年需求：2018 年全年，地产新开工面积增速超预期上行，并于

下半年开始加速上升，全年累计同比达到 17.18%。超预期的开工增速明显带动房屋建筑需求。而竣

工面积增速与开工面积增速持续背离，全年同比为-7.82%，并且 12月份以前的累计同比一直低于-10%。

竣工增速与开工增速的持续背离必将导致行业在建项目或停建项目的提升。 

资金趋紧加快周转是 2018年房企的普遍做法：从各种维度来看，2018年房企资金持续趋紧，其中房

地产信托产品收益率依然与广谱利率背道而驰持续上升；2019 年 2 月 3 年起以上产品平均收益率达

到 9.6%。而土地成交面积与土地成交率双双下行，销售面积明显下滑，应付工程款明显提升都表明，

当前房地产行业调控处于历史最严格状态，房地产资金持续趋紧。房企加快周转，提升开工速度加

快预售回笼，减慢施工速度是行业普遍做法，也导致了宏观数据开工与竣工背离。 

 

图表 1. 2018 年开工竣工持续背离  图表 2. 地产信托利率依然上浮 
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资料来源：万得、中银国际证券  资料来源：万得、中银国际证券 

 

图表 3. 2018 年销售面积下滑拖欠工程款提升  图表 4. 土地成交与溢价率双双下行 
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资料来源：万得、中银国际证券  资料来源：万得、中银国际证券 

 

地产政策有望边际宽松，但开工需求后劲难起：展望 2019年，我们认为随着国家宏观调控政策逐步

放松，房地产行业政策有望迎来边际宽松，地产销售回款等资金有望回升。但由于 2018年全年的透

支性开工以及土地成交的一路下行，行业开工需求预计大概率回落，而房屋建筑竣工面积由于前期

大量项目堆积，有望企稳回升。政策面的边际宽松传导到后续开工面积的重新回升，需要更多的时

间。 
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工业企业：工业企业投资需求稳步上行，后续需求难言乐观 

产能周期与部分商品价格高企带动企业投资超预期上行：2018 年全年，工业企业投资超预期增长。

制造业固定资产投资完成额全年累计同比 9.50%，增速提升 6.42个 pct；采掘业固投完成额累计同比

4.10%，增速提升 14.86pct。促进工业企业固定资产投资超预期回升的主要原因一方面是 2008-2011年

集中投产的产能进入冷修臵换高峰期，企业设备投资提升；另一方面是部分上游大宗商品价格高企

带动企业盈利提升，并促进企业设备投资。而海外石油全年价格提升也是导致部分石化企业投资提

升的原因。 

 

图表 5. 工业企业投资超预期上行  图表 6. 企业收入、盈利、增加值同步下行 
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资料来源：万得及中银国际证券  资料来源：万得及中银国际证券 

 

企业盈利下滑，后续续期难言乐观：2018 年全年，工业企业利润、工业企业收入、工业增加值三大

指标同步下滑，一方面代表下游产品需求减弱，另一方面代表处于中游的工业企业利润空间被压缩。

尽管长期来看有产能周期的驱动，但在 2018年全年企业盈利水平下滑的环境下，2019年工业企业固

定资产投资需求预计将有所下滑。 

基建投资：资金缺位导致增速下滑，基建补短板有望托底回升 

资金缺位导致全年基建投资增速下滑：金融业强监管环境下，非标与城投债等重要资金来源缺位，

导致基建固投增速迅速下滑。2018 年全年，非标资金以及城投债等资金缺位，部分 PPP项目叫停导

致 PPP 到位资金下滑是导致基建投资增速下滑的重要原因。而地方政府土地成交收入下滑，新增信

贷下滑等因素也导致了其他口径资金的下滑。 

 

图表 7. 基建投资三大子版块增速均下滑  图表 8. 主要资金来源紧张 
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资料来源：万得及中银国际证券  资料来源：万得及中银国际证券 

 



 

2019年 3月 4日 建筑行业 2018 年报前瞻 6 

图表 9. “十三五”各地方政府交通运输领域规划投资额(单位：亿元) 

 铁路 公路 水运港口 机场民航 城轨交通 交通枢纽 管道 邮政 其他 总投资 

华北 3,600 7,450 400 650  200    12,300 

东北 1,359 2,823 564   51    4,797 

华东 10,125 12,569 1,951 1,261 2,765 1,088 410 120 280 30,569 

华中 3,900 11,010 320 400 1,500 150 300 120  17,700 

华南 4,686 9,822 1,209 927 4,265 250 270 62  21,491 

西南 3,500 17,348 540 1,140 2,760     25,288 

西北 1,029 1,408 20 43  97    2,597 

小计 28,199 62,430 5,004 4,421 11,290 1,836 980 302 280 114,742 

资料来源： 交通部、各地方政府网站、中银国际证券 

 

图表 10. “十三五”各地方政府交通运输领域规划投资额(单位：亿元) 

   2017 2018E 2019E 2018 年新增 2019 年新增 

预算内资金 24,081.58 26,652.64 29,805.00 2,571.06 3,152.36 

国内贷款 23,398.49 26,928.00 30,400.00 3,529.51 3,472.00 

利用外资 459.85 750.00 1,000.00 290.15 250.00 

 政府性基金 专项债 19,963.00 17,500.00 20,000.00 (2,463.00) 2,500.00 

  其他 16,294.80 25,341.97 32,909.36 9,047.17 7,567.39 

自筹资金 非标 27,506.49 (23,025.47) (14,025.97) (50,531.96) 8,999.49 

 PPP 4,830.00 7,812.00 11,518.50 2,982.00 3,706.50 

 城投债 5,302.00 2,500.00 4,000.00 (2,802.00) 1,500.00 

 应付款、股权等 37,243.47 76,380.35 59,386.48 39,136.88 (16,993.87) 

其他资金 14,005.57 14,160.51 15,406.63 154.94 1,246.12 

预计完成额 173,085.26 175,000.00 190,400.00 1,914.74 15,400.00 

资料来源： 交通部、各地方政府网站、中银国际证券测算 

 

当前基建增速较低，基建补短板有望刺激投资增速反弹：从供给侧来看，当前“基建补短板”稳步

推行，发改委项目审批力度不断加大，PPP项目落地也开始加速。从资金供给面来看，2019年非标、

PPP、专项债等渠道有望成为基建补短板资金来源的关键边际增量。据测算，资金供给量全年有望提

升 8%。从需求面的角度来看，根据经济长期增长模型，基建投资需求与人均基建存量资本有较强的

相关关系，参照当前中国发展水平，内在需求增速应为 8%左右，2019 年基建投资增速有望回升至

8%-10% 的区间内。 

 

近期行业运行：订单与竣工逐步回暖 

上市企业订单：边际回升，但尚未全面释放 

基建板块央企四季度新签订单订单总体有所改善：2018年四季度，中国铁建、中国中铁、中国电建、

葛洲坝分别新签订单 6,928.16亿元、7,408.60亿元、819.40亿元、759.25亿元；当季同比增速分别为 4.69%、

12.45%、66.78%、66.68%。整体有所改善。我们依旧维持 2019年度策略的判断，建筑板块全年需求中

基建板块将一枝独秀，房屋建筑与工业建筑需求将有所回落。 

建筑央企 2018年四季度订单整体提升确定性较高：中国交建新签订单尚未公布，按照往年增速水平，

根据已披露数据，预计八大建筑央企四季度合计新签订单 2.86万亿元，当季同比 12.36%，增速环比

提升 12.02pct，全年订单增速为 6.76%。全年订单增速 4%并不算很高的增长目标，八大央企四季度订

单整体改善确定性较高。 
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图表 11. 中国建筑、中国中冶、中国化学、中国电建订单  图表 12. 中国铁建、中国中铁、中国交建、葛洲坝订单 
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资料来源：万得及中银国际证券  资料来源：万得及中银国际证券 

 

行业指标：竣工有所回升，订单与产值边际回暖 

竣工增速 16个月以来首度回正，未来竣工有望逐步回暖：12月份建筑行业新开工面积为 2.04亿方，

竣工面积为 2.67亿方，当月同比增速分别为 20.45%、5.76%。开工增速继续保持高速增长，竣工增速

16个月以来首度回正。根据历史上开工数据与竣工数据的关系，开工滞后 20个月与竣工数据相关度

最高，按照这个规律，2018 年四季度竣工增速回升在预期之中。我们认为未来竣工增速将逐步回暖，

而开工增速由于房建储备项目逐步减少，未来将有所下滑。 

 

图表 13. 建筑业开工竣工情况  图表 14. 订单与产值有边际好转 
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资料来源：万得及中银国际证券  资料来源：万得及中银国际证券 

 

四季度订单与产值增速均有所好转：2018 年四季度行业新签订单总额 9.36 万亿元，行业总产值 8.28

万亿元；同比增速分别为 6.55%与 10.81%，订单增速与产值增速相比三季度均有所改善。结合建筑行

业央企订单以及上市公司订单数据来看，我们认为四季度建筑行业订单与业绩均有所好转，但尚未

进入业绩释放时期。 
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2018 年上市公司业绩前瞻 

总体情况： 增速保持稳健，相比三季报小幅回落 

业绩预增公司较多，大部分预计利润增长稳健：截至 2 月 28 日，建筑装饰板块共有 88 家公司发布

2018年业绩预告或业绩快报。其中预计 59家企业全年业绩同比增长，29 家企业全年业绩同比下滑。

但看 2018 年四季度业绩，预计 33 家企业四季度业绩增速环比提升，55 家企业四季度业绩增速环比

下滑。其中美丽生态、*ST 罗顿、云投生态、弘高创意、*ST创兴、美丽生态预计全年亏损。59家业

绩增长企业中，有 33家企业预计全年业绩增速在 0%-30%的区间内。 

四季度大部分企业业绩增速下滑，订单边际好转效应尚未体现：88 个公布业绩预告或业绩快报的公

司中，预计四季度业绩增速环比下滑的企业共有 55 家，占比达到 62.5%。表明当前大多数建筑上市

企业四季度经营状况在恶化，尽管宏观数据显示建筑行业订单情况已经有边际改善，但是当前订单

增长仍未反映至四季度上市企业盈利中。 

预计房建板块带动建筑装饰业绩指标向好：细分板块预计全年房屋建筑板块业绩最好，在房屋建筑

板块的带动下，预计建筑板块上市公司全年利润增速约为 7.55%，其中四季度增速约为 9.70%，增速

环比前三季度增加 2.67pct。 

 

图表 15.建筑板块预告业绩增速中值分布情况 

 大于 100% 50%-100% 20%-50% 10%-20% 0%-10% -10%-0% -20%--10% -50%--20% -100%--50% 小于-100% 

全年增速中位数 5 12 16 11 15 3 6 7 8 5 

Q4增速中位数 10 10 12 4 10 4 7 8 8 15 

资料来源： 万得、中银国际证券 

 

图表 16. 建筑板块预告业绩增速中值分布情况 
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资料来源：万得、中银国际证券 
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图表 17.建筑业上市公司业绩预告情况 

代码 简称 预报类型 细分行业 
利润下限(人

民币，百万) 

利润上限(人

民币，百万) 
增速下限(%) 增速上限(%) 

2018Q4 增速

(%) 

2018Q4 环比

(%) 

000010.SZ 美丽生态 续亏 园林 (780.00) (600.00) 26.51  43.47  53.63  1,666.80  

000018.SZ 神州长城 首亏 海外 (1,450.00) (1,300.00) (481.49) (442.02) (4,511.43) (4,417.64) 

000055.SZ 方大集团 预增 工建 2,050.00  2,400.00  79.13  109.72  143.05  154.05  

000065.SZ 北方国际  海外 595.03  595.03  19.18  19.18  1.67  (25.11) 

000498.SZ 山东路桥  基建 668.34  668.34  16.02  16.02  92.65  107.28  

000628.SZ 高新发展 预增 房建 50.00  60.00  104.94  145.93  10,454.36  10,497.40  

002047.SZ 宝鹰股份 续盈 装修 296.69  296.69  (19.11) (19.11) (109.28) (116.95) 

002051.SZ 中工国际 续盈 海外 1,203.11  1,203.11  (18.93) (18.93) (58.17) (68.24) 

002060.SZ 粤水电 略增 基建 201.10  201.10  27.20  27.20  27.65  1.03  

002061.SZ 浙江交科 略增 基建 1,217.50  1,217.50  9.93  9.93  (69.97) (300.77) 

002062.SZ 宏润建设 略增 基建 300.14  300.14  10.36  10.36  (11.58) (32.29) 

002081.SZ 金螳螂 略增 装修 2,134.33  2,134.33  11.25  11.25  14.25  4.01  

002116.SZ 中国海诚 续盈 设计 209.01  209.01  4.15  4.15  (23.92) (46.43) 

002135.SZ 东南网架 预增 钢构 177.89  177.89  71.73  71.73  54.74  (20.62) 

002140.SZ 东华科技 扭亏 工建 148.27  148.27  (334.84) (334.84) 118.16  96.90  

002178.SZ 延华智能 首亏 工建 (267.42) (267.42) (1,161.05) (1,161.05) (709.37) (891.03) 

002200.SZ 云投生态 续亏 园林 (246.58) (246.58) (39.04) (39.04) 96.12  375.96  

002307.SZ 北新路桥 续盈 基建 53.00  53.00  4.75  4.75  9.57  7.87  

002310.SZ 东方园林 略减 园林 1,766.91  1,766.91  (18.87) (18.87) (39.62) (52.15) 

002325.SZ 洪涛股份 续盈 装修 144.59  144.59  5.39  5.39  90.66  86.28  

002374.SZ 丽鹏股份 首亏 园林 (744.18) (744.18) (926.34) (926.34) (3,616.51) (3,537.29) 

002375.SZ 亚厦股份 略增 装修 369.48  369.48  3.30  3.30  2.79  (0.60) 

002431.SZ 棕榈股份 预减 园林 51.32  51.32  (83.13) (83.13) (70.69) 21.02  

002469.SZ 三维工程 略减 工建 39.99  39.99  (30.16) (30.16) (71.31) (64.41) 

002482.SZ 广田集团 略减 装修 385.49  385.49  (40.39) (40.39) (128.92) (149.43) 

002504.SZ 弘高创意 扭亏 装修 8.20  8.20  (105.52) (105.52) 97.71  184.13  

002541.SZ 鸿路钢构 预增 钢构 415.02  415.02  98.09  98.09  146.96  58.10  

002542.SZ 中化岩土 略增 工建 233.59  233.59  (1.26) (1.26) (28.20) (46.26) 

002545.SZ 东方铁塔 预增 钢构 408.41  408.41  62.54  62.54  64.36  3.38  

002586.SZ 围海股份 预增 基建 271.03  271.03  27.05  27.05  (43.36) (239.52) 

002620.SZ 瑞和股份 预增 装修 148.92  148.92  12.36  12.36  (19.61) (42.31) 

002628.SZ 成都路桥 略减 基建 13.46  22.43  (40.00) 0.00  (74.04) (71.31) 

002663.SZ 普邦股份 预减 园林 39.26  39.26  (74.15) (74.15) (568.32) (574.75) 

002713.SZ 东易日盛 略增 装修 261.37  261.37  20.13  20.13  0.94  (98.60) 

002717.SZ 岭南股份 预增 园林 767.08  767.08  50.62  50.62  (4.72) (92.50) 

002743.SZ 富煌钢构 略增 钢构 81.91  81.91  16.62  16.62  7.09  (12.75) 

002755.SZ 东方新星 预增 工建 668.40  668.40  5,994.65  5,994.65  16,519.38  16,478.88  

002775.SZ 文科园林 略增 园林 251.65  251.65  3.06  3.06  (17.18) (28.55) 

002781.SZ 奇信股份 略增 装修 174.35  174.35  16.54  16.54  34.47  20.56  

002789.SZ 建艺集团 略增 装修 98.90  98.90  8.14  8.14  3.42  (6.01) 

002811.SZ 亚泰国际 略增 装修 117.05  117.05  8.62  8.62  (19.09) (49.42) 

002822.SZ 中装建设 略增 装修 168.47  168.47  4.80  4.80  (22.69) (38.54) 

002830.SZ 名雕股份 续盈 装修 44.04  44.04  (14.62) (14.62) (10.26) 11.51  

002856.SZ 美芝股份 续盈 装修 27.55  27.55  (35.10) (35.10) (120.72) (101.35) 

002883.SZ 中设股份 略增 设计 56.68  56.68  15.46  15.46  15.07  (0.56) 

002887.SZ 绿茵生态 续盈 园林 152.47  152.47  (14.51) (14.51) (17.69) (4.33) 

002941.SZ 新疆交建 预增 基建 368.57  368.57  49.96  49.96  (20.58) (82.98) 

002949.SZ 华阳国际  设计 126.11  126.11  24.69  24.69    

300197.SZ 铁汉生态 预减 园林 301.76  301.76  (60.14) (60.14) (120.95) (100.23) 

300237.SZ 美晨生态 略减 园林 371.56  371.56  (39.04) (39.04) (106.34) (111.79) 

300284.SZ 苏交科 略增 设计 606.77  606.77  30.81  30.81  51.18  31.02  

300355.SZ 蒙草生态 预减 园林 207.63  207.63  (75.40) (75.40) (193.40) (138.71) 

300492.SZ 山鼎设计 略增 设计 26.57  26.57  28.87  28.87  2.72  (79.71) 

300495.SZ 美尚生态 略增 园林 382.78  382.78  34.73  34.73  31.93  (5.22) 

资料来源： 万得、中银国际证券 
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续图表 17.建筑业上市公司业绩预告情况 

代码 简称 预报类型 细分行业 
利润下限(人

民币，百万) 

利润上限(人

民币，百万) 
增速下限(%) 增速上限(%) 

2018Q4 增速

(%) 

2018Q4 环比

(%) 

300500.SZ 启迪设计 预增 设计 119.10  119.10  69.13  69.13  108.65  65.34  

300506.SZ 名家汇 预增 装修 327.11  327.11  88.36  88.36  31.60  (83.88) 

300517.SZ 海波重科 略增 钢构 25.71  25.71  (26.37) (26.37) (73.65) (76.88) 

300536.SZ 农尚环境 略增 园林 52.25  52.25  0.69  0.69  (10.46) (14.16) 

300592.SZ 华凯创意 预减 装修 18.44  18.44  (62.15) (62.15) (104.32) (57.24) 

300621.SZ 维业股份 续盈 装修 68.57  68.57  (12.96) (12.96) (130.26) (160.26) 

300635.SZ 达安股份 略增 工建 54.93  54.93  6.30  6.30  27.75  27.35  

300649.SZ 杭州园林 预增 设计 52.29  52.29  50.50  50.50  28.54  (41.05) 

300668.SZ 杰恩设计 略增 设计 81.79  81.79  31.39  31.39  8.01  (33.31) 

300675.SZ 建科院 略增 设计 34.19  34.19  0.60  0.60  (0.68) (13.25) 

300712.SZ 永福股份 续盈 基建 75.09  75.09  (2.43) (2.43) (1.63) 1.07  

300732.SZ 设研院 略增 设计 301.58  301.58  30.98  30.98  15.59  (29.30) 

300746.SZ 汉嘉设计 略增 设计 75.64  75.64  25.06  25.06  31.73  11.05  

600133.SH 东湖高新 预减 基建 270.00  360.00  (71.00) (61.00) (32.49) 42.06  

600170.SH 上海建工  房建 2,730.00  2,730.00  5.63  5.63  34.03  38.66  

600193.SH *ST创兴 扭亏 装修 28.00  32.00  135.80  140.91  (73.77) (189.96) 

600209.SH *ST罗顿 扭亏 装修 7.00  10.50  115.35  123.02  259.34  275.17  

600248.SH 延长化建 预增 工建 262.29  293.29  35.00  51.00  274.08  260.05  

600284.SH 浦东建设  基建 452.89  452.89  21.95  21.95  54.74  55.96  

600491.SH 龙元建设 预增 房建 910.00  970.00  50.04  59.93  58.05  5.11  

600496.SH 精工钢构 预增 钢构 180.00  210.00  190.00  239.00  6,713.91  6,579.88  

600512.SH 腾达建设 预减 基建 28.04  28.04  (89.00) (89.00) 191.87  282.94  

601068.SH 中铝国际 续盈 工建 0.00  0.00  0.00  0.00  (174.27) (173.43) 

601117.SH 中国化学 略增 工建 1,790.83  1,946.55  15.00  25.00  (8.24) (34.02) 

601226.SH 华电重工 预增 工建 54.99  58.39  46.00  55.00  (73.54) (6,040.72) 

601611.SH 中国核建 略增 基建 898.43  968.48  5.32  13.54  3.83  (9.36) 

601668.SH 中国建筑 略增 房建 36,300.00  39,500.00  10.20  19.90  48.06  42.17  

603017.SH 中衡设计  设计 165.86  165.86  10.18  10.18  21.31  15.46  

603030.SH 全筑股份 预增 装修 255.00  275.00  54.77  66.91  19.18  (141.16) 

603081.SH 大丰实业  装修 231.52  231.52  1.05  1.05  6.36  7.68  

603357.SH 设计总院 预增 设计 404.37  462.14  40.00  60.00  (26.99) (129.01) 

603388.SH 元成股份 预增 园林 128.71  147.06  40.23  60.23  42.38  (13.13) 

603778.SH 乾景园林 预减 园林 13.00  19.00  (85.50) (78.81) (105.99) (63.93) 

603959.SH 百利科技 预增 工建 145.00  170.00  34.00  57.00  33.21  (22.22) 

资料来源： 万得、中银国际证券 

 

分行业： 房建与工建表现较好，园林板块下滑明显 

房建：开工超预期带动行业业绩强势提升：在 2018年房地产开工面积增速超预期的需求带动下，房

建板块业绩领跑建筑板块，全行业 8家上市公司 4家披露业绩预告或业绩快报，4 家全部业绩预增，

四季度业绩增速均有环比提升。板块全年业绩增速预计为 15.12%，四季度业绩预计约环比提升

41.93pct。 

基建：补短板尚未完全体现，重点关注 2019 年启动情况：基建补短板尚未完全体现，更多项目目前

处于筹备设计阶段。公布业绩预告 13家基建上市企业中，9家全年业绩预增，7家四季度业绩增速环

比上升。从已公布上市公司的数据来算，全行业全年业绩增速约为-2.24%，四季度增速环比下滑

31.66pct。数据波动较大，主要原因是未考虑中国铁建、中国电建等基建大央企。 

装修：四季度业绩有所下滑，关注竣工启动带来需求改善：装修板块全年业绩平稳向好，但四季度

业绩有所下滑。全行业 27 家上市公司 21 家披露业绩预告或业绩快报，14家全年业绩预增，7家四季

度业绩增速环比提升。全行业预计全年利润增速 10.94%，其中四季度增速为-8.49%，环比下滑 26.72pct。

后续建筑关注房屋竣工面积提升带来的装修行业需求。 
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园林：板块全年业绩下滑，融资条件改善下或存增长机会：2018 年全年资金趋紧的环境下，重资金

高杠杆扩张的园林行业业绩全面下滑，16 家企业仅 6家业绩预增，3 家四季度业绩环比仍有改善。全

行业预计全年利润增速-42.71%，四季度增速下滑 100.25pct至-117.57%。2019年融资条件改善的环境下，

园林板块业绩或有重新提升的机会。 

设计：全年业绩平稳，四季度业绩有将：设计板块全年利润增速预计为 29.54%，其中四季度增速环

比下滑 24.66pct至 22.41%。13家企业全年利润全部有增长，但仅 4家企业四季度业绩环比有改善。我

们认为在基建补短板推进的前提下，设计板块应该作为率先受益的板块，四季度业绩下滑说明当前

部分基建投资项目投资尚未落到实处。 

钢构：业绩稳步增长，市场关注度较低：钢构板块企业全年业绩保持稳健增长，预计全年业绩增速

为 78.25%，四季度增速环比提升 13.12pct 至 87.82%。6 家披露业绩预告或业绩快报的企业中 5家业绩

同比增长，3家四季度业绩利润增速环比改善。但由于当前市场关注焦点为基建而非装配式建筑，当

前钢构板块市场关注度稍低。 

海外：业绩有所下滑，部分关键企业未披露：从已公布业绩预告的 3家公司来看，全行业 2018年利

润增速为-82.10%，四季度利润增速进一步下滑。仅 1 家公司利润同比增长。考虑到中钢国际和中材

国际等重要海外工程企业尚未公布业绩预告，预计海外板块总体实际业绩将好于业绩预告公布情况。 

 

图表 18.各细分行业业绩预告披露情况 

 公司数量 披露数量 增速中值(%) Q4 中值(%) Q4 环比(%) 预增比例(%) Q4 改善比例(%) 

房建 8 4 15.12  47.67  41.93  100.00 100.00 

基建 27 13 (2.24) (20.79) (31.66) 69.23 53.85 

装修 24 21 10.94  (8.49) (26.72) 66.67 33.33 

园林 22 16 (42.71) (117.57) (100.25) 37.50 18.75 

工建 16 12 40.39  71.66  51.78  58.33 41.67 

设计 17 13 29.54  22.41  (24.66) 100.00 30.77 

钢构 8 6 78.25  87.82  13.12  83.33 50.00 

海外 5 3 (82.10) (230.79) (218.03) 33.33 0.00 

合计 127 88 7.55  9.70  2.67  67.05 37.50 

资料来源： 万得、中银国际证券 

 

图表 19.各类企业业绩预告披露情况 

 公司数量 披露数量 增速中值(%) Q4 中值(%) Q4 环比(%) 预增比例(%) Q4 改善比例(%) 

央企 21 9 12.63  29.67  22.18  66.67 22.22 

地方 25 14 8.34  17.66  13.90  85.71 71.43 

民企 81 65 (5.33) (28.94) (35.98) 63.08 32.31 

合计 127 88 7.55  9.70  2.67  67.05 37.50 

资料来源： 万得、中银国际证券 
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2018 年市场关注度变化 

持股份额集中到少数机构以及市场关注度集中到少数个股是近期机构持股的主要趋势：2018 年三季

度以来，随着基建补短板的推进，建筑行业市场关注度有所提升，机构（公募基金，下同）持股份

额从 12.56 亿股提升到 28.41 亿股。持股份额集中到少数机构以及市场关注度集中到少数个股是近期

机构持股的主要趋势。2018 年半年度以来，建筑板块排名前十重仓个股持股份额占比从 64.71%提升

到 83.20%；而排名前十的机构持股份额占比从 71.18%提升到 93.99%。这一方面反映了机构头部化集

中的趋势，另一方面也反映当前市场的主要关注度集中到以基建大央企为主的标的上。 

 

图表 20.主要个股持股量变化  图表 21.主要机构持仓量变化 
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资料来源：万得、中银国际证券  资料来源：万得、中银国际证券 

 

建筑大央企是机构主要持股对象，博时、华夏、易方达增持，汇添富、景顺长城、南方减持：四季

度建筑板块公募基金主要重仓的个股是中国建筑、中国中铁、中国铁建、中国电建、中国交建、中

国中冶等建筑大央企；而重仓建筑行业的公募基金主要是博时、华夏、易方达、银华、光大保德信

等大型公募。其中，四季度博时基金增持建筑板块 7.60 亿股，华夏基金、银华基金、光大保德信基

金也有较大增持份额。汇添富基金、景顺长城基金、南方基金等均减持建筑板块。 

 

图表 22.2018Q4 建筑板块重仓个股与机构（单位:万股） 

排名 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

重仓个股 中国建筑 中国中铁 中国中冶 中国电建 中国铁建 中国交建 苏交科 中铁工业 上海建工 葛洲坝 

持股数量 66,701.02  58,486.03  47,734.46  33,093.12  31,839.05  14,733.69  4,217.41  3,946.12  3,257.08  2,983.28  

重仓机构 博时基金 华夏基金 易方达基金 银华基金 光大保德信 安信基金 华安基金 工银瑞信 广发基金 南方基金 

持股数量 99,011.24  76,851.58  13,098.01  11,559.39  9,189.26  6,605.57  6,588.27  5,207.93  4,770.46  3,460.11  

资料来源： 万得、中银国际证券 

 

图表 23.2018Q4 主要机构增减持情况（单位:万股） 

排名 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

增仓机构 博时基金 华夏基金 银华基金 光大保德信 工银瑞信 安信基金 招商基金 海富通基金 中银基金 长城基金 

增仓数量 75,959.20  58,325.37  9,463.24  8,200.45  4,736.45  4,574.24  2,732.40  2,518.81  2,275.67  1,937.65  

减仓机构 汇添富基金 景顺长城 南方基金 华泰柏瑞 万家基金 鹏华基金 宝盈基金 中欧基金 大摩华鑫 富国基金 

减仓数量 (8,923.31) (4,213.28) (3,725.79) (3,234.39) (1,369.26) (1,355.44) (536.80) (524.80) (485.82) (341.34) 

资料来源： 万得、中银国际证券 

 



 

2019年 3月 4日 建筑行业 2018 年报前瞻 13 

建筑大央企是主要增持对象，园林板块是主要减持对象：2018 年四季度，中国中铁、中国铁建、中

国建筑、中国交建、中国电建、中国中冶六大建筑大央企同样是机构增持的主要对象，其中中国中

铁 4季度机构增持合计 5.32 亿股，中国中冶机构增持 4.47亿股。而园林板块个股如东方园林、蒙草

生态、铁汉生态、岭南股份等是机构主要减持对象，其中东方园林机构四季度减持 0.92 亿股，蒙草

生态机构减持 0.36亿股。 

 

图表 24.2018Q4 主要个股增减持情况（单位:万股） 

排名 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

增持个股 中国中铁 中国中冶 中国电建 中国建筑 中国铁建 中国交建 中铁工业 苏交科 浙江交科 中设集团 

增仓数量 53,209.24  44,681.74  32,696.89  28,142.12  21,973.78  13,571.51  3,049.13  2,846.83  1,200.00  1,087.46  

减持个股 葛洲坝 东方园林 上海建工 蒙草生态 中国化学 岭南股份 铁汉生态 中材国际 龙元建设 浦东建设 

减仓数量 (11,803.46) (9,218.72) (5,423.96) (3,600.67) (3,012.25) (2,581.88) (2,399.75) (1,725.27) (1,014.86) (852.71) 

资料来源： 万得、中银国际证券 
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2019 年建筑行业展望 

未来基建资金供应充足，预计可以满足 8%-10%的基建增速需求：预计未来 PPP加速，2019年将提供

1.15万亿资金；非标监管放松预期下，2019年资金规模有望少减 0.9 万亿元；专项债 2019年发行额有

望达到 2 万亿元。假设未来预算内资金，政府性基金以及国内贷款投向基建的比例保持不变， 2019

年基建资金来源大概率可以满足 8%-10%的增长速度。 

地产资金趋紧，等待政策边际改善：当前地产信托利率提升、拿地下滑、新开工竣工背离反映房企

资金趋紧。房地产终端由于居民部门现金下滑需求有限，投资端由于房企资金趋紧土地储备下降投

资需求有限。地产投资供需两难，未来建议关注房地产竣工增速回升带来的后端建筑装饰需求以及

基建地产周期协同，政策边际宽松预期。 

工业企业投资势头难以持续：当前工业企业领跑固定资产投资，一是 2011年工业产能集中投资后逐

步进入产能更换周期，二是大宗价格高企上游盈利改善引发产能投资需求。短期来看制造业盈利下

行是制约工业建筑需求的重要原因。此外，石油钢铁等大宗商品下调改变工业产业链利润分配，减

少了上游企业投资；中下游由于需求不振盈利也未有改善。国内工建龙头中化与中冶订单下滑也反

映工业建筑投资景气度逐步下降。 
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重点推荐 

1. 中国铁建 

推荐理由：铁路建设领域市场参与者少，业绩提升确定性高，政府控制能力强，政策有望最先体现。

公司作为全国性布局龙头，业绩有望明显释放。2018 年房地产行业资金趋紧，土地购臵下半年以来

下滑明显。公司主营业务规模巨大，资金优势明显，在行业竞争对手战略收缩的情况下，公司有充

分能力逆周期增加土地储备，提升市场占有率。 

业绩预测：预计 2018-2020年，公司营收分别为 7,354.60、8,016.51、8,577.67 亿元；归母净利润分别为

197.56、220.74、241.05亿元；EPS为 1.46、1.63、1.78。 

 

2. 山东路桥 

推荐理由：基建补短板以来，山东省内基建投资推进有所加速，政府储备项目有所增加。“十三五”

省内规划新增高速公路投资超 2000亿元，有望近期加速落地。而公司第一大股东为山东高速集团，

第二大股东为齐鲁交通发展集团，股东背景深厚，在山东省内订单承接优势凸显。 

业绩预测：预计 2018-2020年，公司营收分别为 168.48、195.96、216.48亿元；归母净利润分别为 5.76、

7.03、8.27亿元；EPS为 0.52、0.63、0.74。 

 

3. 四川路桥 

推荐理由：公司控股股东为四川省铁路产业投资集团，实控人为四川国资委。背靠雄厚股东实力，

公司在订单获取以及融资方面优势明显。近期公司可转债、短融券融资均有较大进展，资金相对充

裕。资质方面，公司地处西南，是四川省内唯一拥有公路施工总包资质的企业。随着西部基建加速

推进，特别是川藏铁路持续建设中，公司有望成为最大受益者。 

业绩预测：预计 2018-2020年，公司营收分别为 396.43、463.82、528.76亿元；归母净利润分别为 13.79、

16.64、20.94亿元；EPS为 0.38、0.46、0.58。 

 

4. 苏交科 

推荐理由：公司业绩增长保持稳健，2018 年前三季度营收 47.01亿元，同增 15.83%；归母净利润 3.66

亿元，同增 20.16%；EPS0.45，同增 18.42%。公司作为工程设计龙头，在基建补短板逐步落地的背景

下，业绩有望率先受益增长。 

业绩预测：预计 2018-2020年，公司营收分别为 81.25、101.17、126.42亿元；归母净利润分别为 5.85、

7.11、8.40亿元；EPS为 0.72、0.88、1.04。 

 

5. 金螳螂 

推荐理由：受地产新开工与竣工持续背离影响，未来地产竣工增速回升概率较大，对住宅全装修需

求增长较快，家装订单有望进一步增长。公司作为行业龙头，有全行业最充足的订单储备，业绩增

长确定性最高。 

业绩预测：预计 2018-2020年，公司营收分别为 250.97、290.19、327.26亿元；归母净利润分别为 21.34

亿元、26.80亿元、32.84 亿元；EPS为 0.80、1.00、1.23。 
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投资建议 

基建补短板铁路交运先行：铁路建设领域参与者少，国家掌控能力较强，在外部环境不确定的情况

下将率先释放需求。省一级基建龙头优势也相对明显。建议关注：中国铁建、四川路桥、山东路桥。 

设计板块有望充分受益：基建补短板推进首先利好前端板块工程设计，建议关注工程设计龙头：苏

交科。 

地产竣工释放预期利好后周期板块：房屋开工与竣工面积持续背离导致施工积压，未来竣工面积有

释放预期，利好后周期板块，建议关注家装公装双轮驱动的装修龙头：金螳螂。 
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风险提示 

1. 基建资金到位情况不及预期：地方政府债务高企，开展基础设施建设意愿与能力存在不确定性。

非标监管放松，地方政府专项债发行额度增加只是市场预期。 

2. 地产需求进一步下探：居民现金余额进一步下滑，终端需求并不充足，即使地产政策放开，部

分地区需求依然不振；而地产政策放开目前也仅仅是市场预期。 

3. 工业企业利润下滑：工业企业利润下滑，企业进行固定资产投资扩大再生产意愿不足，工业建

筑板块需求存在不确定性。 

4. 房屋竣工未有改善：房企资金趋紧，尽管存在合同约束，不排除部分项目“力不从心”，未能

竣工，相关产业需求难有改善。 
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附录图表 25. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 
最新每股净

资产 

   (元) (亿元) 2017A 2018E 2017A 2018E (元/股) 

002717.SZ 岭南股份 买入 8.44 86.46 0.50 0.96 17.0 8.8 4.12 

603359.SH 东珠生态 买入 18.08 57.61 0.76 1.25 23.7 14.5 7.93 

601117.SH 中国化学 买入 6.17 304.37 0.32 0.49 19.5 12.6 5.99 

600477.SH 杭萧钢构 买入 4.29 76.82 0.43 0.48 10.0 8.9 1.73 

000928.SZ 中钢国际 买入 4.97 62.46 0.33 0.46 15.0 10.8 3.68 

601668.SH 中国建筑 增持 6.23 2,615.68 0.78 0.84 7.9 7.4 5.11 

601186.SH 中国铁建 增持 11.55 1,528.04 1.18 1.46 9.8 7.9 10.61 

002081.SZ 金螳螂 增持 10.80 289.05 0.72 0.80 15.1 13.5 4.80 

002482.SZ 广田集团 增持 5.87 90.24 0.42 0.47 14.0 12.5 4.60 

300197.SZ 铁汉生态 增持 4.43 100.98 0.33 0.49 13.3 9.0 2.79 

300284.SZ 苏交科 增持 11.84 95.85 0.57 0.72 20.7 16.4 4.96 

300495.SZ 美尚生态 增持 13.22 79.43 0.47 0.62 28.0 21.3 5.17 

000498.SZ 山东路桥 增持 6.00 67.21 0.51 0.52 11.7 11.5 3.86 

600039.SH 四川路桥 增持 3.73 134.67 0.29 0.38 12.7 9.9 3.67 

601800.SH 中国交建 未有评级 12.49 1,785.97 1.27 1.38 9.8 9.0 10.46 

601390.SH 中国中铁 未有评级 7.46 1,667.37 0.70 0.82 10.6 9.2 6.87 

600068.SH 葛洲坝 未有评级 7.14 328.78 1.02 1.17 7.0 6.1 5.56 

600502.SH 安徽水利 未有评级 4.21 72.46 0.45 0.53 9.3 7.9 3.83 

002713.SZ 东易日盛 未有评级 17.45 45.84 0.83 1.30 21.1 13.4 4.03 

002310.SZ 东方园林 未有评级 8.39 225.31 0.81 0.91 10.3 9.2 4.52 

300355.SZ 蒙草生态 未有评级 4.72 75.72 0.53 0.74 9.0 6.4 2.36 

603017.SH 中衡设计 未有评级 14.61 40.20 0.55 0.96 26.7 15.2 6.23 

资料来源：万得及中银国际证券 

注：股价截止日 2019年 3月 1日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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披露声明 
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观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
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以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 
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中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 
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