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建筑行业周报：乘政策东风，钢结构有望踏上快速发展通道 

  [Table_Summary] 报告摘要 

住建部发布文件，推进钢结构应用。3 月 27 日，住建部在官网上发

布《关于印发住房和城乡建设部建筑市场监管司 2019 年工作要点通

知》，其中推进建筑业重点领域改革，促进建筑产业转型升级的主要

措施包括：1）开展钢结构装配式住宅建设试点，其中包括在农村建

设和扶贫中推广钢结构的试点工作；2）深化工程招标制度改革；3）

完善工程建设组织模式及 4）改革建筑用工制度。 

钢结构应用有望逐渐踏上快速发展通道。考虑到：1）由于自身建

筑优点、政策鼓励以及节省人工成本的优势预计逐渐显现；2）部分

钢结构产品成本已经逼近传统混凝土结构，且产能利用率上升后钢

结构生产成本还有进一步下降空间；3）扶贫及农村建设体量、规模

较大，相关平台有助于加速钢结构的普及，我们认为钢结构的应用

有望逐渐踏上快速发展通道，建议关注相关标的精工钢构、杭萧钢

构等； 

2019Q1 订单情况良好，但短期可能难以反映到业绩增长上。2019Q1

多数建筑企业订单稳步增长，体现了四季度基建补短板基调确认后

行业的整体复苏情况。如果细分行业来看，多数企业房建和市政订

单的增速较快，而传统基建订单的恢复仍尚需时日。同时，市场融

资环境也边际改善，项目的执行落地预计有望加速，有利于收入结

转，但考虑到去年下半年多数企业订单增速出现放缓，我们认为

2019Q1 建筑企业订单的增长短期内难以反映到公司业绩中，2019Q1

预计多数建筑公司净利润录得 5-15%的稳定增长； 

投资策略：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）。同时建议关注长三角一体化及粤港澳大湾区建设核

心受益标的苏交科、中设集团、上海建工、龙元建设、粤水电等。 
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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 2,569 
 

6.4 5.7 
 

0.9 0.8 
 

14.5 14.2 

中国中铁* 601390.SH 1,661 
 

7.7 6.8 
 

0.8 0.8 
 

10.9 11.2 

隧道股份* 600820.SH 231 
 

10.2 9.4 
 

1.0 1.0 
 

10.2 10.2 

中国铁建 601186.SH 1,563 
 

7.1 6.4 
 

0.9 0.8 
 

12.2 12.2 

中国中冶 601618.SH 729 
 

10.0 9.1 
 

0.7 0.7 
 

7.3 7.4 

中国电建 601669.SH 883 
 

9.8 8.8 
 

1.0 0.9 
 

9.8 10.0 

上海建工 600170.SH 333 
 

10.4 9.0 
 

1.1 1.1 
 

10.6 11.7 

龙元建设 600491.SH 126 
 

10.3 8.2 
 

1.2 1.1 
 

12.0 13.3 

苏交科 300284.SZ 103 
 

14.0 11.4 
 

2.1 1.8 
 

14.8 15.7 

山东路桥 000498.SZ 68 
 

9.0 7.8 
 

1.2 1.1 
 

13.1 13.5 

金螳螂 002081.SZ 315 
 

12.2 10.4 
 

2.0 1.8 
 

16.8 17.0 

东方园林 002310.SZ 213 
 

8.7 8.3 
 

1.3 1.2 
 

15.4 14.2 

精工钢构 600496.SH 65 
 

18.7 13.2 
 

1.3 1.2 
 

6.8 8.9 

中国化学 601117.SH 319 
 

11.3 9.1 
 

1.0 0.9 
 

8.7 9.9 
 

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 2,569 2.7 (2.1) (2.1) 7.4 (30.2) 7.4 (29.7) 

中国中铁* 601390.SH 1,661 2.1 (1.5) (2.3) 4.0 (1.5) 4.0 (0.9) 

隧道股份* 600820.SH 231 3.1 (2.3) 2.2 17.3 1.4 17.3 1.9 

中国铁建 601186.SH 1,563 3.2 (1.6) (0.1) 5.9 18.2 5.9 18.7 

中国中冶 601618.SH 729 3.5 (3.3) (0.3) 13.2 (6.6) 13.2 (6.1) 

中国电建 601669.SH 883 2.7 (2.0) 1.2 18.7 (14.0) 18.7 (13.5) 

上海建工 600170.SH 333 2.5 (3.9) 6.9 23.4 (0.3) 23.4 0.3 

龙元建设 600491.SH 126 2.5 (6.6) 10.7 21.9 (21.8) 21.9 (21.2) 

苏交科 300284.SZ 103 4.2 (3.7) 6.2 22.2 (19.2) 22.2 (18.7) 

山东路桥 000498.SZ 68 2.4 (3.8) 2.9 20.2 (0.2) 20.2 0.4 

金螳螂 002081.SZ 315 1.6 4.7 14.5 45.4 (8.6) 45.4 (8.1) 

东方园林 002310.SZ 213 3.8 (5.6) (4.6) 13.9 (60.4) 13.9 (59.8) 

精工钢构 600496.SH 65 5.0 4.4 13.6 37.5 1.1 37.5 1.7 

中国化学 601117.SH 319 2.7 (3.1) 5.7 20.7 (11.1) 20.7 (10.6) 
 

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 

3 月 27 日，住建部在官网上发布《关于印发住房和城乡建设部建筑市场监管司 2019 年

工作要点通知》，其中推进建筑业重点领域改革，促进建筑产业转型升级的主要措施包

括：1）开展钢结构装配式住宅建设试点；2）深化工程招标制度改革；3）完善工程建

设组织模式及 4）改革建筑用工制度。 

 

点评：目前我国装配式建筑及钢结构的渗透率远低于发达国家（我国钢结构建筑面积占

总建筑面积不足 5%，而发达国家通常在 20%以上），而考虑到 1）装配式建筑普及度

预计提高，2）钢结构相较于传统混凝土结构的材料成本劣势在缩小及 3）住建部有意

在农村建设、扶贫等关键项目中推广钢结构装配式建筑，我们认为装配式建筑和钢结构

有望乘政策东风，踏上快速发展通道。 

 

图表 3：钢结构建筑渗透率  图表 4：装配式建筑划分 

 

 

 

资料来源：中国装配式建筑网，太平洋证券研究院  
资料来源：中国装配式建筑网，太平洋证券研究院 

 

装配式建筑的渗透率预计将稳步提升：近年来我国装配式建筑普及度迅速提升，占全社

会房屋竣工面积的比例由 2012 年的 0.1%提升至 2017 年的 5.2%，而我们认为这一趋

势还在继续：1）国家继续推行政策鼓励装配式建筑的发展；2）人口红利逐渐消失，装

配式建筑人工成本优势将逐渐显现；3）相对于传统建筑，装配式建筑本身具有建筑垃

圾少、施工能耗低、粉尘噪音污染小、安全品质高等特点，而钢结构能够极大程度上弥

补装配式建筑抗震能力差的弱点。 

图表 5：我国鼓励发展装配式建筑 

部门 文件 内容 

住建部 
十三五装配式建筑行

动方案 

到 2020 年，全国装配式建筑面积占新建建筑比例达 15%，

重点推进地区达到 20% 

广东住建厅 

广东省装配式建筑发

展专项规划编制工作

指引 

粤港澳大湾区 9 个城市被划分为重点推进地区，目标 2020

年，装配式建筑比例达到 20%，其中政府投资工程的装配

式建筑比例达 50%，广州、深圳该比例达到 30%。 

南宁市 
南宁市装配式建筑发

展规划 2017-2020 
到 2020 年，全市装配式建筑面积比例达到 20% 
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资料来源：政府公开信息总结，太平洋证券研究院 

 

图表 6：中国置业人口比例呈现下滑趋势  图表 7：建筑业农民工数量出现下滑 

 

 

 
资料来源：世界银行，太平洋证券研究院 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

图表 8：近年来装配式建筑发展迅速 

 

资料来源：智研咨询，统计局，中国装配式建筑网，太平洋证券研究院 

 

钢结构相较于传统混凝土结构的制造成本劣势在缩小：目前钢结构造价高于传统现浇结

构 30-50%左右，也是制约装配式建筑发展的主要因素，而我们认为未来将缩小，从而

有助于提升钢结构的普及度：1）部分钢结构的成本已经逼近传统混凝土结构成本；2）

随着未来钢结构的普及，厂家产能利用率有望进一步提高，从而摊薄单位成本；3）考

虑到钢结构建筑建设施工时间短，有助于回笼资金，我们认为钢结构的成本劣势没有数

字上体现的那么大，4）环保趋严有望使得钢结构环保性能优势逐步体现并降低施工单

位环保成本； 
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图表 9：钢管束结构与混凝土结构成本对比 

(元/平方米) 钢管束结构 混凝土结构 差异 

一、直接工程分 772 443 74.4% 

1）砌筑工程 122 75 61.8% 

2）钢管束及钢筋 587 193 203.8% 

3）混凝土工程 85 174 -51.4% 

4）防火材料 8 - 
 

5）基础造价 (30) - 
 

二、措施项目 84 394 -78.7% 

1）模板 12 216 -94.2% 

2）脚手架 12 65 -81.5% 

3）垂直运输 42 80 -47.6% 

4）大型机械安拆 5 5 0.0% 

5）超高降效 13 29 -56.0% 

三、施工组织措施费 8 19 -55.8% 

四、规费 31 28 12.2% 

五、税金 32 29 12.2% 

   
 含税工程总造价 927 912 1.7% 

 

资料来源：《钢管束组合结构体系简介》，太平洋证券研究院 

 

图表 10：建筑业农民工月工资逐步上升 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

扶贫、农村建设有望加速：十三五是我国建设美丽乡村和脱贫的关键时期，我们认为相

关建设的力度会加大，因此我们认为住建部在农村建设和扶贫中的推广有助于加速提升

钢结构的普及度。 

 

建议关注相关标的：建议关注精工钢构、杭萧钢构 
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项目跟踪 

 

图表 11：上市公司公告签约项目 

公司 项目 项目类型 投资额（亿元） 

中国中铁 合计 14个项目 

 
238.4 

腾达建设 杭州地铁 5号线一期工程永久道路恢复工程标段一 EPC 0.8 

蒙草生态 和林格尔足球运动文化中心建设 PPP 1.9 

重庆建工 快速路一纵线 EPC 10.6 

中国铁建 新建杭衢铁路（建衢段） PPP 236.3 

绿茵生态 天津市东丽区林业生态建设 PPP 9.8 

中国铁建 标贵州茅台酒股份有限公司 3 万吨酱香系 列酒技改工程 EPC 51.9 
 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

重点数据图表 

 

图表 12：官方建筑业 PMI  图表 13：基建投资累计同比增速 

 

 

 
资料来源：wind，太平洋证券研究院 

 
资料来源：wind，太平洋证券研究院 
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图表 14：六大央企新签订单合计累计同比增速  图表 15：房地产新开工及竣工累计同比增速 

 

 

 
资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

 
资料来源：统计局，wind，太平洋证券研究院 

 

 

图表 16：分省固定资产投资累计同比增速（截止 2019 年 2 月） 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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