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建筑装饰 

看好地产链预期修复下的装饰龙头机会，继续看好一带一路、设计

及 PPP 龙头 
地方债发行前臵，3 月建筑 PMI 走强，建筑行业基本面稳固。根据新华网
报道，本周财政部部长刘昆在中国发展高层论坛 2019 年会上强调将加快地
方政府债券发行使用，争取在 9 月底前将全年新增地方政府债务限额 3.08
万亿元发行完毕，同时，督促各地加快资金拨付，及时用在项目上，充分发
挥对地方稳投资、扩内需的积极作用。根据 Wind 统计，全国 3 月份发行地
方政府债 6245 亿元创 6 个月新高，其中一般债 2335 亿元，专项债 3910
亿元。其中新增债中，新增一般债 1304 亿元，新增专项债 3582 亿元，而
2017 年 1-3 月份、2018 年 1-4 月份均无新增一般债和专项债，地方债发行
节奏显著提速。根据统计局公布，全国 3 月制造业 PMI 为 50.5%重回荣枯
线之上，受节后复工趋势强劲影响，创 18 年 10 月以来新高，主要分项指标
中，需求、生产及价格均有所回升，前期宽信用及减税降费政策效果有所显
现。建筑业 PMI 提升 2.5 个 pct 至 61.7%重回高位景气区间，从建筑服务供
给端来看，3 月企业用工量有所增加，从业人员指数为 54.1%，环比提升
0.9 个 pct，表明随着气候转暖和节后集中开工，建筑业生产扩张加快。从
建筑服务需求端来看，新订单指数为 57.9%，环比显著提升 5.9 个 pct，为
15 个月高点。随着专项债发行提速，基建补短板的加快落地，以及地产新
开工较快增速向竣工的逐渐传导，建筑业有望维持高景气。 

2018Q4 两铁业绩增长低于市场预期，龙头设计公司成长性优异。本周多
家建筑龙头公司发布 2018 年报或快报，1）央企业绩有所低于预期，财务
费用增长与计提增加是主要原因。中国铁建/中国中铁/中国交建/中国中冶/
葛洲坝营收分别同比增长 7%/7%/2%/19%/-6%，业绩分别同比增长
12%/7%/-4%/5%/-1%；Q4 单季营收分别增长 9%/11%/-8%/16%/2%，
业绩分别增长-4%/-17%/-23%/4%/-11%。中国铁建和中国中铁 Q4 业绩低
于预期主要是因财务费用大幅增长、计提增加以及毛利率有所下降（有可能
是利润确认趋于保守）。中国交建业绩下滑系 2017Q4 转让振华重工确认较
多投资收益致业绩基数较高，而 2018Q4 非经业绩大幅增长 28%，增长较
快。在今年货币宽松、基建持续复苏环境下，预计今年建筑央企还将稳健增
长。2）设计公司分化，龙头成长性优异。苏交科、中设集团、设计总院及
设研院营收分别同比增长 7%/51%/20%/22%，业绩分别同比增长
31%/34%/51%/31%；Q4 单季营收分别增长-7%/34%/-15%/25%（苏交
科 Q4 收入下降主要因 TestAmerica 出表所致），业绩分别增长
52%/31%/-24%/16%，Q4 单季苏交科及中设集团业绩显著加速，设计总
院及设研院业绩增长有所下滑或放缓。龙头公司成长性更为优异。3）上海
建工业绩略超快报，2018 年营收同比增长 20%，增速创 2011 年来新高，
业绩同比增长 8%，略高于之前业绩快报其中扣非后归母净利润同比增长
28%，差异主要系 2017 年公司获政府补贴较多致基数较高；Q4 单季营收
同比增长 30%，业绩同比增长 41%，四季度营收与业绩加速明显。从投资
角度看，由于目前基建复苏已经预期之中，节奏和强度上并未超预期，因此
板块性机会并不显著，我们认为还需聚焦在绩优个股上，重点推荐兼具基本
面与长三角政策弹性的交通基建设计龙头苏交科、中设集团，以及建工龙头
上海建工。 

地产竣工趋快，销售改善预期提升，重点推荐装饰龙头。一方面，2018 年
全国地产新开工增速持续加速，在补库存和交付压力下，今年施工和竣工应
有所保障，招商蛇口、新城控股及蓝光发展 2019 年公告计划竣工较 2018
年实际竣工分别显著增长 100%、92%及 19%。在竣工及交付有望加快背
景下，装饰环节将从中受益，今年收入和盈利有望得到较强支撑，其中以住
宅精装修、商业地产为主要业务内容的公装公司将率先受益，其次家装公司
也有望跟随受益。另一方面，1 月地产销售数据惨淡使得市场对地产链预期
都处于极低位臵，近期货币环境趋于宽松，市场利率逐渐降低也逐渐传递至
地产市场，而地产调控因城施策也有局部积极变化，结合 2 月以来销售降幅
收窄、3 月至今重点城市日频交易数据好转（根据 Wind 数据，3 月 1 日至
28 日 30 大中城市商品房成交套数同比增长 27%，环比增长 79%；成交面
积同比增长 25%，环比增长 73%），目前装饰板块极有可能迎来一轮估值
提升。当前装饰龙头估值仍处较低水平，重点推荐订单逐季加速趋势清晰的
装饰龙头金螳螂，装配式装修业务拓展成果显著的亚厦股份，有望受益住宅
精装修行业快速发展及长三角一体化建设的全筑股份，家装品牌龙头东易日
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盛，以及装饰主业迈入高质量发展期、医疗业务快速成长的江河集团。 

政策推动装配式建筑应用加快，看好细分领域技术龙头。本周住建部外发《建
筑市场监管司 2019 年工作要点》，强调要选择部分地区开展钢结构装配式
住宅建设试点。推动试点项目落地，在试点地区保障性住房、装配式住宅建
设和农村危房改造、易地扶贫搬迁中，明确一定比例的工程项目采用钢结构
装配式建造方式，推动建立成熟的钢结构装配式住宅建设体系。装配式技术
推广有望加速，储备雄厚的行业龙头有望快速崛起。精工钢构通过 PSC 钢
结构+混凝土装配式技术有望快速推广装配式建筑业务，兼顾钢结构和混凝
土两种结构材料优点，可大幅节省人力成本，公司通过直营与技术加盟形式
快速推广技术、提升市场份额，并收取后续资源费及设计费，目前已公告技
术合作协议 4 单合计加盟费 2.2 亿元，未来有望持续快速拓展。亚厦股份持
续研发布局工业化装修，可以大幅缩短工期、节省人力，同时改善材料性能
及提升环保性能，在手专利已达 1008 项竞争壁垒显著。未来公司承接住宅
精装修、高端公寓、酒店及家装业务市场潜力极大，2018Q4 签约及中标 12.2
亿元住宅装配式装修订单，标志其装配式装修产品已经具备一定商业化推广
和应用条件。 

一带一路仍具机会，北方国际中长期成长性最优。本周外交部发言人耿爽表
示一带一路目前已得到 150 多个国家和国际组织的积极响应和参与，最近欧
方的一系列表态和举措表明，越来越多的欧洲国家认识到“一带一路”倡议的
积极意义和其所蕴含的重要机遇。随着近期 G7 重要成员国意大利的加入，
一带一路推进再获重大进展。4 月下旬第二届一带一路峰会召开在即，本届
峰会规格更高，规模更大，预定出席的外国国家元首和政府首脑人数将明显
超过首届论坛，有望推动重大项目新签和生效，提振板块信心。同时在加大
国企混改方面，两会提出今年将推出第四批 100 家以上的混改试点，国际工
程公司及所属集团普遍列入央企改革试点与国改“双百行动”名单，板块关注
度有望持续提升。我们当前国际工程板块催化明确，前期调整后目前平均
19 年 12 倍左右市盈率的估值仍低，重点推荐板块平台型公司北方国际（详
见我们 3 月 15 日深度报告，我们认为是板块内中长期成长性最优标的）、
中工国际（详见我们 2 月 20 日深度报告），其他可关注中钢国际（18 年订
单大幅改善）与中材国际（估值极低，有望受益“两材”整合）。 

PPP 行业逐步迎来复苏，优质民营 PPP 龙头有望快速成长。2019 年两会
政府工作报告提出“有序推进政府与社会资本合作（PPP）”，与 2018 年报告
中 PPP 内容缺位相比，体现了管理层对经历规范整顿后的 PPP 持支持鼓励
态度。近期财政部外发财金 10 号文肯定 PPP 行业发展方向，明确合规 PPP
执行标准有利于促进当前 PPP 加快发展。结合当前信用趋于扩张、资金成本
下降的环境下，预计今年 PPP 行业将逐步迎来复苏。我们认为今年将持续分
化，部分前期陷入债务困境的企业仍需 1-2 年通过股权融资或业务动态收缩
回笼资金来降低负债率、修复资产负债表，这些公司的盈利规模目前具有不
确定性，未来市值将随盈利规模的逐步明确而重新定价；而前期资金充足、
业务合规稳健的公司有望在行业复苏期内实现快速成长，重点推荐龙元建设
（19 年预计增长 30%+，PE9X）、岭南股份（估值极低，下修转债转股价
后诉求显著增强）、东珠生态（无有息负债，资产负债表质量极佳）。 

投资策略：虽然基建仍在持续复苏，但力度并未超出预期，建筑央企年报业
绩也普遍低于预期，而目前建筑板块装配式建筑、一带一路、长三角一体化
等细分行业政策催化丰富、个股活跃，在当前市场风险偏好不断上升背景下，
建议多聚焦于具有成长性个股或具有细分行业逻辑/政策催化个股。重点推
荐：1）兼具基本面优势与长三角一体化政策弹性的苏交科（19 年 PE14X）、
中设集团（19 年 PE13X）上海建工（19 年 PE10X）龙元建设（19 年预计增
长 30%+，PE10X）；2）受益于装配式政策推进的钢结构龙头精工钢构（PSC
钢结构技术有望不断提升市场份额，目前已签署技术合作协议 4 单）、亚厦
股份（装配式装修龙头）；3）地产链预期修复下的装饰龙头金螳螂（订单
逐季加速趋势清晰，19 年 PE13X）、全筑股份（住宅精装修占比极高，成
长性好，19 年 PE11X）、东易日盛（品牌家装龙头）；4）具有一带一路明
确催化、估值仍低的国际工程公司北方国际（19 年 PE12X，潜在增长空间
大），中工国际（19 年 PE12X，平台型龙头），关注中钢国际（19 年 PE14X，
18 年订单大幅改善）与中材国际（19 年 PE9X）。 

风险提示：房地产竣工与销售低于预期风险，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 

300284 苏交科 买入 0.57 0.75 0.94 1.16 22.1 16.9 13.5 10.9 

603018 中设集团 买入 0.95 1.26 1.65 2.13 21.9 16.4 12.5 9.7 

600170 上海建工 买入 0.29 0.31 0.38 0.42 12.9 12.0 9.8 8.9 

600496 精工钢构 -- 0.03 0.11 0.16 0.19 104.8 33.3 22.2 19.2 

002081 金螳螂 买入 0.72 0.80 0.92 1.06 16.4 14.8 12.8 11.1 

603030 全筑股份 买入 0.31 0.50 0.66 0.83 24.1 14.6 11.2 8.9 

000065 北方国际 买入 0.65 0.77 0.92 1.07 17.2 14.5 12.2 10.5 

002051 中工国际 买入 1.33 1.08 1.25 1.44 11.3 14.0 12.1 10.5  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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本周核心观点 

虽然基建仍在持续复苏，但力度并未超出预期，建筑央企年报业绩也普遍低于预期，而

目前建筑板块装配式建筑、一带一路、长三角一体化等细分行业政策催化丰富、个股活

跃，在当前市场风险偏好不断上升背景下，建议多聚焦于具有成长性个股或具有细分行

业逻辑/政策催化个股。重点推荐：1）兼具基本面优势与长三角一体化政策弹性的苏交

科（19 年 PE14X）、中设集团（19 年 PE13X）上海建工（19 年 PE10X）龙元建设（19

年预计增长 30%+，PE10X）；2）受益于装配式政策推进的钢结构龙头精工钢构（PSC

钢结构技术有望不断提升市场份额，目前已签署技术合作协议 4 单）、亚厦股份（装配

式装修龙头）；3）地产链预期修复下的装饰龙头金螳螂（订单逐季加速趋势清晰，19

年 PE13X）、全筑股份（住宅精装修占比极高，成长性好，19 年 PE11X）、东易日盛（品

牌家装龙头）；4）具有一带一路明确催化、估值仍低的国际工程公司北方国际（19 年

PE12X，潜在增长空间大），中工国际（19 年 PE12X，平台型龙头），关注中钢国际（19

年 PE14X，18 年订单大幅改善）与中材国际（19 年 PE9X）。 

 

行业周度行情回顾 

本周 29 个 A 股中信一级行业中，涨跌幅前三的分别为食品饮料（5.98%），餐饮旅游

（3.02%），农林牧渔（2.84%）；涨跌幅后三的分别为传媒（-5.67），综合（-5.10%），

有色金属（-3.45%）。建筑板块下跌 2.43%，周涨幅排在中信一级行业指数第 23 名，相

较上证综指/沪深 300 指数/创业板指收益率分别为-2.00%/-3.43%/-2.41%。分子板块看，

涨跌幅前三分别为钢结构（0.64%），装饰（-1.37%），建筑央企（-2.02%）；涨跌幅后

三分别为园林 PPP（-3.59%），地方国企（-3.59%），专业工程（-3.44%）。个股方面，

涨幅前三的分别为农尚环境（14.87%），东易日盛（10.75%），普邦股份（10.71%）；

跌幅前三的分别为北新路桥（-15.08%），中设股份（-13.86%），中铝国际（-11.19%）。 
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图表 1：建筑装饰行业行情及整体估值情况 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 2：申万建筑装饰三级行业周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 3：周个股涨跌幅前五 

涨幅排名 公司简称 周涨跌幅 跌幅排名 公司简称 周涨跌幅 

1 农尚环境 14.87% 1 北新路桥 -15.08% 

2 东易日盛 10.75% 2 中设股份 -13.86% 

3 普邦股份 10.71% 3 中铝国际 -11.19% 

4 花王股份 8.61% 4 海南瑞泽 -10.69% 

5 达安股份 6.24% 5 神州长城 -10.30% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

行业动态分析 

地方债发行前臵，3 月建筑 PMI 走强，建筑行业基本面稳固。根据新华网报道，本周财

政部部长刘昆在中国发展高层论坛 2019 年会上强调将加快地方政府债券发行使用，争

取在 9 月底前将全年新增地方政府债务限额 3.08 万亿元发行完毕，同时，督促各地加快

资金拨付，及时用在项目上，充分发挥对地方稳投资、扩内需的积极作用。根据 Wind

统计，全国 3 月份发行地方政府债 6245 亿元创 6 个月新高，其中一般债 2335 亿元，专

项债 3910 亿元。其中新增债中，新增一般债 1304 亿元，新增专项债 3582 亿元，而 2017

年 1-3 月份、2018 年 1-4 月份均无新增一般债和专项债，地方债发行节奏显著提速。根

据统计局公布，全国 3 月制造业 PMI 为 50.5%重回荣枯线之上，受节后复工趋势强劲影

响，创 18 年 10 月以来新高，主要分项指标中，需求、生产及价格均有所回升，前期宽

信用及减税降费政策效果有所显现。建筑业 PMI 提升 2.5 个 pct 至 61.7%重回高位景气

区间，从建筑服务供给端来看，3 月企业用工量有所增加，从业人员指数为 54.1%，环

比提升 0.9 个 pct，表明随着气候转暖和节后集中开工，建筑业生产扩张加快。从建筑服

务需求端来看，新订单指数为 57.9%，环比显著提升 5.9 个 pct，为 15 个月高点。随着

专项债发行提速，基建补短板的加快落地，以及地产新开工较快增速向竣工的逐渐传导，

建筑业有望维持高景气。 

 

图表 4：地方债发行汇总统计 

时间 
一般债券（亿元） 专项债券（亿元） 发债合计 

（亿元） 新增 臵换 借新还旧 总计 新增 臵换 借新还旧 总计 

2018 年 1 月 
         

2018 年 2 月 
 

108 
 

108 
 

25 153 178 286 

2018 年 3 月 
 

1318 
 

1318 
 

592 
 

592 1910 

2018 年 4 月 
 

2135 75 2210 
 

808 
 

808 3018 

2018 年 5 月 171 1702 492 2366 
 

1175 12 1187 3553 

2018 年 6 月 2745 1097 592 4434 412 488 9 909 5343 

2018 年 7 月 3523 1101 986 5611 1091 585 283 1959 7570 

2018 年 8 月 839 1364 1361 3564 4287 748 230 5266 8830 

2018 年 9 月 357 
 

389 746 6688 
 

52 6740 7485 

2018 年 10 月 349 2 982 1333 729 
 

499 1228 2560 

2018 年 11 月 42 
 

228 270 
  

190 190 459 

2018 年 12 月 154 122 
 

276 321 41 
 

362 638 

2019 年 1 月 2276 
 

359 2635 1412 
 

133 1545 4180 

2019 年 2 月 1607 
 

318 1925 1666 
 

50 1716 3642 

2019 年 3 月 1304 
 

1031 2335 3582 
 

328 3910 6245 
 

资料来源：财政部，Wind，国盛证券研究所 
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2018Q4 两铁业绩增长低于市场预期，龙头设计公司成长性优异。本周多家建筑龙头公

司发布 2018 年报或快报，1）央企业绩有所低于预期，财务费用增长与计提增加是主要

原因。中国铁建 /中国中铁 /中国交建 /中国中冶 /葛洲坝营收分别同比增长

7%/7%/2%/19%/-6%，业绩分别同比增长 12%/7%/-4%/5%/-1%；Q4 单季营收分别

增长 9%/11%/-8%/16%/2%，业绩分别增长-4%/-17%/-23%/4%/-11%。中国铁建和

中国中铁 Q4 业绩低于预期主要是因财务费用大幅增长、计提增加以及毛利率有所下降

（有可能是利润确认趋于保守）。中国交建业绩下滑系 2017Q4 转让振华重工确认较多

投资收益致业绩基数较高，而 2018Q4 非经业绩大幅增长 28%，增长较快。在今年货币

宽松、基建持续复苏环境下，预计今年建筑央企还将稳健增长。2）设计公司分化，龙

头成长性优异。苏交科、中设集团、设计总院及设研院营收分别同比增长

7%/51%/20%/22%，业绩分别同比增长 31%/34%/51%/31%；Q4 单季营收分别增长

-7%/34%/-15%/25%（苏交科 Q4 收入下降主要因 TestAmerica 出表所致），业绩分别

增长 52%/31%/-24%/16%，Q4 单季苏交科及中设集团业绩显著加速，设计总院及设研

院业绩增长有所下滑或放缓。龙头公司成长性更为优异。3）上海建工业绩略超快报，

2018 年营收同比增长 20%，增速创 2011 年来新高，业绩同比增长 8%，略高于之前业

绩快报其中扣非后归母净利润同比增长 28%，差异主要系 2017 年公司获政府补贴较多

致基数较高；Q4 单季营收同比增长 30%，业绩同比增长 41%，四季度营收与业绩加速

明显。从投资角度看，由于目前基建复苏已经预期之中，节奏和强度上并未超预期，因

此板块性机会并不显著，我们认为还需聚焦在绩优个股上，重点推荐兼具基本面与长三

角政策弹性的交通基建设计龙头苏交科、中设集团，以及建工龙头上海建工。 

 

图表 5：三家建筑央企 2018 年收入目标及完成情况 

公司名称 2018 年目标收入（亿元） 同比增长 2018 年实际收入（亿元） 同比增长 实际完成度 

中国铁建 7008 3% 7301 7% 104% 

中国中铁 6700 -3% 7404 7% 111% 

中国交建 4900 1.5% 4909 2% 100% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 6：三家建筑央企 2018 年新签订单目标及完成情况 

公司名称 2018 年目标新签合同额（亿元） 同比增长 2018年实际新签合同额（亿元） 同比增长 实际完成度 

中国铁建 15100 0% 15844 5% 105% 

中国中铁 14800 -5% 16922 9% 114% 

中国交建 9720 8% 8909 -1% 92% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

地产竣工趋快，销售改善预期提升，重点推荐装饰龙头。一方面，2018 年全国地产新开

工增速持续加速，在补库存和交付压力下，今年施工和竣工应有所保障，招商蛇口、新

城控股及蓝光发展 2019 年公告计划竣工较 2018 年实际竣工分别显著增长 100%、92%

及 19%。在竣工及交付有望加快背景下，装饰环节将从中受益，今年收入和盈利有望得

到较强支撑，其中以住宅精装修、商业地产为主要业务内容的公装公司将率先受益，其

次家装公司也有望跟随受益。另一方面，1 月地产销售数据惨淡使得市场对地产链预期

都处于极低位臵，近期货币环境趋于宽松，市场利率逐渐降低也逐渐传递至地产市场，

而地产调控因城施策也有局部积极变化，结合 2 月以来销售降幅收窄、3 月至今重点城

市日频交易数据好转（根据 Wind 数据，3 月 1 日至 28 日 30 大中城市商品房成交套数

同比增长 27%，环比增长 79%；成交面积同比增长 25%，环比增长 73%），目前装饰

板块极有可能迎来一轮估值提升。当前装饰龙头估值仍处较低水平，重点推荐订单逐季

加速趋势清晰的装饰龙头金螳螂，装配式装修业务拓展成果显著的亚厦股份，有望受益
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住宅精装修行业快速发展及长三角一体化建设的全筑股份，家装品牌龙头东易日盛，以

及装饰主业迈入高质量发展期、医疗业务快速成长的江河集团。 

 

图表 7：全国房屋新开工面积及竣工面积累计同比增速（%） 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

图表 8：30 大中城市商品房成交面积单月同比增速（%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 9：13 家装饰上市公司逐季度新签订单情况 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 10：重点装饰公司估值情况 

股票简称 股价 
EPS PE 

PB 
2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

金螳螂 11.78 0.80 0.92 1.06 14.8 12.8 11.1 2.46 

东易日盛 20.91 1.00 1.19 1.43 21.0 17.5 14.6 4.54 

亚厦股份 6.68 0.28 0.36 0.51 24.2 18.3 13.1 1.14 

全筑股份 7.38 0.50  0.66  0.83  14.6 11.2 8.9 2.31 

江河集团 9.00 0.53  0.65 0.80 17.1 13.8 11.3 1.36 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所，股价为 2019 年 3 月 29 日收盘价，其中江河集团 2018 年 EPS 为其年报计算值 

 

政策推动装配式建筑应用加快，看好细分领域技术龙头。本周住建部外发《建筑市场监

管司 2019 年工作要点》，强调要选择部分地区开展钢结构装配式住宅建设试点。推动试

点项目落地，在试点地区保障性住房、装配式住宅建设和农村危房改造、易地扶贫搬迁

中，明确一定比例的工程项目采用钢结构装配式建造方式，推动建立成熟的钢结构装配

式住宅建设体系。装配式技术推广有望加速，储备雄厚的行业龙头有望快速崛起。精工

钢构通过 PSC 钢结构+混凝土装配式技术有望快速推广装配式建筑业务，兼顾钢结构和混

凝土两种结构材料优点，可大幅节省人力成本，公司通过直营与技术加盟形式快速推广

技术、提升市场份额，并收取后续资源费及设计费，目前已公告技术合作协议 4 单合计

加盟费 2.2 亿元，未来有望持续快速拓展。亚厦股份持续研发布局工业化装修，可以大

幅缩短工期、节省人力，同时改善材料性能及提升环保性能，在手专利已达 1008 项竞争

壁垒显著。未来公司承接住宅精装修、高端公寓、酒店及家装业务市场潜力极大，2018Q4

签约及中标 12.2 亿元住宅装配式装修订单，标志其装配式装修产品已经具备一定商业化

推广和应用条件。 

 

图表 11：推广装配式建筑政策汇总 

时间 发布单位 政策名称 主要内容 

2013.1.1 
国家发改委、

住建部 
《绿色建筑行动方案》 

提出“推广适合工业化生产的预制装配式混凝土、钢结构等建筑体系，加

快发展建设工程的预制和装配技术，提高建筑工业化技术集成水平”。 

2013.10.6 国务院 

《国务院关于化解产能

严重过剩矛盾的指导意

见》 

指出“推广钢结构在建设领域的应用，提高公共建筑和政府投资建设领域

钢结构使用比例，在地震等自然灾害高发地区推广轻钢结构集成房屋等抗

震型建筑”。 

2015.8.31 
工信部、住建

部 

《促进绿色建材生产和

应用行动方案》 

提出“发展钢结构建筑和金属建材。在文化体育、教育医疗、交通枢纽、

商业仓储等公共建筑中积极采用钢结构，发展钢结构住宅。工业建筑和基

础设施大量采用钢结构。在大跨度工业厂房中全面采用钢结构。推进轻钢

结构农房建设”“推广预拌砂浆，研发推广钢结构等装配式建筑应用的配套

墙体材料。”“研究制定建材下乡专项财政补贴和钢结构部品生产企业增值

税优惠政策。” 

2015.11.4 国务院 国务院常务会议 提出结合棚改和抗震安居工程等，展开钢结构建筑试点。 

2016.2.1 国务院 

《关于钢铁行业化解过

剩产能实现脱困发展的

意见》 

指出推广应用钢结构建筑，结合棚户区改造、危房改造和抗震安居工程实

施，开展钢结构建筑推广应用试点，大幅提高钢结构应用比例。 

2016.2.6 
中共中央、国

务院 

《关于进一步加强城市

规划建设管理工作的若

干意见》 

指出在发展新型建筑方式方面加大政策支持力度，积极稳妥推广钢结构建

筑。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%。 

2016.3.5  政府工作报告 
提出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 国务院常务会议 

认为按照推进供给侧结构性改革和新型城镇化发展的要求，大力发展钢结

构、混凝土等装配式建筑，具有发展节能环保新产业、提高建筑安全水平、

推动化解过剩产能等一举多得之效。会议决定以京津冀、长三角、珠三角

城市群和常住人口超过 300 万的其他城市为重点，加快提高装配式建筑

占新建建筑面积的比例。 

2016.9.27 国务院办公厅 
《关于大力发展装配式

建筑的指导意见》 

要求按照适用、经济、安全、绿色、美观的要求，推动建造方式创新，大

力发展装配式混凝土建筑和钢结构建筑，不断提高装配式建筑在新建建筑
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中的比例。 

2017.1.5 国务院 
《“十三五”节能减排综合

工作方案》 
提出强化建筑节能，推广节能绿色建材、装配式和钢结构建筑。 

2017.2 国务院 国务院常务会议 深化建筑业改革，推广装配式建筑。 

2017.2 国务院 
《关于促进建筑业持续

健康发展的建议》 

推广智能和装配式建筑。坚持标准化设计、工厂化生产、装配化施工、一

体化装修、信息化管理、智能化应用，推动建造方式创新，大力发展装配

式混凝土和钢结构建筑，在具备条件的地方倡导发展现代木结构建筑，不

断提高装配式建筑在新建建筑中的比例。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%。 

2017.3 住建部 
《建筑节能与绿色建筑

发展“十三五规划”》 

在有条件的农村地区推广轻型钢结构、现代木结构、现代夯土结构等新型

房屋。结合农村危房改造稳步推进农房节能改造。 

2017.3 住建部 

《“十三五”装配式建筑行

动方案》、《装配式建筑

示范城市管理办法》、《装

配式建筑产业基地管理

办法》 

《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。”“到 2020 年，培育 50 个以上装配式建筑

示范城市，200 个以上装配式建筑产业基地，500 个以上装配式建筑示范

工程，建设 30 个以上装配式建筑科技创新基地。”“突破钢结构建筑在围

护体系、材料性能、连接工艺等方面的技术瓶颈。”强化设计统筹地位，

统筹全产业链发展。 

2017.7 住建部 
《建筑业持续健康发展

意见》分工方案 

推广智能和装配式建筑——住房城乡建设部、发展改革委、工业和信息化

部。 

2018.3 住建部科技司 《2018 年工作要点》 
扩大绿色建筑强制推广范围，力争到今年底，城镇绿色建筑占新建建筑比

例达到 40%。 

2018.12 住建部 
全国住房和城乡建设工

作会议 

大力发展钢结构等装配式建筑，积极化解建筑材料、用工供需不平衡的矛

盾，加快完善装配式建筑技术和标准体系。 
资料来源：政府官网，国盛证券研究所 

 

一带一路仍具机会，北方国际中长期成长性最优。本周外交部发言人耿爽表示一带一路

目前已得到 150 多个国家和国际组织的积极响应和参与，最近欧方的一系列表态和举措

表明，越来越多的欧洲国家认识到“一带一路”倡议的积极意义和其所蕴含的重要机遇。

随着近期 G7 重要成员国意大利的加入，一带一路推进再获重大进展。4月下旬第二届一

带一路峰会召开在即，本届峰会规格更高，规模更大，预定出席的外国国家元首和政府

首脑人数将明显超过首届论坛，有望推动重大项目新签和生效，提振板块信心。同时在

加大国企混改方面，两会提出今年将推出第四批 100 家以上的混改试点，国际工程公司

及所属集团普遍列入央企改革试点与国改“双百行动”名单，板块关注度有望持续提升。

我们当前国际工程板块催化明确，前期调整后目前平均 19 年 12 倍左右市盈率的估值仍

低，重点推荐板块平台型公司北方国际（详见我们 3月 15 日深度报告，我们认为是板块

内中长期成长性最优标的）、中工国际（详见我们 2月 20 日深度报告），其他可关注中

钢国际（18 年订单大幅改善）与中材国际（估值极低，有望受益“两材”整合）。 

 

图表 12：“一带一路”+“国改”标的梳理 

名称 市值（亿元） 所属概念 备注 

中工国际 163 
国有资本投资运营 

双百行动企业 

母公司为国有资本投资公司试点；公司列入国资委国企改革

双百行动企业；拟收购标的中工中元列入国资委国企改革双

百行动企业 

中成股份 39 国有资本投资运营 母公司为国有资本投资运营试点 

中材国际 122 双百行动企业 公司列入国资委国企改革双百行动企业 

中钢国际 69 双百行动企业 公司列入国资委国企改革双百行动企业 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 13：一带一路指数 PE（ttm）走势图 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 14：重点国际工程公司估值情况 

股票简称 股价 
EPS PE 

PB 
2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

中工国际 15.09 1.08 1.25 1.44 14.0 12.1 10.5 1.84 

北方国际 11.19 0.77 0.92 1.07 14.5 12.2 10.5 2.06 

中钢国际 6.18 0.35 0.44 0.50 17.6 14.1 12.2 1.71 

中材国际 7.69 0.79 0.86 0.95 9.8 8.9 8.1 1.54 

中工国际 15.09 1.08 1.25 1.44 14.0 12.1 10.5 1.84 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所，股价为 2019 年 3 月 29 日收盘价，其中中钢国际、中材国际 2018 年 EPS 为其年报计算值 

 

PPP 行业逐步迎来复苏，优质民营 PPP 龙头有望快速成长。2019 年两会政府工作报告

提出“有序推进政府与社会资本合作（PPP）”，与 2018 年报告中 PPP 内容缺位相比，

体现了管理层对经历规范整顿后的 PPP 持支持鼓励态度。近期财政部外发财金 10 号文

肯定 PPP 行业发展方向，明确合规 PPP 执行标准有利于促进当前 PPP 加快发展。结合当

前信用趋于扩张、资金成本下降的环境下，预计今年 PPP 行业将逐步迎来复苏。我们认

为今年将持续分化，部分前期陷入债务困境的企业仍需 1-2 年通过股权融资或业务动态

收缩回笼资金来降低负债率、修复资产负债表，这些公司的盈利规模目前具有不确定性，

未来市值将随盈利规模的逐步明确而重新定价；而前期资金充足、业务合规稳健的公司

有望在行业复苏期内实现快速成长，重点推荐龙元建设（19 年预计增长 30%+，PE9X）、

岭南股份（估值极低，下修转债转股价后诉求显著增强）、东珠生态（无有息负债，资产

负债表质量极佳）。 

 

投资策略 

虽然基建仍在持续复苏，但力度并未超出预期，建筑央企年报业绩也普遍低于预期，而

目前建筑板块装配式建筑、一带一路、长三角一体化等细分行业政策催化丰富、个股活

跃，在当前市场风险偏好不断上升背景下，建议多聚焦于具有成长性个股或具有细分行
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业逻辑/政策催化个股。重点推荐：1）兼具基本面优势与长三角一体化政策弹性的苏交

科（19 年 PE14X）、中设集团（19 年 PE13X）上海建工（19 年 PE10X）龙元建设（19 年

预计增长 30%+，PE10X）；2）受益于装配式政策推进的钢结构龙头精工钢构（PSC 钢结构

技术有望不断提升市场份额，目前已签署技术合作协议 4 单）、亚厦股份（装配式装修

龙头）；3）地产链预期修复下的装饰龙头金螳螂（订单逐季加速趋势清晰，19年 PE13X）、

全筑股份（住宅精装修占比极高，成长性好，19 年 PE11X）、东易日盛（品牌家装龙头）；

4）具有一带一路明确催化、估值仍低的国际工程公司北方国际（19年 PE12X，潜在增长

空间大），中工国际（19年 PE12X，平台型龙头），关注中钢国际（19 年 PE14X，18 年订

单大幅改善）与中材国际（19年 PE9X）。 

 

风险提示 

房地产竣工与销售低于预期风险，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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