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[table_main] 东海行业研究类模板 
◎投资要点： 

 本周建筑装饰板块整体点评：建筑装饰板块周跌幅 5.16%，跑赢沪深

300 0.26 个百分点。上周沪深 300 环比上涨 4.90%；建筑装饰（申万）板块

整体上涨 5.16%，涨幅在 28 个行业中排第 18 名。子板块中，园林工程、专

业工程、房屋建设、基础建设、装修装饰子板块分别变动 5.30%、4.12%、

4.81%、4.83%、6.47%。 

 建筑装饰板块低估值凸现。目前建筑装饰板块 PE（TTM）为 12.72，

位居 A 股各板块倒数第四。与去年同期相比行业市盈率下滑幅度近 20%，接

近 2014 年 11 月水平。我们认为建筑行业目前的低估值水平后续在政策、资

金面持续改善下，建筑板块较低估值有望得到修复。 

  “一带一路”行情继续，短期可继续关注国际工程板块。上周国际

工程相关个股涨幅较大，4 月底即将举行的第二届一带一路峰会仍有可能继续

为国际工程板块带来行情，目前一带一路标的估值较低，建议继续关注主题

发展动态。 

 2019 年一季度地方债发行大增，行业融资环境改善，园林、大基建

等子行业有望迎来业绩改善机会。根据中证网报道，3 月份全国地方债发行规

模锁定为 6245.13 亿元，远超过 2 月份的 3641.72 亿元，创下 2018 年 10 月

份以来的单月发行规模新高。根据 wind 统计数据，截至 4 月 3 日，2019 年

全国地方政府债券发行累计额为 14066 亿元，远超 2018 年一季度发行量。

而往年二季度一般是社融旺季，高基数影响下，预计今年二季度社融及地方

政府融资改善力度可能小于第一季度，有可能引发市场担忧。但若一季度社

融数据的改善能够实质作用于实体经济，园林、大基建等子行业有望迎来业

绩改善机会。 

 风险因素：政策力度不及预期；项目资金落实不到位等。 
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1.投资要点 

“一带一路”行情继续，短期可继续关注国际工程板块。上周国际工程相关个股涨幅

较大，4 月底即将举行的第二届一带一路峰会仍有可能继续为国际工程板块带来行情，目

前一带一路标的估值较低，建议继续关注主题发展动态。 

2019 年一季度地方债发行大增，行业融资环境改善，园林、大基建等子行业有望迎

来业绩改善机会。根据中证网报道，3 月份全国地方债发行规模锁定为 6245.13 亿元，远

超过 2 月份的 3641.72 亿元，创下 2018 年 10 月份以来的单月发行规模新高。根据 wind

统计数据，截至 4 月 3 日，2019 年全国地方政府债券发行累计额为 14066 亿元，远超 2018

年一季度发行量。而往年二季度一般是社融旺季，高基数影响下，预计今年二季度社融及

地方政府融资改善力度可能小于第一季度，有可能引发市场担忧。但若一季度社融数据的

改善能够实质作用于实体经济，园林、大基建等子行业有望迎来业绩改善机会。 

 

2.二级市场表现 

建筑装饰板块周跌幅 5.16%，跑赢沪深 300 0.26 个百分点。上周沪深 300 环比上涨

4.90%；建筑装饰（申万）板块整体上涨 5.16%，涨幅在 28 个行业中排第 18 名。子板块

中，园林工程、专业工程、房屋建设、基础建设、装修装饰子板块分别变动 5.30%、4.12%、

4.81%、4.83%、6.47%。 

[table_volume] 图 1  指数走势图—建筑装饰行业和沪深 300 指数(2018/4/1-至今) 

 

资料来源： wind 数据库，东海证券研究所 
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 图 2  2019 年本周申万一级行业指数各版块涨跌幅（%） 

 

资料来源： wind 数据库，东海证券研究所 

 

建筑装饰板块低估值凸现。目前建筑装饰板块 PE（TTM）为 12.72，位居 A 股各板

块倒数第四。与去年同期相比行业市盈率下滑幅度近 20%，接近 2014 年 11 月水平。我

们认为建筑行业目前的低估值水平后续在政策、资金面持续改善下，建筑板块较低估值有

望得到修复。子行业层面，房屋建设为 9.64，基础建设为 11.74，专业工程为 15.52，装

修装饰为 21.80，园林工程为 18.39。 

图 3  各行业最新 PE TTM  图 4  建筑装饰子行业最新 PE TTM 

 

 

 

资料来源：wind 数据库，东海证券研究所  资料来源：wind 数据库，东海证券研究所 

 

个股方面（申万），涨幅前五的个股有北方国际（29.58%）、全筑股份（16.80%）、中

钢国际（16.18%）、方大集团（14.31%）、丽鹏股份（12.72%）；跌幅居前的为启迪设计

(-6.90%)、建科院（-5.64%）、达安股份（-2.32%）、ST 毅达（-2.17%）、花王股份（-1.55%）。 
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 图 5  建筑装饰行业个股本周涨跌幅前五情况（%） 

 
资料来源： wind 数据库，东海证券研究所 

 

 

3.上市公司公告 

工程中标 

【美尚生态】签订 1.27 亿元承包合同。公司与南通城建集团签订机场大道两侧景观带（江

海大道～金通三大道）工程施工图优化设计、施工总承包工程合同书，合同总价 1.27 亿元。 

【富煌钢构】一季度末已中标尚未签合同的金额同比增 205%。1-3 月份，公司累计新签销

售合同额约 4.61 亿元。此外，截至 3 月末，公司已中标尚未签订销售合同的金额合计 17.86

亿元，较上年同期增长 205.24%。 

【重庆建工】子公司联合中标 6.76 亿元工程项目。由公司控股子公司三建公司作为牵头方

与两江建设组建的联合体，中标重庆市溉澜溪（B02-3/02 地块）项目施工总承包工程，中

标额 6.76 亿元，中标工期 730 天。 

【鸿路钢构】一季度新签销售合同额 34.65 亿元。公司 1-3 月份累计新签销售合同额约

34.65 亿元。其中工程订单 3.33 亿元，材料订单 31.32 亿元。。 

 

经营业绩 

【森特股份】2018 年净利润同比增 9.83%。2018 年归属于母公司所有者的净利润为 2.2

亿元，较上年同期增 9.83%；营业收入为 29.31 亿元，较上年同期增 37.21%；基本每股收

益为 0.46 元，较上年同期增 9.52%。 

【华凯创意】预计一季度同比转亏。预计一季度净亏损 500 万元-1000 万元，上年同期盈

利 198.11 万元。业绩变动原因：1、报告期内，公司开工实施项目较少，营业收入较上年

同期下降 54.30%。2、报告期内，公司确认收到的政府补助收入较上年同期下降 16.95%。

3、预计本期非经常性损益对公司净利润的影响约为 124.68 万元。 

【山鼎设计】2018 年净利增 29.75% 拟 10 派 5 元。2018 年实现营收 2.16 亿元，同比增长

44.02%；净利 2674.48 万元，同比增长 29.75%；每股收益 0.32 元。公司拟每 10 股派发红

利 5 元（含税）。 
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 其他 

【中装建设】5.25 亿元入股昆仑健康保险 持股 14.95%。3 月 31 日，公司与昆仑健康保险

签署《关于昆仑健康保险定向增发股份认购协议》，公司以 5.25 亿元认缴昆仑健康保险

3.5 亿股，投资后公司持股比例 14.95%。 

【苏交科】董事及高管拟减持合计不超 440 万股。合计持股 2.25%的三名股东拟合计减持

不超 0.54%。 

            

 

4.行业动态 

*61 个城市城轨交通线网建设规划正在实施 

截至2018年底，我国(不含港澳台)共有35个城市开通城市轨道交通运营线路185条，

运营线路总长度 5761.4 公里。拥有 4 条及以上运营线路，且换乘站 3 座及以上，实现网

络化运营的城市有 16 个。地铁运营线路 4354.3 公里，其他制式城轨交通运营线路 1407.1

公里。当年新增运营线路长度 728.7 公里。“十三五”以来，累计新增运营线路长度 2143.4

公里。 

2018 年我国(不含港澳台)共完成城轨交通建设投资 5470.2 亿元，同比增长 14.9%，

在建线路总长 6374 公里，可研批复投资额累计 42688.5 亿元。截至 2018 年底，共有 63

个城市的城轨交通线网规划获批(含地方政府批复的 19 个城市)。其中，城轨交通线网建设

规划在实施的城市共计 61 个，在实施的建设规划线路总长 7611 公里(不含已开通运营线

路)。规划、在建线路规模稳步增长，年度完成建设投资额创历史新高。（来源：新华社） 

 

*6245.13 亿元 3 月份地方债发行规模创 6 个月新高 

在北京等四地招标发行了 14 只地方债之后，3 月份全国地方债发行规模锁定为

6245.13 亿元，远超过 2 月份的 3641.72 亿元，创下 2018 年 10 月份以来的单月发行规模

新高。（来源：中证网） 

 

 

风险因素 

风险因素：政策力度不及预期；项目资金落实不到位等。 
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附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 

四、风险提示 

 本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

五、免责条款 
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