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建筑装饰 

Q1 建筑持仓大幅降低，基本面趋势仍将上行 
Q1 基金持仓中建筑板块占比大幅下降，主动型基金建筑持仓占比创历史新
低。2019Q1 末基金（主动型+指数型）对建筑板块持仓占比仅为 1.05%，
较 2018Q4 末大幅下降 1.39 个 pct，持仓占比接近 2008 年以来的历史低点
（如图 4）。1）主动型基金（含普通股票型、偏股混合型和灵活配置型基
金）对建筑板块持仓占比为 0.56%，较 2018Q4 末下降 0.32 个 pct，创历史
新低。重点持仓个股方面，主动型基金对金螳螂、中国交建和东珠生态获明
显增持，“两铁”、中国建筑和中设集团被减持较多。2019Q1 主动型基金增
持金螳螂 2897 万股，对应市值 3.4 亿元；增持中国交建 1713 万股，对应
市值 2.1 亿元；增持东珠生态 799 万股，对应市值 1.6 亿元。而中国铁建被
减持 8756 万股，对应市值 10.1 亿元；中国建筑被减持 7247 万股，对应市
值 4.4 亿元；中国中铁被减持 3206 万股，对应市值 2.3 亿元；中设集团被
减持 911 万股，对应市值 1.9 亿元。2）指数型基金（含被动指数型基金和
增强指数型基金）对建筑板块持仓占比为 2.56%，较 2018Q4 末下降 4.18
个 pct。重点持仓个股方面，指数型基金对建筑央企减持明显，启迪设计获
增持约 4000 万元。2019Q1 指数型基金减持 4 个建筑央企较多，中国中铁/
中国建筑/中国交建/中国铁建分别被减持市值 37/18/16/12 亿元。Q1 建筑
央企受基金减持主要原因可能还是去年下半年以来对刺激基建的政策与效
果预期已较为充分，而 Q1 所体现的基建复苏力度及后续政策力度均未超出
市场预期，在市场快速上涨阶段资金分流至高弹性板块所致。 

2019Q1 建筑央企订单整体温和增长，后续基建增速预计持续回升。Q1 八
家建筑央企新签订单 1.8 万亿元，同比增长 6.3%，增速较 2018 全年基本
持平，印证基建温和复苏力度。分公司来看，2019Q1 中国建筑、中国交建、
中国铁建及中国电建新签订单分别同比增长 9.0%/13.4%/6.3%/16.2%，增
速较 2018Q1-4 分别提升 4.4/12.3/1.2/4.1 个 pct；中国化学、中国中铁、
葛洲坝及中国中冶新签订单分别同比增长 47.1%/0.3%/-33.0%/5.3%，增
速较 2018Q1-4 分别下降 5.4/8.4/31.7/5.1 个 pct。近期政治局会议总结一
季度经济“总体平稳、好于预期”，相比去年 12 月政治局会议没有再提“六稳”
及“宏观政策要强化逆周期调节”，未来一段时间逆周期调节政策预计边际减
弱。但由于 2018 年 4-8 月基建投资增速快速下降，且前期政策效果可能也
会滞后反应，预计后续基建投资增速仍将趋势上行。 

地产销售持续回暖，因城施策留有政策操作空间，地产链基本面弹性或更大。
根据统计局公布，1-3 月全国房地产销售金额增长 5.6%，较 1-2 月增速提
升 2.8 个 pct；销售面积同比下降 0.9%，降幅比 1-2 月收窄 2.7 个 pct，地
产销售持续回暖。而根据 Wind 统计，4 月 1-26 日 30 大中城市商品房成交
套数同比增长 18%，成交面积同比增长 19%，4 月以来重点城市地产销售
进一步改善。虽然近期政治局会议再次表示“房住不炒”，但也提到要继续落
实“一城一策、因城施策”，社融大幅增长背景下信用向地产链传导有望更加
顺畅，预计地产链基本面弹性更大。重点推荐地产链龙头中国建筑（2018Q4
房建收入加速增长 45.6%，2019Q1 房建业务订单继续大增 32.3%，房建业
务增长强劲）、金螳螂（订单逐季加速趋势清晰，2019Q1 传统公装订单占
比提升显示订单质量提升）、全筑股份（有望受益住宅精装修行业快速发展）、
上海建工（长三角一体化房建龙头）。 

政策推动装配式建筑应用加快，看好细分领域技术龙头。近年来政策大力推
动装配式建筑发展，除提出各种装配化率目标外，还以政府项目（学校、医
院、保障房等）为示范点，或通过土地、税收优惠推动产业发展。从中长期
看，环保、人工压力也决定了装配式是建筑行业未来发展方向。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，目前已公
告技术合作协议 5 单合计加盟费 2.7 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，在手专利已达 1008 项竞争， 2018Q4 签约及
中标 12.2 亿元住宅装配式装修订单，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大。 
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一带一路建设进入务实发展新阶段，主题行情之后看好优质公司中长期发
展。本周第二届一带一路峰会顺利召开，根据论坛圆桌峰会联合公报，一带
一路将加强务实合作，尊重市场规律，支持金融机构为有关项目提供多元化
和可持续的融资支持，并鼓励开展政府和社会资本合作（PPP）。一带一路
建设促进中心主任翟东升表示，从 2013 年提出一带一路倡议至今，一带一
路合作取得了一定成果，凝聚了更多国家的共识与支持后，一带一路建设有
望进入第二阶段，未来将以项目建设落实为重点。我们认为短期主题性行情
结束后，行业面临良性发展新机遇，具有国际市场专业能力的公司有望迎来
中长期成长广阔空间，看长期看好北方国际、中工国际。 

投资策略：随着基建复苏预期的兑现及最新政治局会议释放的逆周期政策力
度趋弱信号，年初以来建筑板块涨幅大幅落后，2019Q1 末基金对建筑板块
持仓占比仅为 1.05%，环比大幅下降 1.39 个 pct，持仓占比接近 2008 年以
来的历史低点，板块关注度处于极低水平，已具有相对安全边际。我们判断
未来一段时间板块基本面趋势仍向上，但估值提升暂缺新增动力。相对而言，
我们更看好信用传导更为通畅、基本面弹性更大的房地产链机会，重点推荐
房建龙头中国建筑（2018Q4 房建收入加速增长 45.6%，2019Q1 房建业务
订单继续大增 32.3%，房建业务增长强劲，19 年 PE 仅 6.0X）、金螳螂（订
单逐季加速趋势清晰，同时订单增长质量提升，19 年 PE12X）。基建链看
好具有中长期成长逻辑的设计龙头苏交科（19 年 PE12X）、中设集团（19
年 PE12X）。装配式建筑重点推荐精工钢构（2019Q1 业绩继续大增 320%，
装配式钢结构业务拓展成果显著）及亚厦股份。 

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。 

 

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 

601668 中国建筑 买入 0.78 0.91 1.02 1.13 7.8 6.7 6.0 5.4 

002081 金螳螂 买入 0.72 0.79 0.91 1.03 14.8 13.5 11.7 10.3 

300284 苏交科 买入 0.57 0.77 0.96 1.15 19.7 14.6 11.7 9.8 

603018 中设集团 买入 0.95 1.26 1.65 2.13 20.2 15.3 11.6 9.0 

600496 精工钢构 买入 0.03 0.10 0.19 0.28 111.3 33.4 17.6 11.9 

002375 亚厦股份 -- 0.27 0.28 0.36 0.51 22.7 22.2 16.8 12.0 
 
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 

随着基建复苏预期的兑现及最新政治局会议释放的逆周期政策力度趋弱信号，年初以来

建筑板块涨幅大幅落后，2019Q1 末基金对建筑板块持仓占比仅为 1.05%，环比大幅下降

1.39个 pct，持仓占比接近 2008年以来的历史低点，板块关注度处于极低水平，已具有

相对安全边际。我们判断未来一段时间板块基本面趋势仍向上，但估值提升暂缺新增动

力。相对而言，我们更看好信用传导更为通畅、基本面弹性更大的房地产链机会，重点

推荐房建龙头中国建筑（2018Q4房建收入加速增长 45.6%，2019Q1 房建业务订单继续大

增 32.3%，房建业务增长强劲，19 年 PE仅 6.0X）、金螳螂（订单逐季加速趋势清晰，同

时订单增长质量提升，19年 PE12X）。基建链看好具有中长期成长逻辑的设计龙头苏交科

（19年 PE12X）、中设集团（19年 PE12X）。装配式建筑重点推荐精工钢构（2019Q1业绩

继续大增 320%，装配式钢结构业务拓展成果显著）及亚厦股份。 

 

行业周度行情回顾 

本周 28 个 A 股申万一级行业中，涨跌幅前三的分别为农林牧渔（0.04%），食品饮料

（-1.42%），非银金融（-4.58%）；涨跌幅后三的分别为国防军工（-10.98%），家用电

器（-10.96%），汽车（-9.88%）。建筑板块下跌 9.00%，周涨幅排在申万一级行业指数

第 25 名，相较上证综指/沪深 300 指数/创业板指收益率分别为-3.37%/-3.39%/-5.62%，

主要可能受政治局会议释放的逆周期政策调节力度可能趋弱影响（我们在上周观点中也

已提示板块估值可能承压）。分子板块看，涨跌幅前三分别为专业工程（-6.28%），钢结

构（-6.42%），其他建筑民企（-7.11%）；涨跌幅后三分别为国际工程（-16.66%），园

林 PPP（-9.71%），地方国企（-9.41%）。个股方面，涨幅前三的分别为东华科技（32.85%），

镇海股份（12.24%），城地股份（5.22%）；跌幅前三的分别为北新路桥（-20.21%），

北方国际（-20.15%），中钢国际（-18.16%）。 

 

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 
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图表 2：建筑行业子板块周涨跌幅 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

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 东华科技 32.85% 1 北新路桥 -20.21% 

2 镇海股份 12.24% 2 北方国际 -20.15% 

3 城地股份 5.22% 3 中钢国际 -18.16% 

4 百利科技 3.63% 4 成都路桥 -17.91% 

5 延长化建 3.60% 5 山鼎设计 -17.65% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

行业动态分析 

Q1 基金持仓中建筑板块占比大幅下降，主动型基金建筑持仓占比创历史新低。2019Q1

末基金（主动型+指数型）对建筑板块持仓占比仅为 1.05%，较 2018Q4 末大幅下降 1.39

个 pct，持仓占比接近 2008 年以来的历史低点（如图 4）。1）主动型基金（含普通股

票型、偏股混合型和灵活配置型基金）对建筑板块持仓占比为 0.56%，较 2018Q4 末下

降 0.32 个 pct，创历史新低。重点持仓个股方面，主动型基金对金螳螂、中国交建和东

珠生态获明显增持，“两铁”、中国建筑和中设集团被减持较多。2019Q1 主动型基金增持

金螳螂 2897 万股，对应市值 3.4 亿元；增持中国交建 1713 万股，对应市值 2.1 亿元；

增持东珠生态 799 万股，对应市值 1.6 亿元。而中国铁建被减持 8756 万股，对应市值

10.1 亿元；中国建筑被减持 7247 万股，对应市值 4.4 亿元；中国中铁被减持 3206 万股，

对应市值 2.3 亿元；中设集团被减持 911 万股，对应市值 1.9 亿元。2）指数型基金（含

被动指数型基金和增强指数型基金）对建筑板块持仓占比为 2.56%，较 2018Q4 末下降

4.18 个 pct。重点持仓个股方面，指数型基金对建筑央企减持明显，启迪设计获增持约

4000 万元。2019Q1 指数型基金减持 4 个建筑央企较多，中国中铁/中国建筑/中国交建/

中国铁建分别被减持市值 37/18/16/12 亿元。Q1 建筑央企受基金减持主要原因可能还是

去年下半年以来对刺激基建的政策与效果预期已较为充分，而 Q1 所体现的基建复苏力

度及后续政策力度均未超出市场预期，在市场快速上涨阶段资金分流至高弹性板块所致。 

  

-18.00%

-16.00%

-14.00%

-12.00%

-10.00%

-8.00%

-6.00%

-4.00%

-2.00%

0.00%
专
业
工
程

钢
结
构

其
他
建
筑
民
企

建
筑
智
能

装
饰

设
计
咨
询

建
筑
央
企

地
方
国
企

园
林P

P
P

国
际
工
程

20561195/36139/20190430 10:41

http://www.hibor.com.cn/


 2019 年 04 月 28 日 

P.6                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 4：建筑行业指数走势与基金持仓中建筑板块占比 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：主动型基金持仓中建筑板块占比 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 6：指数型基金持仓中建筑板块占比 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 7：主动型基金对建筑个股持仓市值占比 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 8：指数型基金对建筑个股持仓市值占比 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2019Q1 建筑央企订单整体温和增长，后续基建增速预计持续回升。Q1 八家建筑央企

新签订单 1.8 万亿元，同比增长 6.3%，增速较 2018 全年基本持平，印证基建温和复苏

力度。分公司来看，2019Q1 中国建筑、中国交建、中国铁建及中国电建新签订单分别

同比增长 9.0%/13.4%/6.3%/16.2%，增速较 2018Q1-4 分别提升 4.4/12.3/1.2/4.1 个

pct ； 中 国化 学 、 中国 中 铁 、 葛 洲 坝及 中国 中 冶 新 签 订 单分 别同 比 增 长

47.1%/0.3%/-33.0%/5.3%，增速较 2018Q1-4 分别下降 5.4/8.4/31.7/5.1 个 pct。近期

政治局会议总结一季度经济“总体平稳、好于预期”，相比去年 12 月政治局会议没有再提

“六稳”及“宏观政策要强化逆周期调节”，未来一段时间逆周期调节政策预计边际减弱。

但由于 2018 年 4-8 月基建投资增速快速下降，且前期政策效果可能也会滞后反应，预

计后续基建投资增速仍将趋势上行。 

 

图表 9：八家建筑央企新签订单合计值及累计同比增速 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 10：建筑央企新签订单金额及增速情况（亿元） 

简称 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1 

中国建筑 12748.0 14190.0 15190.0 18796.0 22216.0 23233.0 5865.0 

增长 32.90% 11.30% 7.10% 23.70% 19.40% 4.60% 9.00% 

中国交建 5432.6 6084.2 6503.2 7308.0 9000.2 8908.7 2033.1 

增长 5.50% 11.99% 6.89% 12.38% 23.16% 1.12% 13.38% 

中国中铁 9296.5 9346.1 9570.2 12350.0 15568.6 16921.6 3132.9 

增长 27.18% 0.53% 2.40% 29.05% 26.10% 8.70% 0.30% 

中国铁建 8534.8 8277.1 9487.6 12191.1 15083.1 15844.7 2974.0 

增长 8.13% -3.02% 14.62% 28.49% 23.72% 5.05% 6.27% 

中国化学 820.4 728.7 630.3 705.0 950.8 1450.1 377.1 

增长 -16.20% -11.18% -13.50% 11.84% 34.87% 52.52% 47.13% 

葛洲坝 1190.7 1375.7 1816.0 2136.0 2260.5 2230.7 535.0 

增长 17.62% 15.53% 32.00% 17.62% 5.83% -1.32% -33.00% 

中国中冶 2552.9 3297.9 4015.9 5024.0 6028.0 6657.1 1821.2 

增长 -3.86% 29.18% 21.77% 25.10% 20.00% 10.40% 5.30% 

中国电建 2101.5 2379.7 3278.0 3610.2 4067.9 4558.1 1753.5 

增长 22.28% 13.24% 37.75% 10.14% 12.68% 12.05% 16.15% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 11：固定资产投资月度完成额及累计增速 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
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图表 12：基建、房地产开发及制造业投资累计同比增速 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

地产销售持续回暖，因城施策留有政策操作空间，地产链基本面弹性或更大。根据统计

局公布，1-3 月全国房地产销售金额增长 5.6%，较 1-2 月增速提升 2.8 个 pct；销售面

积同比下降 0.9%，降幅比 1-2 月收窄 2.7 个 pct，地产销售持续回暖。而根据 Wind 统

计，4 月 1-26 日 30 大中城市商品房成交套数同比增长 18%，成交面积同比增长 19%，

4 月以来重点城市地产销售进一步改善。虽然近期政治局会议再次表示“房住不炒”，但

也提到要继续落实“一城一策、因城施策”，社融大幅增长背景下信用向地产链传导有望

更加顺畅，预计地产链基本面弹性更大。重点推荐地产链龙头中国建筑（2018Q4 房建

收入加速增长 45.6%，2019Q1 房建业务订单继续大增 32.3%，房建业务增长强劲）、

金螳螂（订单逐季加速趋势清晰，2019Q1 传统公装订单占比提升显示订单质量提升）、

全筑股份（有望受益住宅精装修行业快速发展）、上海建工（长三角一体化房建龙头）。 

 

图表 13：房屋销售面积、新开工面积与房地产开发投资额累计同比增速（%） 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
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图表 14：30 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 

 

政策推动装配式建筑应用加快，看好细分领域技术龙头。近年来政策大力推动装配式建

筑发展，除提出各种装配化率目标外，还以政府项目（学校、医院、保障房等）为示范

点，或通过土地、税收优惠推动产业发展。从中长期看，环保、人工压力也决定了装配

式是建筑行业未来发展方向。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，目前已公告技术合作协议 5 单合计加盟费 2.7 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，在手专利已达 1008 项竞争， 2018Q4

签约及中标 12.2 亿元住宅装配式装修订单，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大。 

 

图表 15：精工钢构已公告装配式建筑技术加盟项目 

公告日期 项目名称 
资源使用费金

额（亿） 

2017/9/24 与宁夏城建集团有限公司签署推广装配式建筑体系的合作协议 0.5 

2018/1/23 

与注册于河北秦皇岛市的恒热投资控股有限公司、秦皇岛鑫石建筑工程有限公司、秦皇岛

开发区第一建筑工程有限公司、中豪秦皇岛建筑发展有限公司签署了《关于在河北省秦皇

岛市推广装配式建筑体系合作协议》 

0.6 

2018/8/30 与东跃建设有限公司签署了《关于在辽宁省盘锦市推广装配式建筑体系的合作协议》 0.5 

2018/10/29 
与太原高新置业有限公司、山西省工业设备安装集团有限公司、山西瑞冬欣和机电设备有

限公司签署了《关于在山西省太原市进行装配式建筑产业的合作协议》 
0.6 

2019/4/23 
与新乡牧野绿色建筑产业园发展有限公司签署了《关于在河南省新乡市进行装配式建筑产

业的合作协议》 
0.5 

合计  2.7 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

一带一路建设进入务实发展新阶段，主题行情之后看好优质公司中长期发展。本周第二

届一带一路峰会顺利召开，根据论坛圆桌峰会联合公报，一带一路将加强务实合作，尊

重市场规律，支持金融机构为有关项目提供多元化和可持续的融资支持，并鼓励开展政

府和社会资本合作（PPP）。一带一路建设促进中心主任翟东升表示，从 2013 年提出一

带一路倡议至今，一带一路合作取得了一定成果，凝聚了更多国家的共识与支持后，一

带一路建设有望进入第二阶段，未来将以项目建设落实为重点。我们认为短期主题性行

情结束后，行业面临良性发展新机遇，具有国际市场专业能力的公司有望迎来中长期成

长广阔空间，看长期看好北方国际、中工国际。 
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投资策略 

随着基建复苏预期的兑现及最新政治局会议释放的逆周期政策力度趋弱信号，年初以来

建筑板块涨幅大幅落后，2019Q1 末基金对建筑板块持仓占比仅为 1.05%，环比大幅下

降 1.39 个 pct，持仓占比接近 2008 年以来的历史低点，板块关注度处于极低水平，已

具有相对安全边际。我们判断未来一段时间板块基本面趋势仍向上，但估值提升暂缺新

增动力。相对而言，我们更看好信用传导更为通畅、基本面弹性更大的房地产链机会，

重点推荐房建龙头中国建筑（2018Q4 房建收入加速增长 45.6%，2019Q1 房建业务订单

继续大增 32.3%，房建业务增长强劲，19 年 PE 仅 6.0X）、金螳螂（订单逐季加速趋势

清晰，同时订单增长质量提升，19 年 PE12X）。基建链看好具有中长期成长逻辑的设计

龙头苏交科（19 年 PE12X）、中设集团（19 年 PE12X）。装配式建筑重点推荐精工钢构

（2019Q1 业绩继续大增 320%，装配式钢结构业务拓展成果显著）及亚厦股份。 

 

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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