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风险提示：基建投资下滑
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要摘
行情回顾
2018年到2019年4月期间，建筑指数共有三次近乎追平沪深300，分别在2018年3月、2018年9月、2019年1月，同时两者趋
势靠近的过程也就是基建增速维持较高水平或明显跌后回升的期间内。18年铁路、房建、路桥、城轨、化学工程等子行业
表现优于行业，2019年前4月国际板块、钢构、化学工程、装饰、路桥等板块优于行业。
估值水平较高的子行业包括装修（地产后周期）、钢结构（工业化）、园林（高弹性民营）。18Q4中国建筑业绩向好拉动
房建板块，城轨板块受益于审批恢复后加速，表现相对较好；2019年前4月投资拉动，叠加装配式钢结构、一带一路政策
驱动，装修、钢构、国际板块回升显著，而园林工程因资金环境问题于18年触底，19年信用宽松预期下信心明显增强。
业绩解读
受原材料涨价及信用环境收紧影响，18年行业营收维持稳定向上的增速，但归母净利润增速明显下滑。与去年同期相比
,19年Q1营收增速较为稳定，同时归母净利润增速已与17年水平持平，较18年Q1差值缩小至2个百分点。传统基建板块业绩
稳增已成新常态，平均全年增速处于5%-20%之间。相比之下政策驱动下的钢结构板块以及受周期品价格影响较大的化学工
程等子行业增速较高。
盈利能力：
18年行业盈利能力较为稳健，整体财务费用和销售费用稳定，虽然18年信用收紧，融资成本上升，行业整体财务费用率仍
然控制较为得当，管理费用略有上升。装修、城轨、化学工程等板块毛利率上升明显，国际版块毛利率和净利率同步承压
，但与18年降低幅度相比已有所收窄。
营运及回款：
行业去杠杆成效显著，资产负债率稳步降低。传统基建类及房建仍具备相对较高的资产负债率，钢结构、化学工程、装修
板块维持较低的杠杆率。18收现比持续上升，其中园林、铁路板块提升较多，同时装修板块、化学工程板块收现比明显下
降。19Q1路桥、铁路、房建负债率进一步降低，城轨、装修、钢构板块或因业务扩张杠杆率有所增加，园林板块收现比已
有明显提升，除此水利板块也有所提升，但装修、钢构、国际版块一季度收现比略有下降。
现金流：18房建、国际版块有所改善，19Q1钢构、水利持续向好
18年行业现金流情况较好，与2017年相比净现金流转负为正，尤其是房建与水利工程。经营活动产生的现金流略有提升，
房建板块、水利工程、国际工程板块扭负为正，钢结构板块正向增加较多。2019年Q1行业现金流相对较为稳定，与2018年
同期相比净现金流的负向值略有收窄，其中水利工程维持去年同期的正向现金流，钢结构板块扭负为正改善显著。经营活
动产生的现金流净额负向有所扩大，水利工程与钢结构改善较为明显。
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要摘
展望及投资建议
自去年Q4以来基建投资持续回升，建筑业新签订单增速企稳，一季度地产投资逐步回升，宏观局势持续向好，预计19年建
筑业整体业绩有望维持稳健向好的增速，其中钢结构板块有望持续高增长，相关标的包括精工钢构、鸿路钢构、富煌钢构
，装配式驱动下继续受益的全装修标的全筑股份，地产后回暖下受益的装修头部企业金螳螂，设计优质标的苏交科，一带
一路驱动下的国际板块标的北方国际、中材国际，以及头部央企中国建筑、中国铁建、中国中铁。

盈利预测表

现价

4月30日 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E

601668 中国建筑 6.13 0.91 1.01 1.11 6.73 6.07 5.52 推荐

601390 中国中铁 7.04 0.75 0.86 0.98 9.35 8.06 7.13 推荐

601186 中国铁建 10.84 1.32 1.51 1.67 8.21 7.74 6.99 推荐

000065 北方国际 10.50 0.77 0.92 1.09 10.03 11.4 9.59 暂无评级

600970 中材国际 7.27 0.79 0.97 1.17 6.96 7.53 6.22 暂无评级

600496 精工钢构 3.36 0.1 0.21 0.28 34.27 16.62 12.23 推荐

002541 鸿路钢构 8.51 0.79 1.02 1.3 11.38 8.89 6.95 推荐

002743 富煌钢构 6.72 0.24 0.36 0.46 23.84 19.5 15.3 推荐

603030 全筑股份 7.30 0.48 0.68 0.9 10.54 10.81 8.11 暂无评级

300284 苏交科 10.86 0.77 0.95 1.17 13.47 11.44 9.28 暂无评级

002081 金螳螂 10.68 0.79 0.91 1.07 10.21 11.67 9.97 推荐

代码 重点公司
EPS PE

评级

资料来源：wind，民生证券研究院
暂无评级的公司数据来自wind一致性预测
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一

回顾2018年全年，各行业全线下跌，建筑行业全年
跌幅29.27%，居于全行业第九；19年前4月，市场
全线回升，但建筑业仅上涨12.37%，涨幅为全行业
最低。

从建筑指数与沪深300行情趋势来看，2018年到
2019年4月期间，建筑指数共有三次近乎追平沪深
300，分别在2018年3月、2018年9月、2019年1月，
同时两者趋势靠近的过程也就是基建增速维持较高
水平或明显跌后回升的期间内。 -45

-40

-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

休
闲
服
务
(申

万
)

银
行
(申

万
)

食
品
饮
料
(申

万
)

农
林
牧
渔
(申

万
)

计
算
机
(申

万
)

非
银
金
融
(申

万
)

医
药
生
物
(申

万
)

房
地
产
(申

万
)

建
筑
装
饰
(申

万
)

钢
铁
(申

万
)

公
用
事
业
(申

万
)

交
通
运
输
(申

万
)

建
筑
材
料
(申

万
)

国
防
军
工
(申

万
)

通
信
(申

万
)

家
用
电
器
(申

万
)

化
工
(申

万
)

商
业
贸
易
(申

万
)

采
掘
(申

万
)

纺
织
服
装
(申

万
)

汽
车
(申

万
)

电
气
设
备
(申

万
)

机
械
设
备
(申

万
)

轻
工
制
造
(申

万
)

综
合
(申

万
)

传
媒
(申

万
)

有
色
金
属
(申

万
)

电
子
(申

万
)

2018年全年行情（涨跌幅）

2019年前4月行情（涨跌幅）

0

10

20

30

40

50

60

农
林
牧
渔
(申

万
)

食
品
饮
料
(申

万
)

非
银
金
融
(申

万
)

家
用
电
器
(申

万
)

计
算
机
(申

万
)

电
子
(申

万
)

建
筑
材
料
(申

万
)

通
信
(申

万
)

医
药
生
物
(申

万
)

国
防
军
工
(申

万
)

化
工
(申

万
)

综
合
(申

万
)

房
地
产
(申

万
)

交
通
运
输
(申

万
)

商
业
贸
易
(申

万
)

机
械
设
备
(申

万
)

电
气
设
备
(申

万
)

采
掘
(申

万
)

轻
工
制
造
(申

万
)

汽
车
(申

万
)

休
闲
服
务
(申

万
)

银
行
(申

万
)

纺
织
服
装
(申

万
)

传
媒
(申

万
)

有
色
金
属
(申

万
)

钢
铁
(申

万
)

公
用
事
业
(申

万
)

建
筑
装
饰
(申

万
)

2018-201904建筑与沪深300行情图

-35%

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

建筑装饰(申万) 沪深300

资料来源：wind，民生证券研究院
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行情回顾：细分板块分化显著，19年国际与钢
构板块表现亮眼

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明

一

从各细分子行业涨跌幅来看，2018年铁路建设、房建、路桥施工、城轨建设、化学工程等子行业表现
优于行业，2019年前4月国际工程、钢结构、化学工程、装饰装修、路桥施工等板块优于行业。
2018年全线下跌的背景下，铁路建设板块跌幅最窄，仅下跌10.54%；2019年前四月全线上涨，其中国
际工程版块与钢结构板块分别上涨28.87%和28.24%，表现尤为亮眼。

2019年前4月各细分板块行情回顾（涨跌幅%）2018年各细分板块行情回顾（涨跌幅%）

资料来源：wind，民生证券研究院
备注：粉色虚线为建筑业涨跌幅情况
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行情回顾：细分板块分化显著，19年国际与钢
构板块表现亮眼
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一

从各细分子行业涨跌幅来看，2018年全线下跌的背景下，铁路建设板块跌幅最窄，仅下跌10.54%；2019年前四月全
线上涨，其中国际工程版块与钢结构板块分别上涨28.87%和28.24%，表现尤为亮眼。
从估值情况来看，估值水平较高的子行业包括三类：装修（地产后周期）、钢结构（工业化）、园林（高弹性民营
）。而2018年四季度中国建筑业绩向好拉动房建板块，城轨板块受益于审批恢复后加速，表现相对较好；2019年前
4月基建投资稳步回升，地产投资快速增长，叠加装配式钢结构、一带一路政策驱动，装修、钢构、国际板块回升
显著，而园林工程因资金环境问题于18年触底，19年信用宽松预期下信心明显增强。

2018年-201904估值回顾（PE）

资料来源：wind，民生证券研究院

装修装饰

Ⅲ(申万)
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Ⅲ(申万)

房屋建设

Ⅲ(申万)

2018年初 30.59 16.16 20.18 14.36 12.54 22.43 44.43 28.66 17.84 24.18 33.59 10.4600

2018Q1 26.40 13.52 16.97 11.47 9.92 20.51 39.68 26.64 15.01 17.40 31.47 9.7000

2018Q2 19.50 10.46 13.51 8.32 9.06 23.91 27.42 24.14 11.97 13.79 20.00 5.9400

2018Q3 17.66 10.75 13.44 8.00 9.63 16.89 18.65 23.09 10.47 12.92 16.37 7.9900

2018年底 16.48 10.57 12.36 6.99 8.85 15.11 16.61 19.41 8.76 11.36 14.10 8.0700

当前 21.58 11.42 14.44 8.12 9.25 19.65 21.37 18.84 12.10 10.75 22.86 8.4100
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业绩解读：18承压，19Q1稳健，板块分化有所呈现
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资料来源：wind，民生证券研究院

二

2015-2018业绩情况 2015Q1-2019Q1业绩情况

4

6

8

10

12

14

16

2015 2016 2017 2018

营收增速 归母净利润增速

3

5

7

9

11

13

15

2015Q1 2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1

营收增速 归母净利润增速

受原材料涨价及信用环境收紧影响，2018年行业整体营收维持稳定向上的增速，自17年的8.75%提升至10.21%，但

归母净利润增速明显下滑。

2019年一季度营收与归母净利润增速分别为13.48%和13.49%，与去年同期相比营收增速较为稳定，同时归母净利润

增速已与17年水平持平，较18年Q1差值缩小至2个百分点。
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资料来源：wind，民生证券研究院

二

分行业来看，传统基建板块业绩稳增已成新常态，平均全年增速处于5%-20%之间。相比之下政策驱动下的钢结构板块以及

受周期品价格影响较大的化学工程等子行业增速较高，园林板块以PPP民企为主，受PPP清库及信用环境收紧双面影响业绩

急剧下滑，地产、基建投资回暖下装修和基建板块业绩稳定增长。

营收增速 2015 2016 2017 2018

装修装饰Ⅲ(申万) (8.20) 6.28 10.23 14.14
城轨建设(申万) 5.74 6.56 5.39 18.92
路桥施工(申万) 10.43 7.45 13.70 4.46
水利工程(申万) 11.93 15.44 9.44 6.70
铁路建设(申万) 0.34 3.17 3.99 7.13
其他基础建设(申万) (18.52) (15.53) 11.52 14.25
钢结构(申万) (0.15) 5.35 22.13 29.20
化学工程(申万) (8.90) (18.02) 12.32 32.08
国际工程承包(申万) (1.19) (6.81) 6.11 3.65
其他专业工程(申万) 0.93 1.40 10.60 18.58
园林工程Ⅲ(申万) 5.64 31.76 53.32 0.69
房屋建设Ⅲ(申万) 9.51 8.34 9.57 14.08

建筑装饰(申万) 4.72 5.87 8.75 10.21

归母净利增速 2015 2016 2017 2018

装修装饰Ⅲ(申万) (19.00) (5.32) 10.26 (1.28)
城轨建设(申万) 5.86 11.48 10.39 9.47
路桥施工(申万) 12.75 9.71 22.17 (0.72)
水利工程(申万) (12.25) 28.22 19.82 2.68
铁路建设(申万) 12.04 6.40 20.88 9.42
其他基础建设(申万) (12.37) (136.16) 21.62 (22.88)
钢结构(申万) 17.47 36.02 57.51 24.11
化学工程(申万) (13.59) (39.84) (9.95) 27.40
国际工程承包(申万) 61.21 11.15 22.16 6.06
其他专业工程(申万) 19.18 14.11 19.61 14.87
园林工程Ⅲ(申万) (38.53) 105.02 (58.91) (41.84)
房屋建设Ⅲ(申万) 14.27 14.76 11.82 16.01

建筑装饰(申万) 7.39 11.01 16.63 5.01

营收增速 2015Q1 2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1

装修装饰Ⅲ(申万) 5.77 (7.82) (0.70) 17.90 9.38
城轨建设(申万) 9.60 4.51 3.18 10.67 14.81
路桥施工(申万) 19.11 13.77 (0.37) 14.11 13.03
水利工程(申万) 11.30 11.83 14.19 9.20 10.78
铁路建设(申万) 5.77 0.51 0.58 8.72 13.58
其他基础建设(申万) 3.60 (2.87) (16.05) 12.16 46.05
钢结构(申万) (3.52) 9.09 15.86 25.12 30.08
化学工程(申万) 5.61 (29.69) (3.98) 41.20 13.09
国际工程承包(申万) (7.26) 4.94 2.56 8.69 10.84
其他专业工程(申万) 9.11 (5.95) 3.14 24.28 14.12
园林工程Ⅲ(申万) 0.51 16.37 48.79 44.95 (22.31)
房屋建设Ⅲ(申万) 18.56 7.18 8.16 15.19 14.43

建筑装饰(申万) 11.53 3.95 4.52 13.59 13.48

归母净利增速 2015Q1 2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1

装修装饰Ⅲ(申万) 3.32 (4.35) (3.56) 21.85 16.00
城轨建设(申万) 10.27 8.17 10.08 10.93 8.91
路桥施工(申万) 9.65 16.88 39.60 5.33 30.40
水利工程(申万) 5.97 8.65 7.72 11.34 (0.78)
铁路建设(申万) 10.45 11.00 12.54 20.20 16.60
其他基础建设(申万) (220.24) 55.26 334.50 19.63 32.14
钢结构(申万) 59.55 (5.53) 79.57 7.83 33.63
化学工程(申万) (19.51) (30.27) (12.75) 39.53 27.30
国际工程承包(申万) (31.20) 13.29 17.15 7.23 17.53
其他专业工程(申万) 15.69 6.42 1.33 18.88 2.13
园林工程Ⅲ(申万) (2940.03) (234.13) 66.11 18.88 (143.32)
房屋建设Ⅲ(申万) 20.68 15.05 10.87 15.48 17.09

建筑装饰(申万) 10.54 9.71 13.80 15.53 13.49
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民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明

（一）盈利能力：

2018年行业整体盈利能力较为稳定，毛利率、净利率、ROE分别为12.25%、3.64%、10.78%，变化幅度分别为0.53、0.03

、-0.69个百分点。

2018年财务费用率、管理费用率、销售费用率分别为1.24%、4.89%、0.59%，变化幅度分别为0.09/0.58/0.04个百分点，

整体财务费用和销售费用较为稳定，虽然18年信用收紧，融资成本上升，行业整体财务费用率仍然控制较为得当，管理

费用略有上升（管理费用已还原至老准则）。

资料来源：wind，民生证券研究院整理

盈利能力 费用率
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民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明

（一）盈利能力：

分子行业来看，2018年房建、钢结构、化学工程、铁路、水利等板块盈利能力稳定向好，园林、国际工程等板块盈

利能力有所承压。

资料来源：wind，民生证券研究院整理

毛利率 2014 2015 2016 2017 2018
装修装饰Ⅲ(申万) 17.89 17.63 16.52 17.02 18.48
城轨建设(申万) 12.45 12.68 11.75 11.61 12.54
路桥施工(申万) 13.69 15.06 14.80 14.17 13.61
水利工程(申万) 14.06 14.48 12.91 13.51 14.72
铁路建设(申万) 10.58 10.90 8.76 9.43 9.97
其他基础建设(申万) 10.99 10.97 10.48 13.04 11.25
钢结构(申万) 15.75 17.37 18.00 17.47 16.62
化学工程(申万) 13.38 14.31 17.45 16.32 15.84
国际工程承包(申万) 12.50 13.06 15.06 17.72 15.98
其他专业工程(申万) 13.15 13.38 13.41 13.41 12.49
园林工程Ⅲ(申万) 28.89 26.31 24.42 26.97 26.08
房屋建设Ⅲ(申万) 11.97 11.93 10.08 10.25 11.58

建筑装饰(申万) 12.18 12.60 11.23 11.72 12.25

期间费用率 2014 2015 2016 2017 2018

装修装饰Ⅲ(申万) 5.59 6.73 7.17 8.70 7.69

城轨建设(申万) 8.31 9.24 8.08 7.96 4.15

路桥施工(申万) 6.96 7.53 8.17 8.25 5.89

水利工程(申万) 6.77 7.74 7.42 8.50 6.45

铁路建设(申万) 5.04 5.02 4.92 5.16 4.01

其他基础建设(申万) 4.21 5.46 6.51 7.81 4.82

钢结构(申万) 10.87 12.14 11.06 10.02 6.31

化学工程(申万) 5.67 6.58 8.83 9.22 6.43

国际工程承包(申万) 6.09 4.97 5.80 8.68 7.31

其他专业工程(申万) 6.87 6.68 6.68 7.49 4.93

园林工程Ⅲ(申万) 11.85 13.30 12.94 12.05 13.40

房屋建设Ⅲ(申万) 3.28 3.37 3.48 3.73 3.60

建筑装饰(申万) 5.18 5.42 5.55 6.01 4.75

净利率 2014 2015 2016 2017 2018
装修装饰Ⅲ(申万) 6.46 5.61 5.47 5.65 4.92
城轨建设(申万) 4.83 4.86 5.07 5.31 4.66
路桥施工(申万) 3.81 3.94 4.12 4.57 4.38
水利工程(申万) 3.40 3.11 3.51 3.60 3.85
铁路建设(申万) 1.78 1.96 2.09 2.34 2.61
其他基础建设(申万) 3.16 3.18 1.73 4.52 2.78
钢结构(申万) 2.35 2.86 4.10 5.36 5.25
化学工程(申万) 4.93 5.06 5.29 3.24 3.78
国际工程承包(申万) 2.97 5.23 6.16 6.89 3.64
其他专业工程(申万) 2.21 2.46 2.95 3.30 3.10
园林工程Ⅲ(申万) 11.22 6.88 8.94 7.52 5.37
房屋建设Ⅲ(申万) 3.76 3.70 3.92 3.99 4.19

建筑装饰(申万) 3.01 3.10 3.33 3.60 3.64

ROE 2014 2015 2016 2017 2018
装修装饰Ⅲ(申万) 16.57 11.36 10.14 10.19 8.82
城轨建设(申万) 9.87 9.16 9.58 9.88 10.08
路桥施工(申万) 12.34 11.23 10.51 11.63 10.63
水利工程(申万) 12.58 10.78 11.22 10.80 9.66
铁路建设(申万) 11.91 11.24 10.14 11.05 10.51
其他基础建设(申万) 10.30 8.41 6.79 16.97 9.97
钢结构(申万) 4.84 4.41 5.21 6.42 7.72
化学工程(申万) 14.23 11.26 8.64 5.86 8.41
国际工程承包(申万) 11.77 15.93 14.13 14.84 7.14
其他专业工程(申万) 8.92 8.88 8.36 8.64 8.54
园林工程Ⅲ(申万) 13.11 6.25 7.60 8.41 5.43
房屋建设Ⅲ(申万) 16.56 15.80 15.57 15.17 15.36

建筑装饰(申万) 12.99 11.77 11.09 11.47 10.78
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民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明

（一）盈利能力：

路桥、装修、城轨、水利、钢结构、化学工程、国际工程等板块财务费用控制较好；化学工程、园林、国际板块销

售费用有所上升，其余各个板块销售费用较为稳定或略有下降；大多板块管理费用均有不同程度上涨，其中园林、

房建、装修等上涨较为显著。

资料来源：wind，民生证券研究院整理

财务费用率 2014 2015 2016 2017 2018
SW建筑装饰 1.12 1.04 0.90 1.15 1.24
SW房屋建设Ⅲ 0.88 0.92 0.82 0.96 1.20
SW装修装饰Ⅲ 0.63 0.87 0.88 1.59 1.38
SW园林工程Ⅲ 3.11 3.10 2.50 2.47 4.34
SW城轨建设 3.32 3.10 2.17 1.55 1.23
SW路桥施工 2.09 1.93 1.85 2.01 1.48
SW水利工程 2.13 1.99 1.53 2.34 2.24
SW铁路建设 0.66 0.58 0.43 0.46 0.84
SW其他基础建设 0.81 1.42 1.38 1.68 1.60
SW钢结构 2.99 2.97 2.19 1.96 1.50
SW化学工程 (0.04) (0.05) 0.23 0.72 0.04
SW国际工程承包 (0.23) (1.10) (1.33) 1.12 0.18
SW其他专业工程 1.82 1.18 1.01 1.23 1.18

管理费用率 2014 2015 2016 2017 2018 2018（还原）
SW建筑装饰 3.64 3.92 4.13 4.31 2.92 4.89
SW房屋建设Ⅲ 2.15 2.19 2.33 2.44 2.07 3.55
SW装修装饰Ⅲ 3.27 3.95 4.18 4.78 3.85 6.76
SW园林工程Ⅲ 8.06 9.52 9.57 8.57 7.60 10.82
SW城轨建设 4.83 6.01 5.76 6.30 2.86 6.23
SW路桥施工 4.68 5.38 6.06 5.97 4.10 6.01
SW水利工程 4.21 5.25 5.32 5.63 3.67 6.33
SW铁路建设 3.92 3.96 3.97 4.12 2.60 4.34
SW其他基础建设 3.12 3.67 4.86 5.00 2.97 4.44
SW钢结构 6.05 6.75 6.78 6.16 3.09 6.57
SW化学工程 5.37 6.18 8.05 7.85 3.57 7.09
SW国际工程承包 4.65 4.71 5.11 5.44 4.91 7.00
SW其他专业工程 4.35 4.78 4.90 5.46 3.06 5.97

销售费用率 2014 2015 2016 2017 2018
SW建筑装饰 0.42 0.45 0.51 0.55 0.59
SW房屋建设Ⅲ 0.25 0.26 0.33 0.33 0.32
SW装修装饰Ⅲ 1.70 1.91 2.11 2.34 2.46
SW园林工程Ⅲ 1.02 0.84 1.03 1.18 1.68
SW城轨建设 0.16 0.13 0.14 0.10 0.06
SW路桥施工 0.18 0.22 0.26 0.28 0.32
SW水利工程 0.44 0.52 0.57 0.52 0.54
SW铁路建设 0.45 0.48 0.52 0.55 0.56
SW其他基础建设 0.29 0.37 0.25 1.11 0.25
SW钢结构 1.82 2.42 2.09 1.90 1.72
SW化学工程 0.34 0.45 0.56 0.65 2.82
SW国际工程承包 1.66 1.36 2.02 2.12 2.22
SW其他专业工程 0.70 0.72 0.77 0.80 0.69
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民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明

（一）盈利能力：整体盈利较为稳健，费用率有所上升

2019Q1年行业整体盈利能力较为稳定，毛利率、净利率、ROE分别为11.01%、3.53%、2.21%，变化幅度分别为0.1、-0.02

、0.03个百分点。

2019年Q1财务费用率、管理费用率、销售费用率分别为1.31%、4.42%、0.61%，变化幅度分别为-0.15/0.21/0.04个百分

点，销售费用率较为稳定，管理费用攀升趋势放缓，同时财务费用率也有所降低。

资料来源：wind，民生证券研究院整理

盈利能力 费用率
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民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明

（一）盈利能力：整体盈利较为稳健，费用率有所上升

从各个细分行业来看，装修、城轨、化学工程等板块毛利率上升明显，国际版块毛利率和净利率同步承压，但与18

年降低幅度相比已有所收窄。

资料来源：wind，民生证券研究院整理

毛利率 2015Q1 2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1
装修装饰Ⅲ(申万) 16.37 17.35 16.42 16.29 18.42
城轨建设(申万) 13.68 13.08 10.01 11.08 11.68
路桥施工(申万) 13.98 13.60 13.55 13.02 12.65
水利工程(申万) 13.23 13.77 12.07 13.92 13.83
铁路建设(申万) 10.22 10.39 9.20 9.56 10.04
其他基础建设(申万) 6.34 8.47 8.75 12.76 8.37
钢结构(申万) 17.73 16.86 15.91 15.31 14.88
化学工程(申万) 9.94 13.38 16.24 14.40 16.55
国际工程承包(申万) 12.78 14.53 14.99 20.18 16.70
其他专业工程(申万) 12.36 11.99 12.22 12.88 12.46
园林工程Ⅲ(申万) 24.36 23.49 21.92 25.05 25.13
房屋建设Ⅲ(申万) 10.67 10.37 8.91 9.00 8.93

建筑装饰(申万) 11.43 11.54 10.50 11.03 11.01

净利率 2015Q1 2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1
装修装饰Ⅲ(申万) 5.72 6.17 5.68 6.27 5.75
城轨建设(申万) 5.35 5.60 5.94 5.88 5.63
路桥施工(申万) 2.69 2.78 3.89 3.58 4.20
水利工程(申万) 3.22 3.59 3.71 3.85 3.79
铁路建设(申万) 1.76 1.98 2.34 2.62 2.77
其他基础建设(申万) (0.93) (0.55) 1.84 3.15 2.04
钢结构(申万) 3.15 2.76 4.55 4.25 4.77
化学工程(申万) 3.57 3.62 3.73 3.85 4.80
国际工程承包(申万) 4.33 5.08 5.38 5.59 4.57
其他专业工程(申万) 3.05 3.68 3.76 3.60 3.20
园林工程Ⅲ(申万) (1.72) (3.90) 0.83 3.50 (1.69)
房屋建设Ⅲ(申万) 3.45 3.59 3.54 3.59 3.80

建筑装饰(申万) 2.78 3.01 3.30 3.43 3.53
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民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明

（一）盈利能力：整体盈利较为稳健，费用率有所上升

行业整体三费较为稳定且财务费率有所下行：园林板块三费均有所上行，盈利能力提升压力尚在，化学工程板块销

售费率上升较快，国际工程板块财务费率明显下降，钢结构板块三费稳步下行表现较优。

资料来源：wind，民生证券研究院整理

销售费用率 2015Q1 2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1
SW建筑装饰 0.43 0.48 0.58 0.58 0.61
SW房屋建设Ⅲ 0.17 0.18 0.29 0.29 0.31
SW装修装饰Ⅲ 2.05 2.42 2.76 2.87 2.95
SW园林工程Ⅲ 1.65 1.35 1.69 2.06 2.58
SW城轨建设 0.14 0.16 0.20 0.11 0.13
SW路桥施工 0.23 0.29 0.32 0.29 0.30
SW水利工程 0.50 0.52 0.51 0.51 0.53
SW铁路建设 0.50 0.59 0.68 0.63 0.60
SW其他基础建设 0.46 0.41 0.25 1.46 0.34
SW钢结构 2.69 2.70 2.31 1.83 1.62
SW化学工程 0.37 0.57 0.70 0.65 3.57
SW国际工程承包 2.07 1.64 2.25 2.08 2.13
SW其他专业工程 0.69 0.70 0.92 0.77 0.74

财务费用率 2015Q1 2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1
SW建筑装饰 1.36 1.25 1.18 1.46 1.31
SW房屋建设Ⅲ 0.61 0.62 0.66 0.70 0.61
SW装修装饰Ⅲ 0.89 0.67 1.47 1.76 1.86
SW园林工程Ⅲ 6.53 7.63 4.94 5.52 10.17
SW城轨建设 3.93 2.62 2.07 2.09 1.57
SW路桥施工 3.59 2.98 2.61 2.47 2.04
SW水利工程 2.47 2.24 2.33 3.63 3.17
SW铁路建设 1.09 0.87 0.68 0.77 0.86
SW其他基础建设 1.65 2.79 1.67 2.22 1.77
SW钢结构 3.76 2.71 2.16 1.97 1.63
SW化学工程 (0.15) 0.76 1.22 1.94 0.95
SW国际工程承包 (1.33) 0.73 1.43 6.36 3.83
SW其他专业工程 1.46 1.27 1.27 1.61 1.34

管理费用率 2015Q1 2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1 2019Q1（还原）
SW建筑装饰 3.57 3.76 4.13 4.21 3.27 4.42
SW房屋建设Ⅲ 2.23 2.33 2.64 2.72 2.51 2.95
SW装修装饰Ⅲ 4.19 4.50 5.29 5.48 4.64 7.43
SW园林工程Ⅲ 17.58 19.38 15.96 15.11 12.68 16.32
SW城轨建设 5.43 4.95 5.65 4.29 3.27 5.50
SW路桥施工 4.64 4.66 5.60 5.71 4.42 6.14
SW水利工程 4.14 4.61 4.78 4.99 3.80 5.18
SW铁路建设 3.68 3.80 4.05 4.17 2.99 4.34
SW其他基础建设 5.30 5.29 5.22 5.19 2.90 3.87
SW钢结构 8.13 8.14 7.39 7.10 3.65 6.62
SW化学工程 4.72 6.99 9.53 6.58 4.25 6.20
SW国际工程承包 6.32 5.40 5.28 5.30 4.55 5.83
SW其他专业工程 4.63 5.06 5.23 4.78 3.69 4.76
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民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明

（二）营运及回款：回款增强趋势已成，去杠杆成效显著

行业去杠杆成效显著，资产负债率稳步降低。2018年资产负债率降至75.72%，2019年一季度再进一步降至75.64%。

资料来源：wind，民生证券研究院整理
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（二）营运及回款：回款增强趋势已成，去杠杆成效显著

传统基建类及房建仍具备相对较高的资产负债率，钢结构、化学工程、装修板块维持较低的杠杆率。

收现比持续上升，2018年提升2.86个百分点到101.05%，其中园林、铁路板块提升较多，同时装修板块、化学工程板块

收现比明显下降。

资料来源：wind，民生证券研究院整理

存货周转率 2014 2015 2016 2017 2018
SW建筑装饰 2.34 2.24 2.19 2.18 2.43
SW房屋建设Ⅲ 2.16 2.12 1.96 1.83 1.82
SW装修装饰Ⅲ 10.12 10.03 11.13 9.74 9.76
SW园林工程Ⅲ 0.94 0.79 0.92 1.06 0.87
SW城轨建设 2.08 2.06 2.31 2.48 2.40
SW路桥施工 2.65 2.58 2.66 2.96 3.92
SW水利工程 2.20 2.22 2.17 1.99 1.81
SW铁路建设 2.46 2.30 2.38 2.46 3.14
SW其他基础建设 2.84 2.62 1.77 1.49 1.53
SW钢结构 1.28 1.20 1.31 1.57 1.82
SW化学工程 3.74 2.85 1.93 2.75 4.36
SW国际工程承包 4.29 4.18 4.03 4.61 4.91
SW其他专业工程 1.76 1.70 1.60 1.82 2.95

资产负债率 2014 2015 2016 2017 2018
SW建筑装饰 79.87 78.04 77.55 76.36 75.72
SW房屋建设Ⅲ 79.23 78.57 80.12 79.11 77.87
SW装修装饰Ⅲ 62.66 62.55 63.03 61.82 62.41
SW园林工程Ⅲ 56.75 55.13 53.74 61.15 64.66
SW城轨建设 74.40 74.78 73.81 71.44 73.41
SW路桥施工 78.15 75.89 75.78 74.87 74.43
SW水利工程 80.82 81.43 79.22 78.19 78.95
SW铁路建设 83.90 81.27 80.61 78.61 76.48
SW其他基础建设 76.14 86.98 84.35 79.98 83.93
SW钢结构 69.13 65.03 54.23 53.29 55.73
SW化学工程 68.48 63.87 63.05 62.72 61.72
SW国际工程承包 76.17 73.01 68.53 65.32 67.44
SW其他专业工程 80.93 77.94 76.64 74.31 74.75

收现比 2014 2015 2016 2017 2018
SW建筑装饰 93.87 93.61 97.09 98.20 101.05
SW房屋建设Ⅲ 94.91 91.91 97.64 99.84 102.69
SW装修装饰Ⅲ 75.15 84.51 86.55 97.73 90.79
SW园林工程Ⅲ 62.97 71.44 74.30 67.56 74.09
SW城轨建设 104.98 99.98 100.21 107.87 107.41
SW路桥施工 93.48 92.28 92.85 92.82 93.30
SW水利工程 88.92 87.29 92.13 91.17 97.75
SW铁路建设 96.95 97.76 102.03 103.38 107.46
SW其他基础建设 79.89 94.91 89.98 88.38 86.67
SW钢结构 94.46 93.54 93.37 97.04 97.63
SW化学工程 82.55 68.27 80.66 90.41 85.66
SW国际工程承包 85.19 95.90 89.78 95.26 98.24
SW其他专业工程 100.56 101.23 98.04 97.20 100.93

应收账款周转率 2014 2015 2016 2017 2018
SW建筑装饰 5.40 4.85 4.75 4.69 5.04
SW房屋建设Ⅲ 7.81 7.36 7.21 6.93 7.10
SW装修装饰Ⅲ 1.80 1.28 1.24 1.26 1.35
SW园林工程Ⅲ 2.29 2.02 2.22 2.54 2.12
SW城轨建设 2.65 2.56 2.62 2.70 3.12
SW路桥施工 5.96 6.12 5.48 5.64 5.47
SW水利工程 7.20 7.18 7.17 6.22 5.56
SW铁路建设 5.04 4.61 4.67 4.62 5.69
SW其他基础建设 3.05 2.26 2.82 3.03 2.77
SW钢结构 3.30 2.67 2.61 3.05 3.71
SW化学工程 6.66 5.17 3.20 3.42 4.44
SW国际工程承包 5.04 3.20 2.87 3.00 2.69
SW其他专业工程 3.95 3.57 3.21 3.34 3.72
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（二）营运及回款：回款增强趋势已成，去杠杆成效显著

2019Q1路桥、铁路、房建板块资产负债率进一步降低，城轨、装修、钢构板块或因业务扩张杠杆率有所增加。

Q1园林板块收现比已有明显提升，除此之外水利板块也有所提升，但装修、钢构、国际版块一季度收现比略有下降。

资料来源：wind，民生证券研究院整理

存货周转率 2015Q1 2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1

SW建筑装饰 0.47 0.45 0.43 0.45 0.59

SW房屋建设Ⅲ 0.49 0.49 0.41 0.42 0.47

SW装修装饰Ⅲ 2.25 1.99 1.86 1.83 1.78

SW园林工程Ⅲ 0.10 0.10 0.14 0.15 0.10

SW城轨建设 0.38 0.39 0.47 0.47 0.40

SW路桥施工 0.46 0.51 0.47 0.54 1.05

SW水利工程 0.43 0.43 0.43 0.37 0.40

SW铁路建设 0.47 0.44 0.46 0.53 0.80

SW其他基础建设 0.39 0.40 0.29 0.30 0.38

SW钢结构 0.22 0.26 0.29 0.35 0.40

SW化学工程 0.68 0.45 0.35 0.72 0.90

SW国际工程承包 0.73 0.65 0.89 0.88 1.11

SW其他专业工程 0.37 0.32 0.33 0.42 0.95

应收账款周转率 2015Q1 2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1

SW建筑装饰 1.06 1.01 0.95 1.03 1.16

SW房屋建设Ⅲ 1.66 1.68 1.59 1.77 1.74

SW装修装饰Ⅲ 0.30 0.26 0.23 0.27 0.27

SW园林工程Ⅲ 0.26 0.26 0.33 0.36 0.26

SW城轨建设 0.54 0.52 0.54 0.55 0.45

SW路桥施工 1.16 1.11 0.91 1.09 0.99

SW水利工程 1.37 1.46 1.38 1.16 1.26

SW铁路建设 0.94 0.93 0.91 0.98 1.49

SW其他基础建设 0.37 0.37 0.51 0.61 0.63

SW钢结构 0.57 0.54 0.61 0.69 0.93

SW化学工程 1.40 0.78 0.56 0.80 0.92

SW国际工程承包 0.83 0.51 0.56 0.66 0.61

SW其他专业工程 0.80 0.66 0.59 0.75 0.80

资产负债率 2015Q1 2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1

SW建筑装饰 78.93 77.46 76.75 75.83 75.64

SW房屋建设Ⅲ 77.35 77.69 79.10 78.55 77.73

SW装修装饰Ⅲ 60.47 59.74 61.08 59.41 60.57

SW园林工程Ⅲ 50.49 52.58 51.49 61.79 63.53

SW城轨建设 73.30 73.81 71.05 70.75 72.72

SW路桥施工 78.17 76.33 75.35 74.29 73.83

SW水利工程 81.13 81.03 79.07 78.32 79.34

SW铁路建设 83.08 80.87 79.40 77.79 76.67

SW其他基础建设 75.56 86.93 85.10 79.33 82.80

SW钢结构 69.15 64.14 52.02 52.93 55.82

SW化学工程 66.71 63.73 61.71 61.81 61.70

SW国际工程承包 75.26 72.38 68.29 64.88 67.03

SW其他专业工程 80.60 77.46 75.54 74.52 74.91

收现比 2015Q1 2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1

SW建筑装饰 111.34 112.62 114.65 111.04 109.66

SW房屋建设Ⅲ 110.69 112.00 113.22 110.45 109.48

SW装修装饰Ⅲ 98.24 108.03 133.60 126.43 117.20

SW园林工程Ⅲ 142.63 160.60 193.49 119.19 154.98

SW城轨建设 150.48 158.53 151.37 145.58 138.95

SW路桥施工 120.01 117.11 119.43 130.41 118.88

SW水利工程 103.51 92.58 103.58 102.79 115.34

SW铁路建设 116.71 119.58 118.29 107.92 106.82

SW其他基础建设 95.79 117.80 102.63 117.83 96.12

SW钢结构 145.12 125.98 129.38 130.35 118.11

SW化学工程 72.20 94.09 100.23 101.63 93.74

SW国际工程承包 87.11 82.96 118.01 94.00 83.92

SW其他专业工程 86.58 98.05 97.23 97.07 99.03
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（三）现金流：稳健之上持续改善

2018年行业现金流情况较好，与2017年相比净现金流转负为正，尤其是房建与水利工程。经营活动产生的现金流略有提

升，房建板块、水利工程、国际工程板块扭负为正，钢结构板块正向增加较多。

资料来源：wind，民生证券研究院整理

经营活动产生的
现金流量净额

2014 2015 2016 2017 2018
投资活动产生的
现金流量净额

2014 2015 2016 2017 2018

SW建筑装饰 856.58 2078.93 2913.04 973.03 1005.28 SW建筑装饰 (1437.64) (1622.99) (1517.33) (3084.42) (3081.73)
SW房屋建设Ⅲ 230.87 630.08 1117.40 (344.21) 164.25 SW房屋建设Ⅲ (207.62) (230.93) (85.22) (526.53) (421.63)
SW装修装饰Ⅲ (2.49) 2.32 12.45 18.78 25.52 SW装修装饰Ⅲ (31.00) (55.64) (55.81) (55.09) (29.50)
SW园林工程Ⅲ (14.45) (18.03) (11.73) 10.05 (18.69) SW园林工程Ⅲ (14.00) (50.76) (41.03) (123.19) (110.18)
SW城轨建设 33.15 29.65 59.38 26.56 19.49 SW城轨建设 (56.13) 30.93 12.20 (20.66) (46.76)
SW路桥施工 70.73 371.82 329.18 450.64 154.32 SW路桥施工 (483.93) (477.05) (447.94) (575.27) (611.62)
SW水利工程 75.22 82.17 264.09 (42.54) 192.97 SW水利工程 (264.38) (326.75) (369.14) (783.04) (713.60)
SW铁路建设 275.28 758.80 930.01 591.89 182.42 SW铁路建设 (288.52) (395.55) (436.58) (697.63) (896.06)
SW其他基础建设 3.70 4.86 (27.08) 41.14 4.28 SW其他基础建设 (4.63) (1.40) (16.67) (31.59) (54.52)
SW钢结构 3.85 10.83 20.46 0.20 29.28 SW钢结构 (14.20) (8.37) (32.95) (24.08) (34.24)
SW化学工程 20.22 13.78 46.64 46.08 59.77 SW化学工程 (28.80) (30.45) (14.05) (26.51) (24.60)
SW国际工程承包 25.18 41.94 (13.39) (23.23) 34.56 SW国际工程承包 (14.36) (11.33) (7.39) (16.35) (16.63)
SW其他专业工程 140.82 149.97 190.49 207.95 157.13 SW其他专业工程 (38.42) (66.15) (34.26) (202.24) (123.73)

筹资活动产生的
现金流量净额

2014 2015 2016 2017 2018
现金及现金等价

物净增加额
2014 2015 2016 2017 2018

SW建筑装饰 920.21 1329.36 649.97 1867.79 2793.47 SW建筑装饰 341.91 1887.26 2089.08 (308.67) 784.58
SW房屋建设Ⅲ 293.91 307.98 97.15 362.11 724.98 SW房屋建设Ⅲ 319.72 713.35 1148.77 (538.86) 495.76
SW装修装饰Ⅲ 34.52 66.90 79.99 41.94 18.90 SW装修装饰Ⅲ 3.15 10.84 38.51 4.38 16.24
SW园林工程Ⅲ 33.07 89.55 75.69 173.00 83.65 SW园林工程Ⅲ 4.62 20.79 (2.73) 59.79 (45.32)
SW城轨建设 34.29 (16.89) (50.76) (6.02) 28.00 SW城轨建设 11.32 43.58 20.52 0.13 0.64
SW路桥施工 296.39 385.19 301.50 398.61 475.78 SW路桥施工 (113.80) 283.64 194.74 264.46 26.60
SW水利工程 294.37 438.00 342.05 604.15 788.79 SW水利工程 104.87 201.29 250.30 (224.16) 277.80
SW铁路建设 2.31 126.29 (198.50) 248.44 700.58 SW铁路建设 (11.54) 492.75 300.80 131.47 (1.76)
SW其他基础建设 (0.57) 50.95 17.20 13.16 57.36 SW其他基础建设 (1.53) 47.52 (26.22) 22.38 6.99
SW钢结构 8.69 (0.74) 36.35 21.63 0.99 SW钢结构 (1.83) 0.95 23.93 (4.61) (3.99)
SW化学工程 25.92 17.30 8.04 13.15 6.27 SW化学工程 15.73 1.80 41.55 29.38 46.33
SW国际工程承包 15.31 (3.10) (0.82) 34.21 (22.54) SW国际工程承包 26.29 31.04 1.39 (36.32) (2.36)
SW其他专业工程 (117.99) (87.60) (55.43) (11.31) (69.28) SW其他专业工程 (15.64) (2.49) 102.90 (16.71) (32.35)
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（三）现金流：稳健之上持续改善

2019年Q1行业现金流相对较为稳定，与2018年同期相比净现金流的负向值略有收窄，其中水利工程维持去年同期的正向

现金流，钢结构板块扭负为正改善显著。经营活动产生的现金流净额负向有所扩大，水利工程与钢结构改善较为明显。

资料来源：wind，民生证券研究院整理

经营活动产生的
现金流量净额

2015Q1 2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1
投资活动产生的
现金流量净额

2015Q1 2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1

SW建筑装饰 (1028.37) (993.81) (1826.12) (2506.31) (2841.44) SW建筑装饰 (389.98) (375.34) (802.67) (696.11) (699.45)
SW房屋建设Ⅲ (581.21) (476.29) (793.78) (1055.34) (1142.25) SW房屋建设Ⅲ (55.55) (35.45) (132.97) (104.05) (49.48)
SW装修装饰Ⅲ (47.24) (43.10) (44.79) (42.11) (47.11) SW装修装饰Ⅲ (13.32) (8.91) (19.32) (8.73) (1.78)
SW园林工程Ⅲ (14.77) (10.62) (10.73) (39.02) (26.13) SW园林工程Ⅲ (5.58) (9.26) (14.89) (45.00) (17.90)
SW城轨建设 (5.16) (7.29) (7.70) (24.13) (27.14) SW城轨建设 (1.77) (14.14) (4.90) (23.21) (16.10)
SW路桥施工 (182.61) (153.36) (161.61) (193.92) (444.97) SW路桥施工 (76.12) (113.99) (138.26) (160.90) (162.77)
SW水利工程 (26.14) (55.74) (167.42) (244.32) (116.09) SW水利工程 (74.73) (66.67) (230.14) (136.84) (206.08)
SW铁路建设 (75.07) (146.84) (394.38) (681.57) (780.69) SW铁路建设 (126.61) (129.90) (186.12) (162.42) (183.49)
SW其他基础建设 (4.93) (47.32) (36.76) (41.23) (50.58) SW其他基础建设 (3.51) (0.01) (6.66) (12.43) (7.92)
SW钢结构 0.30 0.77 (5.10) (2.80) 8.85 SW钢结构 (1.29) (4.08) (10.05) (8.90) (4.42)
SW化学工程 (22.87) (10.01) (26.21) (13.78) (38.12) SW化学工程 (25.15) 8.06 (18.26) (4.24) (12.17)
SW国际工程承包 (9.75) (13.61) (6.04) (14.71) (17.90) SW国际工程承包 (3.23) (0.70) (3.68) (0.61) (5.78)
SW其他专业工程 (62.29) (82.18) (175.24) (140.61) (159.33) SW其他专业工程 (6.37) (0.30) (27.97) (28.78) (31.57)

筹资活动产生的
现金流量净额

2015Q1 2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1
现金及现金等价

物净增加额
2015Q1 2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1

SW建筑装饰 781.77 514.52 909.25 1381.02 1773.86 SW建筑装饰 (639.78) (854.10) (1696.77) (1868.12) (1785.45)
SW房屋建设Ⅲ 271.59 91.63 143.65 506.39 568.69 SW房屋建设Ⅲ (367.37) (433.81) (782.39) (672.49) (626.58)
SW装修装饰Ⅲ 12.05 14.96 31.44 4.04 (21.65) SW装修装饰Ⅲ (48.19) (42.92) (33.58) (47.72) (71.04)
SW园林工程Ⅲ 5.09 8.01 8.16 46.71 22.47 SW园林工程Ⅲ (15.26) (11.85) (5.38) (37.37) (21.58)
SW城轨建设 5.15 5.39 (8.35) 17.28 23.04 SW城轨建设 (2.87) (15.86) (20.87) (30.13) (20.17)
SW路桥施工 192.74 179.27 99.29 109.31 313.56 SW路桥施工 (73.59) (87.04) (209.92) (258.44) (300.87)
SW水利工程 155.45 104.94 299.89 419.11 349.21 SW水利工程 56.33 (18.47) (97.28) 35.04 23.23
SW铁路建设 86.64 39.11 150.99 111.21 344.91 SW铁路建设 (115.56) (237.75) (429.33) (733.90) (619.71)
SW其他基础建设 4.13 (1.90) 34.77 30.78 48.30 SW其他基础建设 (1.07) (4.75) (16.21) (36.46) (10.42)
SW钢结构 0.37 (1.19) (0.71) 2.50 (2.41) SW钢结构 (0.67) (4.49) (15.87) (9.32) 2.02
SW化学工程 15.41 5.61 3.68 0.13 12.28 SW化学工程 (32.65) 3.52 (40.93) (21.84) (39.80)
SW国际工程承包 (2.07) (2.57) 7.30 8.17 11.91 SW国际工程承包 (15.39) (13.75) (2.03) (10.38) (13.18)
SW其他专业工程 33.53 69.42 149.05 125.39 103.56 SW其他专业工程 (35.25) (10.93) (54.15) (45.11) (87.35)
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三 展望及投资建议

基础设施建设投资增速（不含电力）
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建筑业订单

自去年Q4以来基建投资持续回升，建筑业新签订单增速企稳，一季度地产投资逐步回升，宏观局势持续向好，预计19年

建筑业整体业绩有望维持稳健向好的增速，其中钢结构板块有望持续高增长，相关标的包括精工钢构、鸿路钢构、富煌

钢构，装配式驱动下继续受益的全装修标的全筑股份，地产后回暖下受益的装修头部企业金螳螂，设计版块有指标低苏

交科，一带一路驱动下的国际板块标的北方国际、中材国际，以及头部央企中国建筑、中国铁建、中国中铁。
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四 风险提示

基建投资下滑
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