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建筑装饰 

基建对冲预期提升，建筑“三低”优势突显 
基建对冲重要性再提升，板块“三低”性价比突显。我们基于以下三条逻辑重
点看好基建板块：1）基建对冲重要性再提升。当前贸易关系走势不明，外
部不确定性加大背景下，国内基建对冲重要性再提升。本周国务院成立就业
工作领导小组，突显就业工作重要性，而基建历来就是就业大户。目前管理
层对基建领域的政策组合仍然是“严控隐性债务（包括违规 PPP）+加大专项
债发行+有序推进合规 PPP”。未来是否在局部加力或有新突破值得期待。2）
基建增速与企业盈利向上。2019 年 1-4 月全口径基建投资增长 2.97%，较
1-3 月加快 0.02 个 pct。由于去年 5 月后基建投资增速大幅放缓，造成基数
较低，我们预计基建投资增速后续月度将持续提升，延续复苏趋势。2019Q1
建筑上市公司盈利增长已显著加速，基建龙头今年业绩有望实现较快增长。
3）当前板块涨幅、估值、持仓三低。年初以来申万建筑行业指数涨幅仅为
2%，28 个申万一级行业中涨幅最小，经历近期大幅调整后，估值已处历史
底部。目前申万建筑行业指数 PE（TTM）为 10.1 倍，仅高于钢铁及银行行
业；PB（LF）为 1.06 倍，仅高于钢铁及银行行业，申万建筑行业指数与沪
深 300 的 PE（TTM）与 PB（LF）比值仍处于底部区域，低估值优势显著。
同时 2019Q1 末基金（主动型+指数型）对建筑板块持仓占比仅为 1.05%，
持仓占比接近 2008 年以来的历史低点，板块预期极低，已具有相对安全边
际。因此，在行业基本面有望加速改善，板块涨幅、估值、持仓三低，预期
已极低情况下，风险已较大程度释放，在基建重要性提升之际，具有较强性
价比，建筑板块有望展现投资机会。 

设计龙头成长性优异，估值已处历史底部，配置优选品种。近两年上市设计
公司数量逐渐增多，业绩表现呈现出明显市占率提升趋势，在交通基建行业
整体个位数增长背景下，上市设计公司普遍呈现出收入及利润 20%以上复
合增速。目前行业公司主要通过三方面快速提升市占率：1）异地扩张：收
购外省公司及团队进行扩张；2）业务横向及纵向拓展：从单纯交通或建筑
设计向综合设计拓展，并涉及 EPC 及环境检测等业务；3）项目大型化：下
游基建行业由融资平台向 PPP 等招投标方式转变导致项目体量不断增长。作
为产业链最前端，设计板块不仅受益于当前基建温和复苏，且中长期受益于
行业市占率提升，具有优异成长性及极佳现金流，经过近期调整后板块估值
已处历史底部，为配置优选品种，重点推荐龙头公司苏交科、中设集团。 

地产链景气度持续提升，因城施策留有政策操作空间，板块基本面有望延续
上行趋势。近期地产链景气度持续提升，1）开发与投资方面，1-4 月全国
房地产投资同比增长 11.9%，增速较 1-3 月份提升 0.1 个 pct，延续回升趋
势，其中新开工面积同比增长 13.1%，增速提升 1.2 个 pct；施工面积同比
增长 8.8%，增速提升 0.6 个 pct；竣工面积同比下降 10.3%，增速降幅收
窄 0.5 个 pct，较快新开工向施工及竣工持续传导。2）销售方面，商品房销
售面积同比下降 0.3%，降幅收窄 0.6 个 pct；销售额增长 8.1%，增速提高
2.5 个 pct，年初以来销售持续回暖。目前经济存在不确定性，因城施策为
下半年地产调控留有相机决断空间，而信用向地产链传导有望更加顺畅，预
计地产链基本面有望延续上行趋势。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）、上海建工（长三角一体化房建龙头，Q1 新签订单继续强劲
增长 31%，高管增持彰显信心）、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）。 

PPP 再提严格清库，坚定合规发展大方向。本周据一财网报道，财政部发
文要求各地方财政部门在 6 月底前，完成入库 PPP 项目纳入政府性债务监
测平台情况梳理核实工作，以防范地方政府隐性债务风险。我们认为，财政
部此次发文对于 PPP 合规要求没有新增变化，更多是在执行层面要求各地加
快落实 3 月份外发的财金 10 号文要求，即违规 PPP 项目中地方政府支出责
任未与项目绩效挂钩，以及为 PPP 项目提供融资担保，或涉及地方政府隐性
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债务；合规 PPP 项目形成的政府支出事项，是政府为公众享受公共服务提供
运营服帖形成的经常性支出（即不是地方隐性债务），要依法依规纳入预算
管理，重守承诺。财政部对 PPP 规范发展态度坚决，有助于行业未来可持续
健康发展。而前期资金充足、业务合规稳健的公司有望实现较快成长，重点
推荐民营 PPP 龙头龙元建设。 

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 项竞争优势显著，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。 

投资策略：当前贸易关系走势不明，外部不确定性加大背景下，国内基建对
冲重要性再提升，本周国务院成立就业工作领导小组，突显就业工作重要性，
而基建历来就是就业大户，同时板块涨幅、估值、持仓三低，风险已较大程
度释放，具有较强性价比，重点推荐建筑蓝筹中国建筑（1.00xPB，仅
5.4xPE）、中国铁建（0.83xPB，6.3xPE）、中国中铁（0.90xPB，7.8xPE）、
中国交建（0.99xPB，8.0xPE），具有中长期成长逻辑、估值已处历史底部
的设计龙头苏交科（11xPE）、中设集团（11xPE），以及民营 PPP 龙头龙
元建设（9xPE）。此外还推荐装饰龙头金螳螂（订单逐季加速趋势清晰，同
时订单增长质量提升，11xPE）、长三角一体化房建龙头上海建工（Q1 新
签订单继续强劲增长 31%，高管增持彰显信心），以及装配式建筑与装饰
龙头精工钢构（2019Q1 业绩继续大增 320%，装配式钢结构业务拓展成果
显著）、亚厦股份（管理层顺利换届，装配式装修新业务拓展值得期待）。 

风险提示：稳增长政策不及预期风险，融资环境改善不及预期风险，房地产
竣工与销售低于预期风险，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 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

601668 中国建筑 买入 0.91 1.02 1.12 1.23 6.1 5.4 4.9 4.5 

601186 中国铁建 买入 1.32 1.50 1.69 1.86 7.1 6.3 5.6 5.0 

601800 中国交建 买入 1.22 1.37 1.50 1.64 9.0 8.0 7.3 6.7 

300284 苏交科 买入 0.64 0.80 0.96 1.15 13.7 11.0 9.2 7.6 

603018 中设集团 买入 0.85 1.11 1.42 1.77 14.1 10.8 8.5 6.8 

002081 金螳螂 买入 0.79 0.91 1.03 1.15 12.5 10.8 9.6 8.6 

600170 上海建工 买入 0.31 0.38 0.42 0.46 12.0 9.8 8.8 8.1 

600496 精工钢构 买入 0.10 0.19 0.28 0.34 31.8 16.7 11.4 9.4 
 
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 

当前贸易关系走势不明，外部不确定性加大背景下，国内基建对冲重要性再提升，本周

国务院成立就业工作领导小组，突显就业工作重要性，而基建历来就是就业大户，同时

板块涨幅、估值、持仓三低，风险已较大程度释放，具有较强性价比，重点推荐建筑蓝

筹中国建筑（1.00xPB，仅 5.4xPE）、中国铁建（0.83xPB，6.3xPE）、中国中铁（0.90xPB，

7.8xPE）、中国交建（0.99xPB，8.0xPE），具有中长期成长逻辑、估值已处历史底部的设

计龙头苏交科（11xPE）、中设集团（11xPE），以及民营 PPP 龙头龙元建设（9xPE）。此

外还推荐装饰龙头金螳螂（订单逐季加速趋势清晰，同时订单增长质量提升，11xPE）、

长三角一体化房建龙头上海建工（Q1 新签订单继续强劲增长 31%，高管增持彰显信心），

以及装配式建筑与装饰龙头精工钢构（2019Q1 业绩继续大增 320%，装配式钢结构业

务拓展成果显著）、亚厦股份（管理层顺利换届，装配式装修新业务拓展值得期待）。 

 

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银行（0.48%），有色金属（-0.02%），

计算机（-0.11%）；涨跌幅后三的分别为农林牧渔（-7.85%），商业贸易（-4.07%），食

品饮料（-3.78%）。建筑板块下跌 2.21%，周涨幅排在申万一级行业指数第 17 名，相较

上证综指/沪深 300 指数/创业板指收益率分别为-1.19%/-0.71%/0.16%。分子板块看，

涨跌幅前三分别为建筑智能（-0.06%），专业工程（-1.10%），装饰（-1.59%）；涨跌幅

后三分别为其他建筑民企（-3.93%），钢结构（-2.78%），国际工程（-2.73%）。个股方

面，涨幅前三的分别为亚翔集成（11.88%），安徽水利（8.51%），合诚股份（6.11%）；

跌幅前三的分别为神州长城（-22.52%），镇海股份（-14.76%），华铁科技（-10.62%）。 

 

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 

建筑板块相对涨幅（近半年） 建筑板块估值水平（近五年）
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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 亚翔集成 11.88% 1 神州长城 -22.52% 

2 安徽水利 8.51% 2 镇海股份 -14.76% 

3 合诚股份 6.11% 3 华铁科技 -10.62% 

4 浦东建设 5.25% 4 丽鹏股份 -9.80% 

5 美芝股份 4.60% 5 元成股份 -8.33% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

行业动态分析 

基建对冲重要性再提升，板块“三低”性价比突显。我们基于以下三条逻辑重点看好基建

板块：1）基建对冲重要性再提升。当前贸易关系走势不明，外部不确定性加大背景下，

国内基建对冲重要性再提升。本周国务院成立就业工作领导小组，突显就业工作重要性，

而基建历来就是就业大户。目前管理层对基建领域的政策组合仍然是“严控隐性债务（包

括违规 PPP）+加大专项债发行+有序推进合规 PPP”。未来是否在局部加力或有新突破

值得期待。2）基建增速与企业盈利向上。2019 年 1-4 月全口径基建投资增长 2.97%，

较 1-3 月加快 0.02 个 pct。由于去年 5 月后基建投资增速大幅放缓，造成基数较低，我

们预计基建投资增速后续月度将持续提升，延续复苏趋势。2019Q1 建筑上市公司盈利

增长已显著加速，基建龙头今年业绩有望实现较快增长。3）当前板块涨幅、估值、持

仓三低。年初以来申万建筑行业指数涨幅仅为 2%，28 个申万一级行业中涨幅最小，经

历近期大幅调整后，估值已处历史底部。目前申万建筑行业指数 PE（TTM）为 10.1 倍，

仅高于钢铁及银行行业；PB（LF）为 1.06 倍，仅高于钢铁及银行行业，申万建筑行业

指数与沪深 300 的 PE（TTM）与 PB（LF）比值仍处于底部区域，低估值优势显著。同

时 2019Q1 末基金（主动型+指数型）对建筑板块持仓占比仅为 1.05%，持仓占比接近

2008 年以来的历史低点，板块预期极低，已具有相对安全边际。因此，在行业基本面有

望加速改善，板块涨幅、估值、持仓三低，预期已极低情况下，风险已较大程度释放，

在基建重要性提升之际，具有较强性价比，建筑板块有望展现投资机会。 
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图表 4：2019 年初以来申万行业指数涨跌对比 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：各行业 PE（TTM）与 PB（LF）对比 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 6：建筑行业指数（申万）与沪深 300 的 PE（TTM）及 PB（LF）估值比值走势图 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 7：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 

 

设计龙头成长性优异，估值已处历史底部，配置优选品种。近两年上市设计公司数量逐

渐增多，业绩表现呈现出明显市占率提升趋势，在交通基建行业整体个位数增长背景下，

上市设计公司普遍呈现出收入及利润 20%以上复合增速。目前行业公司主要通过三方面

快速提升市占率：1）异地扩张：收购外省公司及团队进行扩张；2）业务横向及纵向拓

展：从单纯交通或建筑设计向综合设计拓展，并涉及 EPC 及环境检测等业务；3）项目

大型化：下游基建行业由融资平台向 PPP 等招投标方式转变导致项目体量不断增长。作

为产业链最前端，设计板块不仅受益于当前基建温和复苏，且中长期受益于行业市占率

提升，具有优异成长性及极佳现金流，经过近期调整后板块估值已处历史底部，为配置

优选品种，重点推荐龙头公司苏交科、中设集团。 
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图表 8：重点基建设计公司估值情况 

股票简称 
EPS PE 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

苏交科 0.64 0.80 0.96 1.15 13.7 11.0 9.2 7.6 

中设集团 0.85 1.11 1.42 1.77 14.1 10.8 8.5 6.8 

设计总院 0.96 1.11 1.27 1.46 13.3 11.6 10.0 8.7 

设研院 1.57 1.89 2.17 2.49 12.7 10.6 9.2 8.0 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

地产链景气度持续提升，因城施策留有政策操作空间，板块基本面有望延续上行趋势。

近期地产链景气度持续提升，1）开发与投资方面，1-4 月全国房地产投资同比增长 11.9%，

增速较 1-3 月份提升 0.1 个 pct，延续回升趋势，其中新开工面积同比增长 13.1%，增

速提升 1.2 个 pct；施工面积同比增长 8.8%，增速提升 0.6 个 pct；竣工面积同比下降

10.3%，增速降幅收窄 0.5 个 pct，较快新开工向施工及竣工持续传导。2）销售方面，

商品房销售面积同比下降 0.3%，降幅收窄 0.6 个 pct；销售额增长 8.1%，增速提高 2.5

个 pct，年初以来销售持续回暖。目前经济存在不确定性，因城施策为下半年地产调控

留有相机决断空间，而信用向地产链传导有望更加顺畅，预计地产链基本面有望延续上

行趋势。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）、上海建工（长三角一体化房建龙

头，Q1 新签订单继续强劲增长 31%，高管增持彰显信心）、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）。 

 

图表 9：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 10：全国商品房销售面积及销售额累计同比（%） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

PPP 再提严格清库，坚定合规发展大方向。本周据一财网报道，财政部发文要求各地方

财政部门在 6 月底前，完成入库 PPP 项目纳入政府性债务监测平台情况梳理核实工作，

以防范地方政府隐性债务风险。我们认为，财政部此次发文对于 PPP 合规要求没有新增

变化，更多是在执行层面要求各地加快落实 3 月份外发的财金 10 号文要求，即违规 PPP

项目中地方政府支出责任未与项目绩效挂钩，以及为 PPP 项目提供融资担保，或涉及地

方政府隐性债务；合规 PPP 项目形成的政府支出事项，是政府为公众享受公共服务提供

运营服帖形成的经常性支出（即不是地方隐性债务），要依法依规纳入预算管理，重守

承诺。财政部对 PPP 规范发展态度坚决，有助于行业未来可持续健康发展。而前期资金

充足、业务合规稳健的公司有望实现较快成长，重点推荐民营 PPP 龙头龙元建设。 

 

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 项竞争优势显著，

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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图表 11：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 

 

投资策略 

当前贸易关系走势不明，外部不确定性加大背景下，国内基建对冲重要性再提升，本周

国务院成立就业工作领导小组，突显就业工作重要性，而基建历来就是就业大户，同时

板块涨幅、估值、持仓三低，风险已较大程度释放，具有较强性价比，重点推荐建筑蓝

筹中国建筑（1.00xPB，仅 5.4xPE）、中国铁建（0.83xPB，6.3xPE）、中国中铁（0.90xPB，

7.8xPE）、中国交建（0.99xPB，8.0xPE），具有中长期成长逻辑、估值已处历史底部的设

计龙头苏交科（11xPE）、中设集团（11xPE），以及民营 PPP 龙头龙元建设（9xPE）。此

外还推荐装饰龙头金螳螂（订单逐季加速趋势清晰，同时订单增长质量提升，11xPE）、

长三角一体化房建龙头上海建工（Q1 新签订单继续强劲增长 31%，高管增持彰显信心），

以及装配式建筑与装饰龙头精工钢构（2019Q1 业绩继续大增 320%，装配式钢结构业

务拓展成果显著）、亚厦股份（管理层顺利换届，装配式装修新业务拓展值得期待）。 

 

风险提示 

风险提示：稳增长政策不及预期风险，融资环境改善不及预期风险，房地产竣工与销售

低于预期风险，项目执行风险，应收账款风险，海外经营风险等。 
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场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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