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[Table_Title] 

建筑装饰行业 2019 年中期策略 

拨云见日，否极泰来 
[Table_Summary]  年初以来板块“三低”明显，业绩有所回暖 

低涨幅：截止 19 年 6 月 18 日，沪深 300 指数 19 年上涨 21.8%，SW 建筑装
饰指数上涨 3.1%，跑输沪深 300 指数 18.7pct，SW 建筑装饰指数涨幅在全行
业中排名靠后。主要原因为受制于基建资金影响导致基建投资力度不及预期。 
低估值：估值方面，横纵向对比建筑板块 PE 及 PB 估值水平均已处于底部。 
基金持仓比例低：公募基金持仓方面，19Q1 主动偏股型与灵活配置型公募基
金对建筑板块持仓比例为 0.54%，低配 2.61pct（自由流通市值占比约 3.15%）。 
业绩回暖：建筑企业 18Q4 业绩增速出现下滑，而 19Q1 业绩回暖，其中，设
计公司业绩长期保持稳定高增，央企 1-5 月新签订单稳健增长。 
 上半年回顾：基建温和复苏，竣工尚未回暖，融资环境趋于宽松 
融资环境：建筑行业为融资密集型行业，板块走势和国债收益率之间存负相关，
融资环境对建筑行业影响较大。19 年前 5 月社融数据实现高增，结束了 18 年
的低社融增速，融资环境整体趋于宽松，而近期信用利差整体也呈走低趋势。
我们认为货币宽松将利好基建投资回暖，进而带动板块估值修复。 
基建产业链：基建投资增速自 18 年 9 月触底以来逐渐回暖，19 年 1-5 月狭义
基建投资（不含电力）同比增长 4.0%，较 1-4 月下降 0.4pct，为 18Q4 以来首
次下滑。5 月基建投资低于预期，预计主要由于资金受限。分行业看，铁路投
资较为强劲，对基建拉动作用较大，道路投资增速连续 2 月下滑。 
地产产业链：1-5 月地产开发投资增速 11.2%，较 1-4 月降低 0.7pct，地产投
资增速仍维持高位，短期对经济的支撑作用仍存。长期看，5 月为今年以来地
产开发投资增速首次下滑，而 19 年棚改计划量约为 18 年棚改计划量的一半，
2019 年棚改减速对地产投资保持高增或产生不利影响。而从建设周期或交房
周期来看，尽管周期有所拉长，但我们仍看好 19 年后期竣工增速回暖逻辑。 
 如何看下半年基建投资？ 
专项债新规：近期国办印发《关于做好地方政府专项债券发行及项目配套融资
工作的通知》。明确了专项债可以用于部分重大项目资本金，有利于地方政府降
低项目资本金出资比例。据我们测算，有望提高基建投资增速 2-3 个百分点。 
资金瓶颈有望突破：除专项债外，下半年资金主要发力点：1）国家财政增加；
2）城投债融资逐步好转；3）非标融资边际改善。而《政府投资条例》不允许
项目垫资，项目将逐渐规范化，供需格局改善助下半年基建投资进一步回暖。 
基建投资增速测算：19 年财政支出持续发力，但是权益资金收入相对有限，一
方面财政减税将减少财政收入，另一方面土地出让减少。主要看杠杆资金的边
际改善，如地方专项债可作为部分项目资本金，此外，城投以及非标的边际改
善都有助于基建投资的回暖复苏，我们预计 19 年广义基建投资（含电力）同
比增长 6%，狭义基建投资（不含电力）同比增长 8%。 
 下半年关注哪些领域？ 
1）检测行业：18 年检测行业收入同增 18.2%，行业年收入增速逐年提升，检
测行业作为朝阳行业，行业增速高于名义 GDP 增速。建工建材检测龙头国检
集团市占率 1.3%，随着外延并购和事业单位改制加快，龙头市占率有望提升。 
2）设计行业：基建发力，设计先行。设计龙头中设集团、苏交科目前估值处于
历史最低水平，长期稳定较高增速，随基建政策推动，公司估值有望修复。 
3）装修行业：从建设周期或交房周期看好 19 年后期竣工增速回暖逻辑，此外，
政策要求 2020 年新开工住宅全装修比例达 30%，利好住宅全装修企业。 
4）主题催化：国改预期持续升温，关注员工持股、债转股和兼并重组；长三角
一体化持续推进，长三角规划有望出台；住建部继续强调要推进钢结构住宅试
点，其中多数钢结构公司 18 年迎来业绩拐点，随着钢材成本降低，钢结构公
司毛利率有望提升，如精工钢构、鸿路钢构。 
 行业观点及重点公司推荐 
公司方面，我们延续前期观点，宽松预期利好板块估值修复，经济承压背景下
逆周期调节力度有望进一步提升，建议关注三条主线：1）基建投资有望加码，
利好业绩高成长的前端检测/设计公司（如国检集团/中设集团/苏交科等）；2）
后期地产竣工回暖利好住宅全装修公司业绩提升（如金螳螂等）；3）关注长三
角一体化、国企改革等业绩主题兼备的板块机会（如上海建工等）。 
 风险提示：宏观政策环境变化导致行业景气度下降；基建投资增速下滑加

速导致公司订单不达预期。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

上海建工 600170.SH CNY 3.84 2019/5/9 买入 4.40  0.36  0.41  10.57  9.36  3.12  1.92  9.59  9.77  

全筑股份 603030.SH CNY 6.48 2019/4/3 买入 10.00  0.63  0.79  10.30  8.21  4.27  3.52  15.66  16.42  

金螳螂 002081.SZ CNY 10.25 2019/4/27 买入 12.20  0.91  1.03  11.23  9.93  8.53  7.24  15.94  14.55  

中国交建 601800.SH CNY 11.36 2019/4/2 买入 14.30  1.30  1.43  8.73  7.93  8.43  7.62  10.75  10.58  

中国铁建 601186.SH CNY 10.06 2019/4/1 买入 13.50  1.51  1.66  6.65  6.05  4.51  4.56  10.75  10.58  

中国建筑 601668.SH CNY 5.86 2019/4/12 买入 8.10  1.01  1.11  5.80  5.27  3.60  3.35  14.71  13.94  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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年初以来板块“三低”明显，业绩有所回暖 

低涨幅：年初至今建筑板块在所有行业中涨幅靠后 

 

截止2019年6月18日，沪深300指数19年上涨21.8%，SW建筑装饰指数上涨3.1%，

跑输沪深300指数18.7个百分点，SW建筑装饰指数涨幅在全行业中排名靠后。建筑

上半年跑输的原因，主要原因为受制于基建资金影响导致基建投资力度不及预期。

但是长期看，建筑装饰指数和国债收益率之间存负相关关系，随着国债收益率持续

走低，建筑装饰指数未来有望随之上涨。 

细分子板块方面，二级子板块中，专业工程和装修装饰板块2019年以来涨幅相对较

大，而园林板块跌幅较大，分板块来看，各板块走势高度一致，其中专业工程板块变

动幅度最大，而房屋建设版块走势最平稳。三级子版块中，2019年以来其他基础建

设板块涨幅最大（13.7%），而铁路建设板块跌幅最大（-7.4%）； 

 

图 1：SW 建筑装饰指数及沪深 300 指数走势图  图 2：建筑装饰指数和国债收益率之间存负相关关

系 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图 3：年初至今 SW 一级各板块指数涨跌幅情况 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 图 4：年初至今 SW 建筑二级子板块涨跌幅情况  图 5：年初至今各 SW 建筑三级子板块涨跌幅情况 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

低估值：横纵向对比建筑板块估值水平均处于底部 

 

SW建筑装饰指数涨幅在全行业中处于垫底。对比建筑行业和其他行业的估值情况，

SW建筑板块目前的PE水平为10.25，仅高于银行、煤炭开采、钢铁、房地产板块，

低于其他各行业。SW建筑板块目前的PB水平为1.09，仅高于煤炭开采、钢铁、银行，

低于其他各行业。目前板块PE，PB仍为历史底部水平。 

从相对估值角度看，建筑板块PE与上证综指PE以及沪深300指数PE的比值长期维持

在1倍以上，随着建筑板块估值持续走低，目前建筑板块与上证综指及沪深300指数

已经跌破1倍。且历史上SW建筑装饰指数的相对估值走势和Wind全A指数走势基本

保持一致，而该现象在2019年出现变化，二者涨跌幅趋势出现分化。从历史经验规

律看，建筑装饰目前涨幅及估值均较低，估值被相对低估，估值修复空间较大。 

 

图 6：SW 建筑板块 PE 相对沪深 300 及上证综指

估值 

 图 7：SW 建筑装饰指数及 Wind 全 A 指数走势 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 图 8：各 SW 一级板块 PE 估值情况（2019/06/18）（单位：倍） 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图 9：各 SW 一级板块 PB 估值情况（2019/06/18）（单位：倍） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

基金持仓比例低：公募基金 19Q1 对建筑行业持仓比重再度回落，为历史

新低 

 

统计分析了主动偏股型与灵活配置型公募基金对建筑板块的重仓股持仓情况（开放

式股票型基金（不含指数型）+开放式偏股混合型基金+开放式灵活配置型基金+封闭

式股票型基金（不含指数型））。 

 公募基金19Q1对建筑行业持仓比重再度回落 

根据Wind数据，19Q1主动偏股型与灵活配置型公募基金对建筑板块持仓比例为

0.54%，低配2.61个百分点（建筑板块自由流通市值占比约3.15%），公募基金持仓

比重相比18Q4减少0.40pct，创2013年以来新低。13Q1-19Q1期间，公募基金对建

筑行业持仓比重在13Q2达到最高点（4.16%），随后逐步回落，16年下半年开始公

募基金对建筑板块的持仓比重再度提升，17Q1达到3.76%，之后再度下滑，18Q4公

募基金对建筑行业持仓略有提升，19Q1又出现回落。 

 子版块方面：公募基金对基建板块减持较多，装修板块持仓比重提升 

根据Wind数据，子版块方面，基建/装修/房建/国际工程/园林/化学工程/钢结构/其他

专 业 工 程 19Q1 公 募 基 金 持 仓 比 重 分 别 为 0.29%/0.09%/0.07%/ 

0.03%/0.03%/0.02%/0.003%/0.001%，基建板块公募基金持仓比例最大。其中，装
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 修 /园林 /国际工程 /化学工程 /钢结构板块19Q1基金持仓出现上涨，分别上涨

0.05/0.02/0.01/ 0.001/0.001pct，装修板块上涨最多；而基建/房建/其他专业工程板

块19Q1公募基金持仓出现下降，分别下降0.37/0.12/0.01pct，基建板块下降最多。 

 

图 10：公募基金对建筑板块持仓情况变动 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表 1：2019Q1 公募基金对建筑公司重仓持股情况 

证券代码 证券简称 

19Q1 持有该股票

的公募基金数量

（个） 

板块 

公募基金

19Q1 持股数

量（万股） 

公募基金 19Q1

季度持仓变动

（万股） 

公募基金 19Q1

持股占流通股比

（%） 

公募基金

19Q1 持股总

市值（万元） 

300284.SZ 苏交科 21 基建 3778.3  -46.0  6.94  47871.4  

002081.SZ 金螳螂 13 装修 3981.3  2897.2  1.55  46899.3  

601668.SH 中国建筑 37 房建 7538.3  -7299.9  0.18  46134.3  

601186.SH 中国铁建 40 基建 3990.4  -9955.7  0.36  45865.2  

601800.SH 中国交建 12 基建 3504.6  1712.9  0.30  43843.2  

603359.SH 东珠生态 5 园林 829.1  798.7  5.42  16582.6  

002051.SZ 中工国际 15 国际工程 892.1  -184.8  0.80  13461.6  

002713.SZ 东易日盛 5 装修 638.6  -234.4  2.55  13352.7  

002061.SZ 浙江交科 2 基建 1518.4  318.4  2.62  13270.6  

600284.SH 浦东建设 3 基建 1381.4  1381.4  1.42  10871.5  

603060.SH 国检集团 4 其他 344.1  101.2  5.39  9290.9  

601117.SH 中国化学 8 化学工程 1406.0  661.8  0.29  9096.7  

603018.SH 中设集团 11 基建 371.2  -910.9  1.20  7668.6  

600970.SH 中材国际 8 国际工程 832.7  692.5  0.48  6403.6  

601390.SH 中国中铁 10 基建 731.0  -3208.2  0.04  5314.5  

601669.SH 中国电建 4 基建 746.3  245.3  0.07  4305.9  

601611.SH 中国核建 2 基建 460.0  426.3  0.48  4144.4  

603959.SH 百利科技 2 化学工程 175.6  -128.8  1.18  3308.8  

600491.SH 龙元建设 2 房建 276.0  -904.9  0.22  2277.0  

000928.SZ 中钢国际 7 国际工程 357.8  357.8  0.48  2211.0  

002541.SZ 鸿路钢构 5 钢结构 200.4  74.3  0.54  1829.6  

601618.SH 中国中冶 2 其他 244.1  -766.7  0.01  859.3  
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 002310.SZ 东方园林 2 园林 92.0  92.0  0.06  729.3  

600039.SH 四川路桥 2 基建 184.2  -868.3  0.05  704.8  

000065.SZ 北方国际 2 国际工程 54.0  54.0  0.09  603.7  

002375.SZ 亚厦股份 3 装修  82.0  39.6  0.07  547.9  

600820.SH 隧道股份 2 基建 58.5  -436.3  0.02  429.5  

600170.SH 上海建工 3 基建 109.8  -2821.8  0.01  410.6  

600496.SH 精工钢构 1 钢结构 110.0  110.0  0.07  394.9  

600528.SH 中铁工业 1 基建 9.0  -3927.2  0.00  108.4  

603030.SH 全筑股份 1 装修 10.2  -10.1  0.02  75.6  

600248.SH 延长化建 1 化学工程 15.0  -66.6  0.02  69.5  

002060.SZ 粤水电 1 基建 14.8  14.8  0.01  52.1  

002062.SZ 宏润建设 1 基建 11.6  11.6  0.01  51.5  

300506.SZ 名家汇 1 装修 0.9  0.9  0.01  17.7  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

业绩回暖：19Q1 基建业绩增速提升，设计保持高增 

 

2018年建筑行业上市公司营业收入同比增长10.3%，增速较17年同期增速下降

0.1pct。归母净利润同比增长5.6%，增速较17年同期增速下降14.6pct。分单季度看，

18Q1/Q2/Q3/Q4及2019Q1的收入增速分别为14.6%/8.5%/6.5%/ 12.2%/13.6%，归

母净利润增速分别为15.0%/13.3%/4.5%/-4.8%/12.8%，收入增速18Q4出现回暖，

19Q1业绩增速触底回升。18Q4业绩增速出现下滑主要由于基建央企计提减值增加

及园林PPP公司回款不及预期。 

细分子板块方面，设计/房建/装修/园林/基建/专业工程板块18年营业收入增速分别为

23.6%/14.0%/14.3%/0.7%/7.0%/18.8%，较去年同期分别变动 -19.8/+4.7/+5.4/-

53.0/-2.4/+6.0pct；归母净利润增速分别为29.7%/16.0%/0.7%/-41.9%/4.1%/5.4%，

较去年同期分别变动-13.1/+3.9/-15.1/-65.2/-21.8/-5.6pct，2018年房建、装修及专业

工程板块业绩增速较高，且房建板块业绩增速较去年有明显提升。房建/装修/园林/基

建 / 专 业 工 程 板 块 19Q1 营 业 收 入 增 速 分 别 为 4.9%/14.3%/9.6%/-

22.3%/13.7%/15.7%，较去年同期分别变动-19.5/-0.9/-10.2/-74.8/+1.9/-8.2pct；归母

净利润增速分别为17.1%/16.8%/16.5%/-143.3%/14.0%/9.8%，较去年同期分别变动

+0.9/-0.5/-211.2/+2.8/-14.1pct，2019年第一季度设计、房建及装修板块业绩增速较

高，基建板块业绩增速较去年有所提升。 
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 图 11：建筑行业及各细分板块2018年度收入增速对比  图 12：建筑行业及各细分板块2019Q1收入增速对比 

 

 

 
数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

图 13：建筑行业及各细分板块2018年度归母净利润增

速对比 

 图 14：建筑行业及各细分板块2019Q1归母净利润增

速对比 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

建筑央企方面，营业收入方面，7家建筑央企18年均实现稳定增长，其中，中国化学

增速最高，同比增长39.1%；中国交建增速最低，同比增长1.7%。而19Q1建筑央企

收入增速维持稳定，其中，中国铁建和中国化学增速较高，同比分别增长19.3%和

18.8%。 

归母净利润方面，18年建筑央企归母净利润增速整体有所放缓，除中国化学增速达

到24.1%之外，其他公司业绩增速均低于20%，其中4家公司增速低于10%。其中，

中国交建主要因为毛利率下滑及投资收益明显减少导致归母净利润出现负增长。而

19Q1建筑央企业绩有所改善，三家基建龙头中国中铁/中国交建/中国铁建19Q1归母

净利润同比分别增长20.2%/14.4%/13.6%。 
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 图 15：建筑央企2018年营业收入及同比增速（单位：

亿元） 

 图 16：建筑央企2018年归母净利润及同比增速（单

位：亿元） 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

图 17：建筑央企2019Q1营业收入及同比增速（单位：

亿元） 

 图 18：建筑央企2019Q1归母净利润及同比增速（单

位：亿元） 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

建筑央企方面，2018年新签订单整体维持平稳增速，18年新签订单同比增长6.1%，

17年新签订单同比增长21.1%，18年增速较17年增速下降15pct，增速放缓明显。其

中，订单增速最快的是中国化学，新签订单同比增长52.5%。整体订单收入比为2.03，

整体订单收入比较高，订单收入比最高的为中国中冶（2.30），最低的为中国电建

（1.54）。而受益基建补短板政策，建筑央企订单持续改善，中国交建/中国建筑19Q1

新签订单同比分别增长13.4%/9.0%。 

从建筑央企2019年1-5月订单看，中国建筑2019年1-5月新签合同额9137亿元，同比

增长5.0%，较1-4月订单增速提升2.7pct。中国中冶2019年1-5月新签合同额同比增

长18.5%，较1-4月订单增速提升8.2pct。中国电建2019年1-5月新签合同额同比增长

9.6%，较1-4月订单增速下降3.6pct。中国化学前5月新签订单因18年同期基数较高

同比下滑6.0%。基建央企订单整体保持稳健增长。 
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表 2：八大建筑央企 2018 及 2019Q1 订单情况 

代码 简称 

2018 2019Q1 
2018 年收入

（亿元） 
订单收入比 新签合同 

（亿元） 
同比增速 

新签合同 

（亿元） 
同比增速 

601668.SH 中国建筑 23233.0 4.6% 5865.0 9.0% 11993.2 1.94 

601390.SH 中国中铁 16921.6 8.7% 3132.9 0.3% 7404.4 2.29 

601186.SH 中国铁建 15844.7 5.1% 2974.0 6.3% 7301.2 2.17 

601800.SH 中国交建 8908.7 -1.1% 2033.1 13.4% 4908.7 1.81 

601618.SH 中国中冶 6657.1 10.4% 1821.2 5.3% 2895.3 2.30 

601669.SH 中国电建 4558.1 12.1% 1753.5 16.2% 2952.8 1.54 

601117.SH 中国化学 1450.1 52.5% 377.1 48.0% 814.5 1.78 

 合计 - 6.1% - 6.3% - 2.03 

数据来源：公司财报、公司经营数据公告、广发证券发展研究中心 

 

  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

15 / 39 

 
[Table_PageText] 

投资策略半年报|建筑装饰 

 
上半年回顾：基建温和复苏，竣工尚未回暖，融资环境

趋于宽松 

融资环境：信用利差逐渐走低，整体融资环境有所改善 

 

根据中国人民银行数据，2019年5月社融规模增量为1.4万亿元，同比多增0.4482万

亿元，5月新增信贷1.18万亿元，同比多增0.03万亿元，5月社融增量较4月有明显改

善。从累计数据看，前5月社融数据整体实现高增，主要因为1月和3月社融大幅增长，

结束了2018年以来的低社融增速，融资环境整体趋于宽松。 

从建筑公司融资成本的角度看，建筑装饰产业债信用利差在2018年逐渐走高，尤其

是AA级建筑装饰产业债，其信用利差上涨明显，建筑企业整体的融资成本是有所上

涨的，而一般民营建筑企业的信用评级多为AA级，而建筑国企的信用评级一般为

AAA级或AA+级，造成了建筑民营企业18年融资成本的大幅上涨。根据Wind数据，

截至2019年6月20日，AAA/AA+/AA级建筑产业债信用利差较年内高点下降

14.5/28.2/46.4bp，近期信用利差有走低趋势。 

 

图 19：各月社融及新增人民币贷款（亿元） 

 

数据来源：中国人民银行、广发证券发展研究中心 

 

表 3：2018年至今各月社融数据情况（单位：亿元） 

指标名称 合计 

对实体经济

发放的人民

币贷款 

对实体经

济发放的

外币贷款 

新增委托

贷款 

新增信托

贷款 

新增未贴

现银行承

兑汇票 

企业债券

融资 

非金融企

业境内股

票融资 

地方政府

专项债券 

存款类金融

机构资产支

持证券 

贷款核

销 

2018-01 30793  26850  266  -714  455  1437  1222  500  0  -137  320  

2018-02 11894  10199  86  -750  660  106  644  379  108  -146  261  

2018-03 15848  11425  139  -1850  -357  -323  3536  404  662  387  1234  

2018-04 17761  10987  -26  -1481  -94  1454  4047  533  808  821  259  

2018-05 9518  11396  -228  -1570  -904  -1741  -382  438  1012  377  479  

2018-06 14877  16787  -364  -1642  -1623  -3649  1349  258  1019  272  1737  
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 2018-07 12254  12861  -773  -950  -1192  -2744  2195  175  1851  123  176  

2018-08 19391  13140  -344  -1207  -688  -779  3402  141  4106  501  377  

2018-09 21691  14341  -670  -1432  -909  -548  382  272  7389  895  1615  

2018-10 7420  7141  -800  -949  -1273  -453  1476  176  868  188  446  

2018-11 15239  12302  -787  -1310  -467  -127  3127  200  -332  1157  729  

2018-12 15898  9281  -702  -2210  -509  1023  3757  130  362  1503  2518  

2019-01 46400  35700  343  -699  345  3786  4990  293  1088  - - 

2019-02 7030 7641 -105 -508 -37 -3103 805 119 1771 - - 

2019-03 28600 19591 3 -1070 528 1366 3276 118 2532 - - 

2019-04 13600  8733  -330  -1199  129  -357  3574  262  1679  - - 

2019-05 14000  11900  191  -631  -52  -770  476  259  1251  - - 

数据来源：中国人民银行、广发证券发展研究中心 

 

表 4：2018年至今各月新增人民币贷款情况（单位：亿元） 

指标名称 合计 

短期贷款

及票据融

资 

票据融资 中长期 居民户 
居民户:

短期 

居民户:

中长期 

非金融性

公司及其

他部门 

非金融性

公司:短

期 

非金融性

公司:中

长期 

非银行业

金融机构 

2018-01 29000  7203  347  19210  9016  3106  5910  17800  3750  13300  1862  

2018-02 8393  164  -775  9805  2751  -469  3220  7447  1408  6585  -1795  

2018-03 11200  2742  -119  8385  5733  2032  3770  5653  829  4615  -208  

2018-04 11800  2501  23  8211  5284  1741  3543  5726  737  4668  685  

2018-05 11500  3082  1447  7954  6143  2220  3923  5255  -585  4031  142  

2018-06 18400  7908  2947  8635  7073  2370  4634  9819  2592  4001  1648  

2018-07 14500  3121  2388  9451  6344  1768  4576  6501  -1035  4875  1582  

2018-08 12800  4949  4099  7840  7012  2598  4415  6127  -1748  3425  -439  

2018-09 13800  5975  1743  8109  7544  3134  4309  6772  1098  3800  -603  

2018-10 6970  1837  1064  5159  5636  1907  3730  1503  -1134  1429  -268  

2018-11 12500  4370  2341  7686  6560  2169  4391  5764  -140  3295  277  

2018-12 10800  4129  3395  5055  4504  1524  3079  4733  -790  1976  1518  

2019-01 32300  14009  5160  20969  9898  2930  6969  25800  5919  14000  -3386  

2019-02 8858 243   1695 7353 -706 -2932 2226 8341 1480 5127 1221 

2019-03 16900 8373 978 11178 8908 4294 4605 10659 3101 6,573 -2714 

2019-04 10200  1550  1874  6988  5258  1093  4165  3471  -1417  2823  1417  

2019-05 11800  4289  1132  7201  6625  1948  4677  5224  1209  2524  58  

数据来源：中国人民银行、广发证券发展研究中心 
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图 20：建筑装饰产业债信用利差（BP） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

基建产业链：基建投资整体温和复苏，资金端到位缓慢 

 

2019年1-5月狭义基建投资（不含电力）增速为4%，较1-4月下降0.4pct；广义基建

投资（含电力）增速为2.6%，较1-4月下降0.4pct。从历史看，基建投资增速在2018

年9月达到最低值，随后逐月提升，2018年全年基建投资（不含电力）同比增长3.8%，

较18年9月低点提升0.5pct，而基建投资（含电力）同比增长1.8%，较18年9月低点

提升1.5pct。2019年基建投资增速继续保持提升的态势，2019年1-4月基建投资（不

含电力）同比增长4.4%，较18年提升0.6pct，而基建投资（含电力）同比增长3.0%，

较18年提升0.8pct。 

分行业看，铁路投资从2019年明显回暖，而公共设施投资与道路投资增速则继续走

低。其中，2019年1-5月铁路投资较为强劲，同比增长15.1%，较1-4月提升2.8 pct；

2019年1-5月道路投资同比增长6.2%，较1-4月下降0.8 pct，增速连续2月下滑。5月

铁路投资对基建拉动作用较大，预计主要由于中央财政支持及重点项目开工建设，

而地方政府投资主导的公路投资增速仍在下滑，或反映地方资金受隐性债务清理影

响。 

分地区看，2019年5月西部/中部/东部固定资产投资增速分别为5.7%/9.3%/4.3%，较

4月变化-0.7pct/-0.1pct/+0.1pct，19年以来西部投资增速仍持续超过东部，表明资金

层面制约有所缓解。 
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 图 21：固定资产投资增速  图 22：广义基建投资（含电力）增速及狭义基建投

资（不含电力）增速 

 

 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图 23：公共设施管理业投资及增速  图 24：铁路运输业投资增速及道路运输业投资增速 

 

 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

从发改委审批项目看，2019年1-5月发改委审批项目投资总额（包含审批类、核准类、

备案类）同比增长26%，基建发力贡献仍较大。其中，审批类项目金额同比增长33%，

核准类项目金额同比减少18%，备案类项目同比增长31%。审批类项目和备案类项

目保持高增长，而核准类项目同比有所下滑，但是核准类项目占全部项目比重较小，

对整体增速影响较小。发改委审批类项目高增表明未来项目有望逐渐增加，支撑未

来基建投资的持续增长。 

 

表 5：1-5 月发改委审批项目投资总额（包含审批类、核准类、备案类） 

  

全部项目 审批类项目 核准类项目 备案类项目 

投资额 

（亿元） 
同比增长 

投资额 

（亿元） 
同比增长 

投资额 

（亿元） 
同比增长 

投资额 

（亿元） 
同比增长 

2019 年 1-5 月 545739 26% 151437 33% 37197 -18% 357105 31% 

2018 年 1-5 月 432800 - 114252 - 45393 47% 273155 - 

2019 年 1-4 月 447144 33% 126085 35% 30889 -16% 290170 40% 

2018 年 1-4 月 337255 - 93084 - 36624 - 207547 - 

数据来源：发改委、广发证券发展研究中心 
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 PMI：需求走弱致建筑PMI回落，经济仍存下行压力，逆周期调节力度有望强化。2019

年5月中采制造业PMI环比回落0.7pct至49.4%，时隔3月再次降至收缩区间，PMI分

项中生产、新订单指数均出现不同程度回落。其中，反映需求的新订单指数回落1.6pct

至49.8%，降至50%以下，是制造业PMI回落的主要原因。而5月建筑业PMI环比下降

1.5pct至58.6%，建筑业新订单指数环比下降2.5pct至52.1%，两者均有所回落但仍

处于较高景气区间。新订单指数下降表明下游需求走弱，带动建筑PMI回落。 

 

表 6：2017 年至今各月制造业 PMI 情况 

日期 制造业 PMI 
制造业 PMI:生

产 

制造业 PMI:新

订单 

制造业 PMI:原

材料库存 

制造业 PMI:从

业人员 

制造业 PMI:供

应商配送时间 

2018-01 51.3  53.5  52.6  48.8  48.3  49.2  

2018-02 50.3  50.7  51.0  49.3  48.1  48.4  

2018-03 51.5  53.1  53.3  49.6  49.1  50.1  

2018-04 51.4  53.1  52.9  49.5  49.0  50.2  

2018-05 51.9  54.1  53.8  49.6  49.1  50.1  

2018-06 51.5  53.6  53.2  48.8  49.0  50.2  

2018-07 51.2  53.0  52.3  48.9  49.2  50.0  

2018-08 51.3  53.3  52.2  48.7  49.4  49.6  

2018-09 50.8  53.0  52.0  47.8  48.3  49.7  

2018-10 50.2  52.0  50.8  47.2  48.1  49.5  

2018-11 50.0  51.9  50.4  47.4  48.3  50.3  

2018-12 49.4  50.8  49.7  47.1  48.0  50.4  

2019-01 49.5  50.9  49.6  48.1  47.8  50.1  

2019-02 49.2  49.5  50.6  46.3  47.5  49.8  

2019-03 50.5  52.7  51.6  48.4  47.6  50.2  

2019-04 50.1  52.1  51.4  47.2  47.2  49.9  

2019-05 49.4  51.7  49.8  47.4  47.0  50.9  

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

 

表 7：2017 年至今各月非制造业 PMI 情况 

日期 
非制造业 PMI:商务活

动 
非制造业 PMI:新订单 非制造业 PMI:建筑业 

非制造业 PMI:建筑业:

新订单 

2018-01 55.3 51.9 60.5 52.8 

2018-02 54.4 50.5 57.5 49.5 

2018-03 54.6 50.1 60.7 52 

2018-04 54.8 51.1 60.6 55.6 

2018-05 54.9 51.0 60.1 54.2 

2018-06 55 50.6 60.7 52.6 

2018-07 54 51.0 59.5 56.4 

2018-08 54.2 50.6 59 49.6 

2018-09 54.9 51.0 63.4 55.7 
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 2018-10 53.9 50.1 63.9 56.2 

2018-11 53.4 50.1 59.3 56.5 

2018-12 53.8 50.4 62.6 56.5 

2019-01 54.7 51.0 60.9 55.8 

2019-02 54.3 50.7 59.2 52 

2019-03 54.8 52.5 61.7 57.9 

2019-04 54.3 50.8 60.1 54.6 

2019-05 54.3 50.3 58.6 52.1 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

地产产业链：投资&新开工维持高位，竣工尚未回暖 

 

1）2019年1-5月地产开发投资增速11.2%，较1-4月降低0.7pct，地产投资增速仍维

持高位，短期对经济的支撑作用仍存。预计主要由建安投资和土地购置共同驱动：

1-5月房屋施工面积增速8.8%，与1-4月持平，同时土地购置支出滞后纳入地产投资

的影响仍然存在。长期看，5月为今年以来地产开发投资增速首次下滑，而根据财

政部数据，2019年棚改计划量仅为285万套，约为2018年棚改计划量的一半，

2019年棚改减速对地产投资保持高增或产生不利影响。 

2）2019年1-5月新开工增速10.5%，较1-4月降低2.6pct，增速有所回落但仍处高

位；1-5月商品房销售/竣工面积增速-1.6%/-12.4%，降幅较1-4月扩大1.3pct 

/2.1pct，表明在宏观调控的大背景下，地产投资仍有一定下行压力。 

3）2019年5月社零指标中，地产后周期相关行业增速有所修复，其中5月家具/家电

零售额同比增速分别较上月回升1.9pct/2.6pct，建筑装潢零售额同比增速较上月下

降0.8pct。预计主要由于节假日错位、CPI高位及减税降费支撑，持续性有待进一

步观察。 

4）从稳增长的角度看，若基建承压，地产投资对经济的支撑作用仍会持续；而从

建设周期或交房周期来看，尽管周期有所拉长，但我们仍看好19年后期竣工增速回

暖逻辑，利好住宅全装修企业。 

 

图 25：房地产开发投资同比增速  图 26：房屋新开工面积同比增速 

 

 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 
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图 27：房屋施工面积同比增速  图 28：房屋竣工面积同比增速 

 

 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图 29：2019年棚改计划数明显减少 

 

数据来源：财政部、广发证券发展研究中心 
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如何看下半年基建投资？ 

专项债新规：可用作项目资本金，预计将拉动全年基建投资增速提升 2-3

个百分点 

近期中办、国办印发《关于做好地方政府专项债券发行及项目配套融资工作的通知》。

对于符合中央重大决策部署、具有较大示范带动效应的重大项目（主要是国家重点

支持的铁路、高速公路、供电、供气项目），允许将部分专项债券作为一定比例的项

目资本金，但不得超越项目收益实际水平过度融资。 

1）政策明确了专项债可以用于部分重大项目资本金，有利于地方政府适度降低项目

资本金出资比例。未来铁路、高速公路等重大项目融资模式有可能转化为专项债+银

行贷款模式。两会政府工作报告将2019年新增专项债额度设为2.15万亿元，而根据

Wind统计数据，1-5月新增地方专项债8726.26亿元，除去1-5月已发行新增地方专项

债，还剩约1.28万亿元新增专项债尚未发行。铁路、公路项目资本金比例一般在20%

左右，而专项债用于交通基础设施建设的比例一般在20%以上，我们预计19年下半

年基建投资增速将出现回暖。 

2）政策鼓励保险机构为符合标准的中长期限专项债券项目提供融资支持。允许项目

单位发行公司信用类债券，支持符合标准的专项债券项目，利好项目公司融资。 

3）政策进一步明确了多渠道筹措项目资本金，鼓励地方政府通过统筹预算收入、上

级转移支付、结转结余资金，以及按规定动用预算稳定调节基金等渠道筹集重大项

目资本金。允许各地使用财政建设补助资金、中央预算内投资作为重大项目资本金，

鼓励将发行地方政府债券后腾出的财力用于重大项目资本金。 

根据Wind统计数据，1-5月用于高速公路、铁路、供水供电项目的专项债约占发行总

量的8.6%，目前距2.15万亿元地方专项债额度还有1.28万亿元，若则6-12月仍按照

以上比例发行，则还有1100亿元专项债用于以上项目，而一般专项债用于交通基础

设施建设的比例一般在20%以上，若发行的全部专项债都可以用于补充项目资本金，

则带来的项目资金增量约为4400亿元（1100×5-1100），2018年基建投资（含电力）

总量约为17.6万亿元，则带来的基建资金增量为2.5个百分点。 

 

图 30：地方政府债券发行额  图 31：地方政府专项债券发行额 

 

 

 

数据来源：财政部、Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：中国人民银行、广发证券发展研究中心 
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 图 32：2019 年 1-5 月地方专项债券资金用途占比  图 33：2019 年 1-5 月各月地方专项债券资金用途

（亿元） 

 

 

 

数据来源：财政部、广发证券发展研究中心  数据来源：中国人民银行、广发证券发展研究中心 

基建资金：资金端瓶颈有望突破，供需格局改善助下半年基建投资进一步

回暖 

基建投资资金来源主要为自筹资金（政府性基金、城投债、地方专项债、合规PPP资

金以及非标融资等）、国家预算内资金、国内贷款、利用外资及其他资金。除专项债

外，我们认为下半年基建投资资金的其他主要发力点包括：1）国家财政增加；2）

城投债融资逐步好转；3）非标融资边际改善。 

此外，近期《政府投资条例》发布，一方面要求投资项目限制于非经营性领域，另一

方面不允许项目垫资，未来施工项目将逐渐规范化，供需格局改善助下半年基建投

资进一步回暖。 

 国家财政资金 

2019年财政支出预算总额为235244亿元，2019年1-5月公共财政支出总额为93023

亿元，同比增长12.49%。其中，1-5月中央财政支出同比增长12.51%，高于7.73%

的增速目标值，可见，上半年主要是中央财政发力。此外，政府预期赤字率目标由

2018年的2.6%提升至2019年的2.8%，同比提升0.2个百分点，也在一定程度上加

大了对2019年的基建投资资金的力度支持。 

图 34：政策每年预期赤字率目标 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 表 8：财政支出及预算情况（亿元） 

时间 公共财政支出 中央本级财政支出 地方财政支出 

2018-02 29062 3534 25528 

2018-03 21935 2503 19432 

2018-04 14696 2927 11769 

2018-05 17003 2981 14022 

2018-06 28897 3426 25471 

2018-07 13944 2541 11403 

2018-08 15137 2513 12624 

2018-09 22616 2533 20083 

2018-10 12031 2341 9690 

2018-11 16431 2804 13627 

2018-12 29155 4604 24551 

2019-02 33314 4078 29236 

2019-03 25315 2841 22474 

2019-04 17038 3381 13657 

2019-05 17356 3139 14217 

2019 年前 5 月合计 93023 13439 79584 

2019 年前 5 月同比增速 12.49% 12.51% 12.48% 

2019 年财政预算 235244 111294 199349 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

注释：日期“2018-02”及“2019-02”对应数据为当年前两月合计数据 

 

 城投债 

2018年累计发行城投债24791亿元，而偿还额达18157亿元，净融资额仅为6621亿

元，较17年略有增长，但是较2014年-2016年连续三年平均14202亿元的净融资额

差距仍较为明显。18年来城投债还是以借新还旧为主，上半年市场债务违约风险增

加，融资环境趋紧，城投债发行量走低，5、6月净融资额一度为负。随着货币政策

边际宽松，融资环境有所好转，7、8两月净融资额有小幅回升，进入第四季度后回

升更加显著，11-12月净融资额占到全年的一半以上。2019年1-4月城投净融资维持

高位，但是5月发行量明显下滑，造成5月净融资额为负数。但是从前五个月的整体

趋势看，城投债月均融资额明显优于2018年同期，2019年城投债偿还额预计24971

亿元，高于2018年的19883亿元，但是2019年仍然保持较高正向净融资额的主要原

因为发行额的明显提升。 
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图 35：2017-2019年各月城投债发行与偿还 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

 非标融资 

从1-5月数据看，1-5月新增信托贷款913亿元，较18年同期增加1153亿元，1-5月

新增委托贷款-4106亿元，较18年同期增加2260亿元。2019年的非标融资即便为负

值，但是较2018年还是有边际上的改善。 

 

图 36：新增信托贷款年度累计值  图 37：新增委托贷款年度累计值 

 

 

 

数据来源：中国人民银行、广发证券发展研究中心  数据来源：中国人民银行、广发证券发展研究中心 

 PPP：严控增加隐性债务的PPP，规范化是趋势 

自2017年11月92号文颁布以来，各地累计清理退库项目2428个、涉及投资额2.9万

亿元，整改完善项目2005个、涉及投资额3.1万亿元。PPP管理库项目经过上半年一

系列规范整改，现已进入平稳发展期。根据明树数据统计，19年3/4/5月单月成交量

分别为1015/2198/1129亿元，项目成交规模相比18年同期有明显下降。截止19年4

月底，PPP累计成交额前三名的行业为交通运输、市政工程、片区开发，分别成交

53694.9/49427.9/23328.8亿元，合计占据总成交额的71.5%。而根据财政部数据，

19年3月准备/采购/执行阶段的项目投资额分别为17129/30200/87204亿元，项目落

地率达到64.5%，落地速度继续加快。 
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 图 38：明树月度PPP成交数据 

 

数据来源：明树数据、广发证券发展研究中心 

 

图 39：PPP各阶段项目投资金额变化（单位：亿元）  图 40：PPP项目落地率变化情况 

 

 

 

数据来源：财政部、广发证券发展研究中心  数据来源：财政部、广发证券发展研究中心 

 

2019年3月7日，财政部发布《关于推进政府和社会资本合作规范发展的实施意见》

（财金10号文）。《意见》既肯定了政府和社会资本合作（PPP）模式在稳增长、促

改革、惠民生方面发挥了积极作用，也指出当前存在超出自身财力、固化政府支出

责任、泛化运用范围等问题。财政部此次发文提出PPP规范发展的总体要求，要求

各级财政部门要进一步提高认识，遵循“规范运行、严格监管、公开透明、诚信履

约”的原则，切实防控地方政府隐性债务风险，坚决打好防范化解重大风险攻坚战，

扎实推进PPP规范发展，并对以上四则原则作出了具体解释。在PPP实施细则上提

出了六个规范的PPP应符合的条件，以及同时还需要满足的三条审慎条件并明确了

政府支出责任监管。在加强项目规范管理方面，财政部要求不能出现政府承诺最低

收益、不能未经法定程序选择社会资本方、不能以债务性资金出资、要及时准确披

露信息。此外，《意见》中还提出了要从鼓励参与、融资支持、分类指导等七条营造

规范发展良好环境的举措。最后要求各级财政部门要协同配合抓好落实。 

为了坚决遏制假借政府和社会资本合作（PPP）增加地方政府隐性债务风险，近期

财政部发布财办金2019【40】号文，要求各地财政部门在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。对于增加地方政府隐性债务的

PPP项目，将从PPP项目库中清退出库，并中止实施或转为其他合法合规方式继续

实施，其中继续实施的项目要做好隐性债务化解工作，维护各方合法权益，避免出

现半拉子工程。这将对拟投资13万亿元的PPP项目产生影响，一些增加隐性债务的
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 PPP项目将被处理。资金来源受限或对基建投资增速产生一定影响；叠加前期逆周

期政策体现相机抉择，市场担心基建投资回暖的力度及持续性，导致建筑板块估值

承压。 

基建投资测算：从资金端测算全年广义基建投资（含电力）同比增长 6% 

 

根据国家统计局的统计口径，基建投资资金来源主要为国家预算内资金、国内贷款、

自筹资金、利用外资及其他资金（由于利用外资资金量较小，我们估算时将其列入

其他资金中一同考虑）。从历史情况来看，基建资金很大一部分为自筹资金，与国家

预算资金变化相似，比重总体呈上升趋势，而国内贷款的比重则逐年下滑。根据2017

年末数据（2018年数据尚未公布），自筹资金、国家预算资金、国内贷款分别占基

建资金来源的58.6%/16.1%/15.6%，为驱动基建投资的主导力量。 

基建项目资金主要是以自筹资金为主，来源主要为政府性基金、城投债、专项债、合

规PPP、非标融资、其他非标及其他自筹资金等。 

 

图 41：基建资金来源拆分 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 
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 图 42：近年来自筹资金占基金资金来源大头 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

我们在之前发布的一篇《建筑装饰行业专题报告之二——从资金来源角度看基建投

资》中测算了2018年的基建资金来源，之后我们在2019年度策略中又对2019年的基

建投资增速进行了预测，我们根据最近的数据情况对2019年基建投资数据预测进行

修正。主要基于以下几个方面： 

1）虽然2019年财政支出持续发力，但是权益资金收入相对有限，一方面财政减税将

减少财政收入，另一方面土地出让减少。 

2）主要看杠杆资金的边际改善，如地方专项债可作为资本金投向符合一定条件的项

目，此外，城投以及非标的边际改善都有助于基建投资的回暖复苏，我们预计2019

年广义基建投资（含电力）同比增长6%，19年狭义基建投资（含电力）同比增长8%。 

具体计算过程可以参考我们之前发布的《建筑装饰行业专题报告之二——从资金来

源角度看基建投资》。 

 

表 9：基建资金来源（亿元） 

项目 
2016 2017 2018E 2019E 

金额 同比 占比 金额 同比 占比 金额 同比 占比 金额 同比 占比 

1、国家预算内资金 21663 13.3% 15.9% 23551 8.7% 16.2% 25600 8.7% 17.2% 28851 12.7% 18.3% 

2、国内贷款 21084 11.1% 15.5% 23500 11.5% 16.1% 28085 19.5% 18.9% 31275 11.4% 19.9% 

3、自筹资金 81845 2.6% 60.0% 86889 6.2% 59.6% 82017 -5.6% 55.2% 85040 3.7% 54.0% 

 1)政府性基金 8548 - 6.3% 13382 56.5% 9.2% 19047 42.3% 12.8% 16302 -14.4% 10.4% 

     土地出让 7681 - 5.6% 12025 56.6% 8.2% 17400 44.7% 11.7% 14425 -17.1% 9.2% 

     中央政府 867 - 0.6% 1357 56.5% 0.9% 1647 21.4% 1.1% 1877 13.9% 1.2% 

 2)城投债 11493 - 8.4% 5500 -52.1% 3.8% 5137 -6.6% 3.5% 8659 68.6% 5.5% 

 3)专项债 2000 - 1.5% 4000 100.0% 2.7% 8900 122.5% 6.0% 10420 17.1% 6.6% 

 4)PPP 8997 - 6.6% 13800 53.4% 9.5% 18715 35.6% 12.6% 18750 0.2% 11.9% 

 5)非标融资 16656 - 12.2% 18922 13.6% 13.0% -6317 -133% -4.3% 2223 -135% 1.4% 

     信托贷款 5729 - 4.2% 15037 162.5% 10.3% -2300 -115% -1.5% 3278 -243% 2.1% 

11.6% 12.2% 13.5% 13.4% 14.7% 15.1% 15.9% 16.1%

30.1% 25.5% 22.6% 19.6% 18.4% 15.0% 15.5% 15.6%

49.1% 53.3% 55.4% 58.3% 59.5% 62.9% 60.0% 58.6%

9.2% 9.0% 8.4% 8.6% 7.5% 7.1% 8.6% 9.7%
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      委托贷款 10927 - 8.0% 3885 -64.4% 2.7% -4017 -203% -2.7% -1055 73.7% -0.7% 

 6)其他自筹资金 34152 - 25.1% 31285 -8.4% 21.5% 36534 16.8% 24.6% 28686 -21.5% 18.2% 

4、利用外资 265 26.2% 0.2% 280 5.8% 0.2% 300 7.1% 0.2% 300 0.0% 0.2% 

5、其他资金 11439 30.3% 8.4% 11589 1.3% 7.9% 12500 7.9% 8.4% 12000 -4.0% 7.6% 

合计 136296 7.4% 100.0% 145809 7.0% 100.0% 148502 1.8% 100.0% 157466 6.0% 100.0% 

资金缺口 15716   27276   27682   29353   

基建投资 152012 15.7%  173085 13.9%  176183 1.8%  186819 6.0%  

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 
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下半年关注哪些领域？ 

宽松预期利好板块估值修复，经济承压背景下逆周期调节力度有望进一步提升，建

议关注三条主线： 

1）基建投资有望加码，利好业绩高成长的前端检测/设计公司； 

2）后期地产竣工回暖利好住宅全装修公司业绩提升； 

3）关注长三角一体化、国企改革等业绩主题兼备的板块机会。 

检测行业：行业增速逐年提升的朝阳行业，龙头公司市占率有望提升 

 

1）行业增速快：截至2018年底，我国共有检验检测机构39472家，较2017年增长

8.66%，全年实现营业收入2810.5亿元，较2017年增长18.21%。从业人员117.43万

人，较上年增长4.91%。检测行业收入增速连续多年均在10%以上，且从2015年以

后，行业年收入增速逐年提升。行业为成长中的朝阳行业，行业收入增速高于名义

GDP增速。 

 

图 43：检验检测行业收入及同比增速  图 44：检验检测行业机构数量及同比增速 

 

 

 

数据来源：市场监管总局、广发证券发展研究中心  数据来源：市场监管总局、广发证券发展研究中心 

 

2）事业单位改制加速：2018年，我国企业制的检验检测机构26000家，占机构总量

的65.87%；事业单位制10924家，占机构总量的27.68%，事业单位制检验检测机构

占机构总量的比重首次下降到30%以下。近5年，我国事业单位制检验检测机构的比

重分别为40.6%、38.1%、34.54%、31.30%和27.68%，呈现明显的逐年下降趋势。 
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 图 45：事业单位制检测机构比重  图 46：检验检测机构属性 

 

 

 

数据来源：市场监管总局、广发证券发展研究中心  数据来源：市场监管总局、广发证券发展研究中心 

 

3）并购助龙头企业市占率提升：从行业分布看，17年建筑工程领域机构数量略少于

机动车安检和建筑材料行业，在所有行业中位于第三位，而在收入规模上远领先于

其他行业。目前建筑建材检测行业的集中度较低，龙头公司市占率不高。国检集团

目前为建筑建材检测领域的龙头企业，18年公司实现营业收入9.37亿元（2017年收

入7.52亿元），而建筑工程检测和建筑材料检测2017年行业收入分别为365.5亿元与

211亿元，合计576.5亿元，国检集团市占率约为1.3%。而国检集团近期收入增速保

持在20%以上，高于行业增速。此外，检测公司外延并购持续进行，在行业增速逐年

提升的情况下市占率也持续提升。 

目前检验检测机构集约化发展势头显著，规模以上机构数量稳步增长。2018年，全

国检验检测服务业中，规模以上（年收入1000万元以上）检验检测机构数量达到5051

家，营业收入达到2148.8亿元。规模以上检验检测机构数量仅占全行业的12.8%，但

营业收入占比达到76.5%，规模效应十分显著。目前，全国检验检测机构2018年年

度营业收入5亿元以上机构有37家，比2017年多10家；收入1亿元以上机构有354家，

比2017年多60家；收入5000万元以上机构有899家，比2017年多158家。近两年，

规模以上检验检测机构年均增幅超过12%，年度营业收入平均值达到4254万元，人

均年产值达到46.5万元，接近外资检验检测机构的人均产值水平。截至2018年底，

全国检验检测服务业上市企业数量97家，同比去年增长12.79%，检验检测行业进入

资本市场的速度进一步加快。 

 

图 47：检测机构数量行业分布（2017年） 

 
数据来源：市场监管总局认可检测司、广发证券发展研究中心 
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 图 48：检测机构收入行业分布（2017年） 

 

数据来源：市场监管总局认可检测司、广发证券发展研究中心 

设计行业：基建发力，设计先行，关注前端设计龙头 

 

勘察设计企业2017年实现营业收入43391.3亿元，同比增长30.2%。其中，工程勘察

收入837.3亿元，占营业收入的1.9%；工程设计收入4013亿元，占营业收入的9.2%；

工程总承包收入20807亿元，占营业收入的48%；其他工程咨询业务收入552.2亿元，

占营业收入的1.3%。工程勘察设计企业全年利润总额2189亿元，同比增长11.6%；

企业净利润1799.1亿元，同比增长11.3%。从行业收入增速看，行业收入连续两年高

增，且增速逐年提升，2017年行业高增长的主要原因为工程总承包业务的大幅增长。

纯工程设计收入同比增长11.1%。我们看好下半年基建投资的回升，而基建发力，设

计先行，设计公司2019年下半年有望实现稳健增长。 

其中，专项债可用作项目资本金的政策可有效拉动基建投资增速提升，江苏省2018

年专项债限额为1370亿元，占2018年全部新增专项债1.35万亿元限额的10.15%（超

过2018年江苏省固定资产投资占全部的比重：8.80%），2019年新增专项债限额为

2.15万亿元，按同等比例换算，则江苏省新增专项债限额约为2182亿元。同理，全

国6-12月仍有1.28万亿元专项债发行，按同等比例换算，则江苏省仍有1299亿元专

项债发行，仍然假设有8.6%的比例用于指定重大项目，则可以拉动江苏省基建投资

447亿元。 

 

图 49：勘察设计行业企业年收入及增速 

 
数据来源：住建部《全国工程勘察设计统计公报》、广发证券发展研究中心 
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 图 50：工程勘察收入及工程设计收入及增速  图 51：勘察设计行业企业年利润及增速 

 

 

 

数据来源：住建部《全国工程勘察设计统计公报》、广发证券

发展研究中心 

 数据来源：住建部《全国工程勘察设计统计公报》、广发证

券发展研究中心 

 

公司方面，我们仍然看好两家全国性布局的设计公司——苏交科和中设集团。截止

2019年6月18日，苏交科和中设集团PE（TTM）均在15倍以下，2019年PE水平均在

12倍以下，而我们预计苏交科和中设集团未来3年的业绩增速均在20%以上，两家公

司目前的估值水平与业绩增速并不匹配，估值较低。 

 

图 52：苏交科和中设集团收入增速  图 53：苏交科和中设集团归母净利润增速 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

图 54：苏交科和中设集团PE（TTM）逐渐走低 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 装修行业：竣工数据有望回暖，利好全装修龙头企业 

 

2019年1-5月竣工面积同比减少12.9%，但是从建设周期或交房周期来看，尽管周

期有所拉长，我们仍看好19年后期竣工增速回暖逻辑。此外，政策要求2020年新

开工住宅全装修比例达30%，利好住宅全装修企业。 

 

图 55：住宅拿地/开工/预售/竣工周期性规律总结 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

主题催化：国改预期持续升温，长三角一体化持续推进，政策继续推动钢

结构 

 

 国改预期持续升温，关注员工持股、债转股和兼并重组 

1）近期国改预期持续升温，本周中国交建公告拟向控股股东中交集团及战略投资者

转让全资子公司中交疏浚不超过80%股权，此举有利于公司降低负债（约2.7pct），

进一步聚焦主业；而中交疏浚作为国企改革“双百行动”企业，转让之后有望加强中

交集团对中交疏浚的管控，提升经营效率。2）6月12日，国资委与中央企业签订经

营业绩责任书，要求2019年度中央企业净利润目标比上年增长9%，中国建筑、中国

石油、中国移动等20家企业2019年度合计净利润目标较上年增长12%。3）我们认为

在国企改革方案中，员工持股、债转股和兼并重组等有望成为主要突破口：上海建

工/中国建筑/中国电建均已实施或拟实施员工股权激励计划；出于国资委降负债率的

要求，建筑央企中国中铁/中国铁建已完成或拟实施债转股，地方国企山东路桥在子

公司层面实施市场化债转股；两材合并后，中材国际/国检集团有望受益两材重组推

进。 

 长三角一体化持续推进 

2018年11月习近平主席在进博会上表示支持长三角一体化发展；2019年3月5日两会

政府工作报告再次明确将长三角区域一体化发展上升为国家战略；根据新京报报导，

上海市委书记提出在沪苏浙三省市交界区域建设“长三角一体化发展示范区”。而

长三角地区近5年基建投资CAGR在15%以上；根据沪苏浙三省市十三五规划，加强

综合交通运输体系建设是重要发力方向。目前长三角区域内铁路公路、轨交等人均

里程密度与发达国家仍有差距，未来基建空间广阔；近期发改委已批复上海轨交、

拿地 开工 预售 竣工
6-9个月 6-9个月

资金 资金资金 资金

12-18个月

2.5-4年
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 江苏城际铁路项目总投资达7000亿，后续轨交建设有望加速推进。2019年长三角一

体化战略有望稳步推进，后期长三角规划有望出台，利好相关建设龙头企业，如上

海建工/隧道股份等。 

 钢结构：政策推动钢结构，钢结构企业遇业绩拐点 

2017年3月出台《“十三五”装配式建筑行动方案》及配套管理办法。要求到2020

年，全国装配式建筑占新建建筑的比例达到15%以上，全国划分为“重点推进、积极

推进、鼓励推进”三类地区有重点地“自上而下”逐步推进：1）重点推进地区包括

京津冀、长三角、珠三角三大城市群，装配式建筑占新建建筑的比例须达20%；2）

积极推进地区包括常住人口超过300万的其他城市，装配式建筑占新建建筑的比例须

达15%；3）鼓励推进地区包括其余城市，装配式建筑占新建建筑的比例须达10%。 

而住建部于2019年3月11日发布《关于印发住房和城乡建设部建筑市场监管司2019

年工作要点的通知》，提出要推进建筑业重点领域改革，促进建筑产业转型升级，其

中首条即强调要推进钢结构于住宅建设试点。 

我们通过研究发现：钢价在2015年底价格跌落到最低，而此时多数钢结构公司的毛

利率却达到最高，之后随着钢价的持续上涨，钢结构公司的毛利率逐渐下降，而2018

年钢价略有回落，钢结构公司相应业务的毛利率也有所提升，即钢材价格和钢结构

业务毛利率之间存在明显的负相关关系，且目前原材料价格、装配式住宅成本均逐

步回落，上述制约因素消除后，行业有望迎来快速发展期。 

从钢结构企业的订单和收入增速可以看到，钢结构公司2018年订单及收入增速明显

提升，多数公司业绩也在2018年出现拐点。从模式上看，钢结构公司正逐渐往EPC

住宅和轻资产转型。 

 

图 56：钢材价格变动情况  图 57：钢结构公司钢结构业务毛利率 

 

 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
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图 58：杭萧钢构新签订单及增速  图 59：杭萧钢构收入及增速 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

图 60：精工钢构新签订单及增速  图 61：精工钢构收入及增速 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

图 62：鸿路钢构新签订单及增速  图 63：鸿路钢构收入及增速 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
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行业观点及重点公司推荐 

公司方面，我们延续前期观点，宽松预期利好板块估值修复，经济承压背景下逆周

期调节力度有望进一步提升，建议关注三条主线：1）基建投资有望加码，利好业绩

高成长的前端检测/设计公司（如国检集团/中设集团/苏交科等）；2）后期地产竣工

回暖利好住宅全装修公司业绩提升（如金螳螂等）；3）关注长三角一体化、国企改

革等业绩主题兼备的板块机会（如上海建工等）。 

 国检集团：19Q1扣非净利高增，负债率较低，同时所处行业处于蓬勃发展阶段，

公司将通过并购实现有序扩张；两材重组加速，中材集团拟将8家机构纳入公司

经营，公司有望受益于两材重组。 

 中设集团：19Q1订单、业绩维持高增，自身在技术实力、现金流管理方面具明

显优势；作为基建前端设计公司龙头有望持续受益于“基建补短板”政策和长

三角一体化，预计订单/收入/业绩增速均保持较高速增长。 

 苏交科：连续多年业绩及订单增速均在20%以上，18年业绩增速达30%，盈利

能力也有所提升；作为民营设计龙头，资质齐全，通过属地化建设开拓全国市

场，业务领域较广且协同效应较强；未来有望深化与海外子公司在技术和管理

方面的整合，助力公司提高竞争优势，加速业务扩张。 

 金螳螂：18年新签订单同增23.9%，订单增速逐季提升，公司在手订单为17年

收入的2.7倍，订单充足保证收入稳定增长；高管及核心员工激励充分，限制性

股票激励计划首次授予完成；在巩固公装龙头的地位后，积极拓展家装业务，

未来有望成为家装领域新龙头。 

 上海建工：公司为为长三角建筑龙头，背靠上海市国资委，承接了一系列重大

工程，在手订单充足；公司财务稳健高分红，大范围员工持股计划动力充足。 

 精工钢构：钢结构龙头企业，拥有行业先进的PSC装配式技术集成体系，18年

新签订单及业绩均实现大幅增长；目前钢结构滞涨明显，随着行业基本面的改

善以及2020年15%装配式比例要求的期限接近，未来公司将继续保持快速增长。 

风险提示 

宏观政策环境变化导致行业景气度下降；固定资产投资及基建投资增速下滑加速导

致公司订单不达预期。 
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广发建筑工程行业研究小组 

姚 遥 ： 首席分析师，美国普林斯顿大学工学博士，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

尉 凯 旋 ： 研究助理，复旦大学金融硕士，2018 年加入广发证券发展研究中心。 
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