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拥抱变革 
——建筑装饰行业2019年下半年投资策略 



请务必参阅正文之后的重要声明 

 基建投资边际改善趋势有望延续 

 房屋竣工向好方向可期，装饰类企业业绩预期好转 

 拥抱变革，下半年不悲观 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

核心观点 

2 
国投瑞银



1、1H19建筑装饰板块回顾 

2、关注基建投资、地产竣工的潜在变化 

3、改革为建筑业带来了什么 

4、投资建议 

5、重点公司推荐 

6、风险提示 



请务必参阅正文之后的重要声明 

1H19建筑装饰板块回顾 

  年度策略观点回顾 

  1H19年宏观及微观数据验证 

  1H19建筑装饰市场表现 
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请务必参阅正文之后的重要声明 

 基建链条将受益于基建投资增速边际改善带动基建板块整体估值修复 

 国际工程板块将受益于美联储加息动能减弱及“一带一路”峰会效应，

带动新签订单边际改善 

 化学工程板块利润率将迎来改善 

 
 

年度策略观点回顾 
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19年年度策略中我们明确提出三条主线： 



请务必参阅正文之后的重要声明 

 19年迄今基建投资边际改善，验证年度策略判断 

 建筑业新签合同、主要央企新签合同延续4Q18改善趋势 

 

 
 

1H19年宏观及微观数据验证 
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广义/狭义基建累计同比增速 

资料来源：Wind，国家统计局，光大证券研究
所整理 

基建投资分行业累计同比增速 

资料来源：Wind，国家统计局，光大证券研究
所整理 

建筑行业新签合同额增速（单季度） 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 



请务必参阅正文之后的重要声明 

 国际工程订单大幅增长，期待业绩逐步兑现 

 化学工程关注利润率持续改善 
 

1H19年宏观及微观数据验证 
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对外承包完成额及新签合同额累计同
比增速（%） 

资料来源：商务部，Wind，光大证券研究所 

中国化学毛利率、净利率（单季度） 
 

资料来源：公司公告 

中油工程毛利率、净利率（单季度） 
 

资料来源：公司公告 



请务必参阅正文之后的重要声明 

 建筑装饰板块倒数 

 基建建设、化学工程板块整体跑输沪深300 

 国际工程板块受市场对货币政策预期影响明显 

 装饰装修板块表现相对较好 

行业边际向上，但市场表现差强人意 
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建筑装修板块19年涨幅倒数 

资料来源：Wind，截止2019.06.21收盘价 



请务必参阅正文之后的重要声明 

 建筑装饰板块涨幅倒数 

 基金持仓接近近年低位 

行业边际向上，但市场表现差强人意 
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建筑装饰行业基金重仓股票超配情况 



请务必参阅正文之后的重要声明 

行业边际向上，但市场表现差强人意 
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年初至今建筑装饰（申万）相对沪深300收益 年初至今建筑装饰（申万）PE_TTM走势 

 建筑装饰板块涨幅倒数 

 基金持仓接近近年低位 

 板块估值接近历史最低水平 

资料来源：Wind，截止2019.06.21收盘价 资料来源：Wind，截止2019.06.21收盘价 



请务必参阅正文之后的重要声明 

关注基建投资、地产竣工的潜在变化 

  基建投资边际改善趋势有望延续 

  房屋竣工向好方向可期，装修装饰类企业受益 
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请务必参阅正文之后的重要声明 

 基数效应或使2H19基建提速 

 融资环境持续改善，基建投资边际改善趋势有望延续 

 
 

基建投资边际改善趋势有望延续 
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不同基建增速假设下，2019年5-12月对应基建投资增速变化 

资料来源：国家统计局，光大证券研究所测算 



请务必参阅正文之后的重要声明 

 地产景气度持续回升，房屋新开工维持高位，房屋竣工向好方向可期 

 装修企业公装、精装新签订单有望受益 

 二手房成交回暖，互联网家装新签订单有望受益 

房屋竣工向好方向可期，装饰类企业受益 
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新开工与竣工面积（滞后三年）比较
（2012年至今） 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
注：采用12月移动平均计算同比 

代表企业公装+精装新签订单金额及
增速 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 
注：新签订单为金螳螂/广田股份/东易日盛的
公装、精装新签订单合计金额 

11城二手房交易面积累计同比（周） 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所 



请务必参阅正文之后的重要声明 

改革为建筑业带来了什么？ 

  “合规”带来建筑业产能去化 

  “去杠杆”持续推进，央企“提质增效”渐入佳境 

  期待国改激励机制变化释放经营活力 

  建筑业现代化为长期看点，钢结构将站上风口 
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请务必参阅正文之后的重要声明 

规范政府投资行为、净化建筑业市场环境将使优质建筑企业受益变化 

资料来源：光大证券研究所 

 政府投资行为持续规范、打击“垫资”模式，虽有或压减政府投资项目规模

可能，但有助于改善建筑业回款、现金流。 

 打击“挂证”去处无效供给，规范项目招标投标模式提高有效供给。 

 

“合规”带来建筑业产能去化 
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请务必参阅正文之后的重要声明 

近期“去杠杆”重要政策梳理 

资料来源：中国政府网，国家发改委，财政部等 

 18年国企“去杠杆”要求细化，效果显现。19年将持续推进“去杠杆” 

  止血+补血+造血三管齐下推进“去杠杆” 

 

 
 

“去杠杆”持续推进，央企“提质增效”渐入佳境 
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请务必参阅正文之后的重要声明 

 建筑央企经营持续“增效”，整体毛利率呈改善趋势 

 期间费用率增幅边际放缓，减值损失占比大概率维持，盈利能力改善趋势有

望延续 

 

 

 

 
 

“去杠杆”持续推进，央企“提质增效”渐入佳境 
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标准化后八大建筑央企利润表拆分 

资料来源：公司公告，光大证券研究所测算 
注：原始数据按照各央企营收规模计算权重进
行调整，比例为调整后数据计算得到 

标准化后八大建筑央企整体净利率 

资料来源：公司公告，光大证券研究所测算 
注：原始数据按照各央企营收规模计算权重进
行调整，比例为调整后数据计算得到 

标准化后八大建筑央企人均归母净利 

资料来源：公司公告，光大证券研究所测算 
注：原始数据按照各央企营收规模计算权重进
行调整，比例为调整后数据计算得到 



请务必参阅正文之后的重要声明 

 建筑央企资产负债率持续下降，计提持续加码资产“提质” 

 建筑央企现金流持续改善，资产瘦身提振营运效率 

 

 

 

 
 

“去杠杆”持续推进，央企“提质增效”渐入佳境 
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标准化后八大建筑央调整资产负债率 

资料来源：公司公告，光大证券研究所测算 
注1：计算中将优先股、永续债归为负债 
注2：原始数据按照各央企总资产规模计算权重
进行调整，比例为调整后数据计算得到 

标准化后八大建筑央企FCFF/净利润 

资料来源：公司公告，光大证券研究所测算 
注1：原始数据按照各央企总资产规模计算权重
进行调整，比例为调整后数据计算得到 
注2:2017年中国电建新签PPP项目大幅增加，致
当年FCFF由2016年的-234亿大幅度降低至-659亿，
大幅偏离其他央企的变动趋势 

标准化后八大建筑央企营业周期天数 

资料来源：公司公告，光大证券研究所测算 
注：原始数据按照各央企总资产规模计算权重
进行调整，比例为调整后数据计算得到 



请务必参阅正文之后的重要声明 

建筑行业公司国改路径梳理 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 国有企业改革持续推进，力度逐渐加大。建筑行业为国企改革重点行业，国

企总资产占行业总资产比例为92.3% 

 近半数建筑国企已开展员工激励机制改革、完善，后续更多国改动作值得期

待。 

 

 
 

期待国改激励机制变化释放经营活力 
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请务必参阅正文之后的重要声明 

 装配式建筑政策支持持续加码，到2020年全国装配式建筑占新建建筑比例达

15% 

 2019年住建部首次仅提推广钢结构，明确住宅建设试点，后续配套政策值得期待 

 
 

建筑业现代化为长期看点，钢结构将站上风口 
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中央推动装配式建筑发展部分关键政策 

资料来源：国务院，中央政府网，新华网等，光大证券研究所整理 



请务必参阅正文之后的重要声明 

 我国装配式建筑行业规模持续高增长 

 对比发达国家，我国钢结构建筑占比提升空间大 

 长期来看钢结构装配式建筑造价劣势将逐渐消失，短期价格劣势可通过政府

补贴弥补 

 

 
 

建筑业现代化为长期看点，钢结构将站上风口 
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我国新建装配式建筑面积增长迅速 

资料来源：智妍咨询，Wind，光大证券研究所
整理 

装配式建筑及配套产业规模（亿元）发展快速 

资料来源：智研咨询，光大证券研究所整理 

我国钢结构住宅占比较发达国家差距明显 

资料来源：前瞻产业研究院，2017年数据 



请务必参阅正文之后的重要声明 

投资建议 
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请务必参阅正文之后的重要声明 

 宏观层面：基建投资增速下半年有望进一步提速 

 行业层面：市场集中度提升 

 企业微观层面：企业经营活力有望进一步增强 
 

2H19不悲观，维持“买入评级” 
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资料来源：Wind，截止2019.06.21收盘价 

建筑装饰（申万）与沪深300PB_LF比值变动 



请务必参阅正文之后的重要声明 

细分推荐理由及重点公司 

资料来源：光大证券研究所整理 

细分 推荐理由 重点关注 

基建央企 

经营“增效”、资产“提质”、负债率降低，激励
机制持续完善，更多“国改动作值得期待”，企业
经营活力有望增强 

中国建筑、中国交建、中
国中铁、葛洲坝、中国中
冶、中国化学 

区域景气度高地方国企 
长三角一体化战略、山东及周边公路、铁路投资保
持高强度 

浦东建设、上海建工、山
东路桥、隧道股份 

石油石化工程 
企业优质订单占比提高，“能源安全”或使内需与
油价脱钩 

中油工程、中国化学 

装修装饰 
房屋新开工面积持续增加，竣工面积增速向好方向
可期，二手房成交明显回暖 

金螳螂、东易日盛 

钢结构 装配式建筑行业规模持续高增长 鸿路钢构、精工钢构 

国际工程 海外新签订单大幅改善 中材国际 

推荐细分 
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请务必参阅正文之后的重要声明 
25 

行业重点上市公司盈利预测、估值与评级 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价、汇率时间问2019年06月21日，1港币兑0.8769人民币元， 
注：股价、目标价单位A股为元，港股为港元 

行业重点公司预期 



请务必参阅正文之后的重要声明 

重点公司推荐 

  中国建筑：房建亮眼，基建有望改善 

  中国交建：“一带一路龙头”，1Q19业绩/订单回暖 

  中国中铁：铁路/城轨基建龙头，业务结构持续改善 

  葛洲坝：电力能源工程龙头，环保成新增长引擎 

  中国中冶：冶金工程龙头，多元化拓展值得期待 

  中国化学：订单、收入高增，期待利润触底回升 

  中材国际：订单好转，业绩延续高增速 
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请务必参阅正文之后的重要声明 

风险提示 

  国内基建投资不及预期 

  海外投资不及预期 

  石化化工产业链投资不及预期 

  国内实际利率过快上行 

  人民币快速升值 

  地产景气度下降 
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谢谢观看! 
THANK YOU! 

孙伟风  建筑和工程分析师 

执业证书编号： S0930516110003 

电子邮件：sunwf@ebscn.com 

联系电话：021-52523822 

光大证券研究所建筑装饰研究团队 

武慧东  建筑和工程助理分析师 

电子邮件：wuhuidong@ebscn.com 

联系电话：010-58452063 
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分析师声明 

       本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独
立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如
实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员
保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

行业及公司评级体系 

      买入—未来6-12个月的投资收益率领先市场基准指数15%以上； 

      增持—未来6-12个月的投资收益率领先市场基准指数5%至15%； 

      中性—未来6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至5%； 
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