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建筑装饰 

Q2 央企订单加速+持仓新低，板块配臵正当时 
基建发力正当时，对冲地产融资收紧，建筑央企配臵性价比突显。 2019 上
半年全口径基建投资增长 2.95%，增速提升力度低于市场预期，主要系在此
前严控隐性债务的政策框架下，符合财政纪律的地方政府有效需求不足。但
当前基建仍有较大潜在政策空间，上半年由于房地产投资较为强势，基建政
策尚未真正发力。随着目前房地产融资收紧趋势已明，后续政策面可能会转
向基建作为对冲工具，潜在政策发力点包括结构性提升政府杠杆率、下调项
目资本金比例、重新加大 PPP 推广力度等，板块有望迎来估值提升机会。其
中，建筑央企当前具有较强配臵性价比： 1）从估值角度来看，目前建筑央
企平均 PE（TTM）为 8.8 倍，平均 PB（LF）为 0.94 倍，与沪深 300 的 PE

（TTM）与 PB（LF）比值均处于底部区域，低估值优势显著；2）从相对涨
幅角度来看，年初以来建筑央企平均涨幅仅为 1.2%，相对上证 50 指数年
初以来 28.1%的涨幅显著滞涨，存一定补涨需求；3）从持仓角度来看，
2019Q2 末基金对建筑板块持仓占比继续下降至 0.47%，创 2008 年以来历
史新低，具有相对安全边际。因此，当前建筑央企订单加速，而涨幅、估值、
持仓三低，在基建有望逐步发力之际，配臵性价比突显。 

Q2 建筑央企订单增长加快，房建订单是主要动力。 2019H1 七家建筑央企
合计新签订单增长 10.8%，其中 Q1/Q2 单季分别增长 6.0%/15.7%，Q2 显
著加速。其中葛洲坝/中国中铁/中国铁建/中国中冶上半年订单增速分别较一
季度加快 50/10/12/15 个 pct，中国建筑及中国电建二季度新签订单有所放
缓。我们近期建筑央企系列调研发现：1）Q2 订单增长主要驱动力预计仍
是房建，主要受益于前期房地产销售快速增长后的补库存周期；而基建类订
单整体稳健，其中铁路、城轨和市政类增长较快，路桥类基本持平。2）当
前央企反馈融资环境较去年整体有所改善，融资成本回落至基准下浮
5%-10%的水平，前期政府出台的专项债可做资本金等新政还未大面积展现
效果，基建项目施工情况整体平稳。预计央企整体全年收入仍可达到
8%-10%左右增速，毛利率随着业务结构的变化有提升的趋势，全年业绩保
持稳健增长可期。3）去杠杆方面央企仍面临一定约束，但整体压力可控，
不会对业务开展造成很大影响。除加强应收账款清收、提升内部盈利外，各
家央企还积极通过发行永续债、债转股、应收账款资产证券化等方式来降低
杠杆率，满足国资委考核目。 

首批专项债作资本金项目推出，“债贷组合”有望部分缓解地方资本金紧张
局面。近期针对专项债做项目资本金，财政部金融司司长王毅强调其需符合
以下四个条件：1）主要是国家重点支持的铁路、国家高速公路和支持推进
国家重大战略的地方高速公路、供电、供气项目；2）项目本身必须要有收
益，且经过收益评估证明能够偿还；3）资本金必须落实到项目实体，不得
搞成资金池放大资本金；4）专项债只能作项目部分资本金。根据中国债券
信息网显示，近日首批专项债作项目资本金案例已推出，呼和浩特新机场项
目和集大高铁项目将发行专项债作为资本金，其中呼和浩特新机场项目机场
工程资本金为 105 亿元（100 亿财政资金+5 亿专项债），项目贷款为 105

亿元，资本金比例为 50%，专项债可作部分资本金后，该项目地方政府自
有资金撬动比例由 2.0 提升至 2.1；集大高铁项目资本金为 78 亿（专项债
50 亿元+自筹资金 28 亿元），项目贷款 33 亿元，资本金比例为 70%，专
项债可作部分资本金后，地方政府自有资金撬动比例由 1.4 大幅提升至 4.0，
同时项目预期收益覆盖专项债券及贷款融资本息后仍有剩余专项收入。未来
随着专项债持续发行，“债（专项债）贷（贷款）组合”模式有望部分缓解
当前地方资本金紧张局面，撬动更多重大项目加快落地实施。 

金螳螂：竣工加快业绩转化，被忽视的装饰龙头核心资产。地产竣工将助力
前期订单加速向业绩转化。今年以来公司订单较快增长（预计约 30%）。结
构上看，今年公装订单保持较快增长，精装修订单有所控制，订单质量有所
提升。家装业务在过去 3 年每年 60-70 家新开店后，今年不主动扩张，致力
于提高存量门店效率和盈利质量。截止 2019Q1 末，公司在手已签约未完工
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订单为 602亿，约为 18年收入 2.4倍。在今年房地产补库存和交付压力下，
今年施工和竣工量的增长将促公司订单向收入和盈利加速转化。另一方面，
装饰行业规模庞大且具有消费属性，公司作为行业龙头，经营稳健、历史现
金流优异，堪称核心资产。在外资趋势流入、前期核心资产整体估值大幅提
升之际，公司具有较强配臵价值。 

投资策略：随着地产融资逐渐收紧，后续政策面可能逐渐转向基建作为对冲
工具，潜在政策发力点包括结构性提升政府杠杆率（预计仍以专项债为主）、
下调项目资本金比例等。Q2 建筑央企订单呈加速趋势。而近期首批专项债
作资本金项目推出有助于改善地方资本金短缺局面。目前建筑板块涨幅/估
值/持仓三低，板块已具有相对安全边际。随着基建重要性再增强，板块估
值有望提升，配置基建正当时。重点推荐低估值建筑央企中国建筑（关注中
海地产向上拐点，1.09xPB，仅 5.9xPE）、中国铁建（Q2 订单加速明显，
0.89xPB，6.7xPE）、中国交建（马来铁路大单复工，0.98xPB，8.2xPE）、
中国中铁（0.90xPB，7.8xPE），兼具成长性和现金流价值的设计龙头苏交
科（12xPE，2019H1 业绩预告中值 20%继续稳健增长）、中设集团（12xPE），
估值已极低的 PPP 龙头龙元建设（9xPE），以及地产竣工加快业绩转化、
被忽视的核心资产装饰龙头金螳螂（12xPE）。 

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 6.6 5.9 5.4 4.9 

601186 中国铁建 买入 1.32 1.50 1.69 1.86 7.6 6.7 5.9 5.4 

601800 中国交建 买入 1.22 1.37 1.50 1.64 9.2 8.2 7.5 6.8 

300284 苏交科 买入 0.64 0.80 0.96 1.15 14.5 11.6 9.7 8.1 

603018 中设集团 买入 0.85 1.08 1.30 1.54 14.6 11.5 9.5 8.0 

600491 龙元建设 买入 0.60 0.75 0.93 1.13 11.1 8.9 7.2 5.9 

002081 金螳螂 买入 0.79 0.91 1.03 1.15 13.9 12.1 10.7 9.6  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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