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[Table_Title] 

建筑装饰行业周报 
自上而下关注政策博弈，自下而上关注检测设计及装饰龙头 

[Table_Summary]  板块表现 
本周建筑装饰指数下跌 4.86%，跑输沪深 300 指数 1.82 个百分点；子板

块方面，房屋建设跌幅最小（-3.39%），其他基础建设跌幅最大（-6.62%）。目
前建筑板块 PE（TTM，整体法）为 9.36 倍，PB（LF）为 1.01 倍。 
 行业观点 

1．内外需仍存不确定性，全球货币环境逐步宽松，基建稳增长预期有望提
升。1）内外需仍存不确定性，经济下行压力客观存在：7 月出口按美元计同比
增长 3.3%，出口增速好于预期，不过经贸关系紧张或对后期出口增长带来较大
制约，外需仍存不确定性；7 月进口同比下降 5.6%，进口增速有所改善，但仍
为负值，反映内需下行压力。2）近期多国央行相继降息，美国 9 月再度降息预
期升温；中国央行二季度货币政策执行报告表示，运用好再贷款、再贴现、定
向降准和定向中期借贷便利等多种货币政策工具，进一步做好“六稳”工作，
国内货币宽松预期逐步提升。建筑业为融资密集型行业，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。3）基建稳经济、稳就业重要性明
显，考虑到政治局会议“不将房地产作为短期刺激经济的手段”，提振基建比放
松地产更符合目前政策取向，若后期经济下行压力加大，基建稳增长预期有望
提升，关注后续跟进细则。 

2．宏观层面，资金改善助基建投资进一步提升；微观层面，下半年基建项
目有望逐步发力。1）根据 Wind 数据，1-7 月地方债/专项债共计发行 3.39/1.55
亿元，高于去年同期的 2.17/0.16 亿元；6 月专项债新规出台后，内蒙首批专项
债作项目资本金案例落地，预计后期类似基建项目有望逐步推出。2）据我们测
算，专项债新规有望提高基建投资增速 2-3%，19 全年狭义基建增速或达 8%；
后期基建资金改善的途径包括财政发力、资本金比例下调、专项债加码等，以
及地方城投和非标的适当放松，有望助推下半年基建投资进一步提升。3）微观
层面，下半年基建项目有望逐步发力：据国铁集团数据，19H1 全国铁路投资
3220.1 亿，完成全年计划投资额 8000 亿的 40%，下半年投资为 4780 亿元，
高于上半年水平，且下半年铁路投资热点以中西部高铁项目为主。另据财政部
PPP 中心数据，19H1 管理库净增开工项目 1209 个、投资额 2 万亿，分别较
去年同期增加 684 个、1.1 万亿；按行业划分，上半年净增投资额以基建领域
居多，前 5 位分别是交通运输、市政工程、城镇综合开发、生态建设和环境保
护、林业。 

3．自上而下关注政策博弈，自下而上关注检测设计及装饰龙头，主题方面
关注上海自贸区及旧改建设。1）自上而下，目前板块“三低”明显，关注经济
下行、经贸摩擦背景下，政策博弈带来的基建产业链的估值修复机会。2）自下
而上，细分板块中，前端检测设计龙头市占率低、成长性好，装饰龙头集中度
有望提升且受益地产竣工回暖：建工建材检测为朝阳行业，龙头公司国检集团
ROE 及现金流逐步改善，“跨区域、跨领域”战略稳步推进；设计龙头苏交科、
中设集团目前估值处于历史最低水平，且有望受益基建回暖；装饰龙头金螳螂
目前公装价值处于历史较低估值水平，家装业绩有望释放，且后期地产竣工回
暖将带来收入转化提升。3）上海自贸新片区：国新办 8 月 6 日表示，上海自
贸试验区临港新片区先行启动面积为 119.5 平方公里，将进一步强调服务和融
入长三角一体化发展战略，上海将设立新片区专项发展资金，5 年出资总规模
不少于 1000 亿，重点支持基础设施建设等方面，利好区域建设龙头如上海建
工等。旧改建设：政治局会议将“旧改”列入“补短板工程”，考虑后期“棚改”
计划大幅减少，我们预计政策方向可能以推动“旧改”接替“棚改”，目前全国
需改造老旧小区约 16 万个，涉及建筑面积约 40 亿平米，预计改造总投资约
1.1 万亿，包含电梯的旧改总投资额近 2 万亿，利好相关设计建设及装修企业，
如华阳国际、华建集团等。（详见专题报告《“旧改”政策暖风频吹，行业空间
几何？》） 

公司方面，我们延续前期观点，目前建筑板块低估值优势明显，外部经贸
摩擦再度升级，短期经济下行压力客观存在，基建稳增长预期有望提升，建议
关注三条主线：1）基建投资有望加码，利好业绩稳健高增的前端设计公司（如
苏交科/中设集团等）及成长型检测行业龙头（国检集团）；2）低估值基建央企
（如中国铁建/中国交建/中国建筑等）及地方龙头国企（如上海建工等）；3）年
初以来公共空间及房建类订单维持高景气，后期地产竣工回暖利好装饰龙头公
司（如金螳螂等）。 
 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 

国检集团 603060.SH CNY 17.92 2019/7/11 买入 25.00  0.76  0.92  23.58  19.48  16.75  13.09  15.65  15.93  

中设集团 603018.SH CNY 11.15 2019/7/18 买入 16.00  1.09  1.37  10.20  8.16  5.46  4.12  16.52  17.12  

苏交科 300284.SZ  CNY 8.53 2019/7/29 买入 11.20  0.80  0.96  10.72  8.89  5.82  4.64  14.98  15.26  

上海建工 600170.SH CNY 3.56 2019/5/9 买入 4.40  0.36  0.41  9.80  8.67  3.12  1.92  9.59  9.77  

金螳螂 002081.SZ CNY 10.10 2019/4/27 买入 12.20  0.91  1.03  11.07  9.79  8.53  7.24  15.94  14.55  

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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 图 1：SW建筑装饰指数及沪深300指数走势图  图 2：本周主题板块涨跌幅 

 

 

 

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：本周SW一级各板块指数走势情况 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图 4：本周各SW建筑三级子板块走势情况 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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图 5：各SW一级板块PE估值情况（2019/08/09）（单位：倍） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图 6：各SW一级板块PB估值情况（2019/08/09）（单位：倍） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图 7：本周SW建筑装饰板块涨幅前五个股  图 8：本周SW建筑装饰板块跌幅前五个股 

 

 

 

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 9：SW建筑板块PE相对沪深300及上证综指估值  图 10：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 

 

图 11：地方政府债券单月发行额  图 12：地方政府专项债券发行额 

 

 

 

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 

 

表 1：2017 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  
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 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  

2019-06 49.4 51.3 49.6 48.2 46.9 50.2 

2019-07 49.7 52.1 49.8 48.0 47.1 50.1 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

表 2：2017 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 

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 

2019-06 54.2 51.5 58.7 56.0 

2019-07 53.7 50.4 58.2 54.7 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

表 3：1-7 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 1-7 月 798534  29% 237823  47% 60543  -18% 500169  27% 

2018 年 1-7 月 619056  - 161252  - 63757  - 394048  - 

2019 年 1-6 月 671248  30% 206281  54% 52159  -5% 412808  26% 

2018 年 1-6 月 516810  - 133686  - 55181  - 327943  - 

数据来源：发改委、广发证券发展研究中心 
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 表 4：建筑公司 2019 年上半年业绩预告（单位：亿元） 

  证券简称 19Q1 19Q2 19H1 19Q1 同比增速 19Q2 同比增速 19H1 同比增速 

房建基建 

山东路桥 1.04 0.80  1.84 222.08% -21.89% 36.48% 

浙江交科 0.51 1.58  2.09 -82.88% -57.64% -68.85% 

成都路桥 0.09 0.14  0.23 39.63% 195.03% 105.00% 

新疆交建 -0.37 0.43  0.06 -125.78% -49.30% -97.28% 

高新发展 0.17 0.18  0.35 793.07% 11.60% 156.26% 

永福股份 0.20 0.21  0.41 10.37% 3.14% 6.53% 

检测设计 

国检集团 0.21 0.63  0.84 9.96% 5.41% 6.53% 

苏交科 0.88 1.31  2.20 24.21% 17.85% 20.32% 

设研院 0.47 0.43  0.89 3.69% -28.93% -15.00% 

汉嘉设计 0.14 0.20  0.34 17.47% 1.53% 7.50% 

山鼎设计 0.03 0.10  0.12 43.91% 53.20% 51.00% 

杰恩设计 0.21 0.21  0.42 23.11% -4.71% 7.50% 

建科院 -0.24 0.11  -0.13 12.20% -63.76% -446.13% 

装饰装修 

东易日盛 -0.80 0.19  -0.61 -28.38% -74.41% -655.98% 

中装建设 0.32 0.62  0.93 4.98% 20.96% 15.00% 

名雕股份 -0.17 0.16  -0.01 3.66% -41.19% -110.11% 

名家汇 0.70 1.39  2.09 105.20% -3.34% 17.50% 

华凯创意 -0.08 0.14  0.07 -479.20% 90.80% -28.62% 

维业股份 0.29 0.35  0.64 -19.31% 64.52% 12.30% 

园林工程 

*ST 美丽 0.03 0.07  0.10 106.19% 118.53% 111.77% 

*ST 云投 0.07 0.04  0.12 118.55% 102.62% 105.73% 

东方园林 -2.69 -3.81  -6.50 -2851.52% -158.20% -197.85% 

美晨生态 0.89 0.57  1.46 -30.83% -68.50% -52.84% 

蒙草生态 0.21 0.74  0.95 21.87% -57.08% -50.00% 

美尚生态 0.11 1.31  1.42 -5.86% -1.66% -2.00% 

农尚环境 0.05 0.24  0.29 6.36% 8.80% 8.38% 

杭州园林 0.19 0.14  0.32 19.52% 54.94% 32.50% 

专业工程 

东南网架 0.87 1.33  2.20 62.90% 84.00% 75.00% 

东方铁塔 0.23 2.35  2.58 -15.26% 74.91% 60.00% 

海波重科 0.14 0.10  0.23 245.49% 39.89% 115.00% 

延华智能 -0.35 0.10  -0.25 -1324.35% -49.17% -214.92% 

数据来源：公司业绩预告、公司业绩快报、公司财报、广发证券发展研究中心 

注释：19H1 对应公司归母净利润为公司业绩预告中值或业绩快报数值。 
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 表 5：部分建筑公司季度新签订单增速 

公司名称 18Q1 增速 18H1 增速 18Q1-3 增速 18A 增速 19Q1 增速 19H1 增速 

中国建筑 24.3% 1.5% 3.8% 4.6% 9.0% 3.1% 

中国铁建 7.0% 10.4% 5.3% 5.1% 6.3% 18.0% 

中国中铁 21.3% 13.0% 5.9% 8.7% 0.3% 10.5% 

中国电建 3.7% -5.0% 4.5% 12.1% 16.2% 15.8% 

中国核建 95.6% 50.0% 26.1% -0.5% 17.1% -5.3% 

中国化学 5.9% 72.1% 80.2% 52.5% 47.1% 11.6% 

中国中冶 37.0% 6.4% 10.4% 10.4% 5.3% 20.3% 

上海建工 13.4% 3.6% 10.3% 17.7% 30.8% 19.9% 

隧道股份 35.4% 2.3% 21.2% -9.7% 9.5% 5.1% 

浦东建设 2.1% -5.9% -25.7% 4.8% -1.6% 52.4% 

四川路桥 299.3% 106.4% 17.1% 115.3% -61.0% -67.0% 

山东路桥 - - - - -34.9% 95.7% 

东易日盛 16.6% 9.6% 12.5% 5.1% 8.7% 7.7% 

全筑股份 135.7% 127.8% 100.4% -84.4% 16.1% 5.0% 

中材国际 -21.6% -23.3% -33.3% -13.6% 42.1% 26.0% 

精工钢构 34.4% 31.7% 9.4% 19.8% 61.8% 36.3% 

数据来源：公司经营数据公告、广发证券发展研究中心 

 

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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