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行业走势图 

行业半年度订单汇总分析：建筑央企新签订单回暖，
子行业内公司两级分化持续 
 

装饰行业：新签订同比下降，回暖尚需时日   

整体来看，因商品房销售面积、房屋竣工面积皆有所下滑，装饰行业接单能
力承压，行业内公装业务、住宅装修业务新签订单同比均有所下降。公装方
面，随着消费结构的升级，以及于 2013 年颁布的楼堂馆所禁令到期，新类
型政府大楼出现或将推动公装企业接单。住宅装修方面，在房地产集中度逐
步提升、消费结构不断升级的形势下，相关装饰公司的接单优势明显，通过
积极与大房企建立合作，聚焦发展全装修业务成为关键增长点。 

建筑央企：政策利好，国内外新签订单同比加速增长 

受益于基建补短板政策持续发力，建筑央企 2019H1 新签订单实现高速增
长，订单保障系数整体上升，预计央企仍存上升空间。建筑央企 6 月新签订
单增速较快，边际效应显现；专项债可用于资本金政策，增加专项债募集资
金对于银行贷款的撬动能力，有望加强接单能力；“一带一路”国际合作高
峰论坛，再次提出推进建设全方位互联互通，建设高质量、可持续的基础设
施，有望持续促进建筑央企海外签单量。 

土木工程：两极分化严重，收入保障系数有所降低 

（1）路桥行业两极分化较为明显，以高新发展为代表的企业 2019H1 新接
订单增长明显，而北新路桥、中国海诚新接订单较少；长江三角洲地区国资
背景企业订单增速稳健。融资环境改善有望进一步释放流动性，基建补短板
带动投资回暖，或推动相关项目落地持续加速，地方财政情况对公司接单能
力存在显著正向影响，广东省、山东省、上海地区路桥公司业务有望增长。 

（2）总体来看，对外工程行业 2019H1 新签订单情况较去年同期有所好转，
订单保障系数保持高位，受益于一带一路推进，海外订单部分仍有提升空间，
汇率持续降低，境外工程项目预期收入将有所上升。 

（3）受 PPP 监管与地方债务趋严的影响，且多数园林公司仍在消化在手订
单，2019H1 园林行业新签订单额仍呈下滑态势。但部分对前期项目把控较
为严格、负债结构较为合理的公司正重新回到上升轨道。  

（4）受益于向 EPC 总承包转型，同时积极发展装配式建筑，钢结构行业整
体新签订单增速较快，收入保障系数有所提升，对公司未来业绩具有较好保
障。因专利授权业务竞争日趋激烈，部分钢结构公司专利授权情况不佳。 

投资建议 
总体来看，受益于政策推动，建筑央企恢复加速增长，收入保障系数有所好
转。子行业中，钢结构受益于向 EPC 总承包转型、推广装配式建筑，增速
较快；受房市增速缓慢影响，住宅装饰等后周期业务承压，装饰行业新签订
单、收入保障系数整体下降，但不乏龙头企业、中高端装饰企业仍实现小幅
增长；路桥企业增速下滑，但长三角地区国资企业仍实现稳健增长；园林企
业处于消化订单阶段，新接订单下滑较大。地方政府专项债可用于资本金，
建筑企业营收会有所提升，增强接单能力；减税降费等财政政策密集出台对
建筑行业产生实质利好，宽松基调的货币政策将配合财政缓解行业资金面压
力。建筑行业集中度提升、强者恒强仍是主旋律，我们维持“强于大市”评
级。 

风险提示：固定资产投资增速下滑，订单执行进度不及预期。 
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1. 装饰行业 19H1 订单：行业新签订单同比下降，回暖尚需时日 

根据深交所行业信息披露指引第 6 号，我们统计了同口径可比数据进行研究，为平滑新签
订单数据波动，采用新签订单+已中标未签约订单统计数据。根据各公司公告，装饰行业
公司 19 年第一季度订单情况如下： 

表 1：装饰行业公司 2019H1 订单总体概览（亿元） 

公司名称 

2019H1 新签订

单+中标未签约

订单 

2018H1 新签订

单+中标未签约

订单 

2019H1 新签订单+

中标未签约订单增

长率 

截至 2019H1 累计

已签约未完工订

单金额 

2019H1 订

单保障系数 

2018H1 订

单保障系数 

金螳螂 291.97 222.74 31.08% 621.67 2.48 2.41 

亚厦股份 101.25 78.37 29.19% 223.58 2.43 2.20 

广田集团 84.41 129.39 -34.76% 217.90 1.51 1.73 

全筑股份 72.17 69.07 4.49% 133.34 2.04 2.41 

中装建设 31.95 34.74 -8.03% 72.70 1.75 2.29 

宝鹰股份 29.04 75.89 -61.73% 125.78 1.83 2.24 

瑞和股份 27.13 24.85 9.18% 44.12 1.22 1.45 

奇信股份 24.27 33.00 -26.44% 64.84 1.30 1.82 

东易日盛 24.01 22.29 7.72% 39.11 0.93 1.11 

亚泰国际 21.41 21.71 -1.38% 44.51 1.93 2.20 

维业股份 20.97 12.89 62.68% 28.68 1.20 1.31 

洪涛股份 18.37 25.55 -28.10% 61.76 1.57 1.68 

建艺集团 13.16 19.42 -32.23% 27.07 0.91 1.31 

美芝股份 8.52 6.27 35.89% 8.21 0.86 0.87 

弘高创意 7.41 10.13 -26.85% 27.48 1.90 1.81 

名雕股份 3.37 2.83 19.08% 10.87 1.42 1.28 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2019H1 行业总体新签及中标未签订单量较上年同期下降 1.23%。分季度和业务来看，
2019Q1 公装、住宅、设计业务新签订单量均实现了同比正增长 15%左右。但受 18 年起商
品房销售面积增速便开始放缓（尤其是住宅销售面积）的影响，装饰行业作为后周期业务，
2018 年底订单增速开始放缓，2019Q2 新签订单开始同比负增长，同比下降均超 10%。设
计业务在整个行业中占比较小，2019H1 占比 4.25%，同比增长率较稳健。受房地产数据持
续下降影响，预计行业接单能力短期内不会好转。 

图 1：装饰行业 2019Q1、2109Q2 分业务新签+中标未签订单同比增长率 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2019H1 共 8 家公司新签订单及中标未签订单较去年同期相比增加，就共性来看，8 家公司
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的增长主要得益于聚焦于中高端客户，在住宅装修新签订单量整体同比下降的形势下，依
然实现了住宅装修业务订单量的增加。从增速来看，除金螳螂、维业股份、名雕股份 2019H1

新签订单同比增长率较 2018H1 有所增加外，行业内其他公司 2019H1 同比增长率较
2018H1 均存在不同幅度的下降，其中宝鹰股份、广田集团、全筑股份，受主要客户中国
恒大 2019H1 交楼面积大幅减少影响，下降幅度较大。 

维业股份新签订单同比增幅达到 62.68%，除住宅装修业务新签订单同比增长 66.22%，其于
18年上半年收购子公司闽东建工，19H1公司新签施工订单 7.55亿，占新签订单总额达 36%。
其中，闽东建工于 3 月中标《华侨试验区国家示范性高中和国际学校建设项目（一期）》，
金额达 4.91 亿。公司通过收购子公司积极发展总承包，有利于拓展公司业务，促进业务发
展。美芝股份新签订单同比增幅排名第二，达 35.89%，19H1 其公装业务及幕墙装修新签
订单同比实现大幅增长，分别达 114.1%和 160.22%。 

图 2：装饰行业公司 2019H1、2018H1 新签订单额（亿元）及增长率  图 3：装饰行业 2019H1、2018H1 新签+中标未签订单同比增长率 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

金螳螂以 292 亿元的订单量远超其他公司，较 18 年同期稳健增长 31.08%，其中公装业务
新签订单与中标未签订单合计 163.38 亿元，同比增长 24.23%，住宅业务新签订单与中标未
签订单合计 114.9 亿元，同比增长 42.38%。 

亚厦股份以 101 亿元的新签订单量位列第二位，同比增长 29.19%，其中住宅装修业务同比
增长 33.74%，公装业务同比小幅增长 0.15%。广田集团以 101 亿元的新签订单量位列第三
位，虽然其公装业务同比实现了 6.89%的正增长，但由于住宅装修业务大幅下降 56.9%，其
19H1 新签订单同比整体下滑 34.76%。总体而言，19H1 行业公装业务和住宅业务新签订单
量均有所下滑，三大龙头企业虽然凭优势保持了公装业务的稳健，但受地产增速不佳的影
响，住宅装修业务难以维持稳定。 

图 4：装饰行业公司 2019H1、2018H1 订单收入保障系数 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

订单收入保障系数方面，采用在手订单除以上年营收计得。受商品房销售面积增速放缓影
响，自 2018 下半年起，行业签单增速便开始放缓，截至 19H1，除金螳螂、亚厦股份、美
芝股份等 5 家公司订单收入保障系数较同期有所好转外，其余 11 家公司的订单保障系数
均出现了不同程度的下滑，其中中装建设、奇信股份、建艺集团下降幅度较大，在 0.5 左
右。预计未来装饰行业签单量仍然难以实现突破，近期中共中央政治局召开会议，再次强
调落实住房不炒，预计地产数据下半年可能继续走弱，装饰行业市场回暖尚需耐心。 

整体来看，因商品房销售面积、房屋竣工面积皆有所下滑，装饰行业作为后地产周期行业
接单能力承压，行业内公装业务、住宅装修业务新签订单同比均有所下降。公装方面，随
着消费结构的升级，以及于 2013 年颁布的楼堂馆所禁令到期，新类型政府大楼出现或将
推动公装企业接单。住宅装修方面，在房地产集中度逐步提升、消费结构不断升级的形势
下，相关装饰公司的接单优势明显，通过积极与大房企建立合作，聚焦发展全装修业务成
为关键增长点。 

2. 建筑央企 19H1 订单：政策利好，国内外新签订单同比加速增
长 

受益于基建补短板政策持续发力，作为基建的主力军，建筑央企 19H1 新签订单实现同比
增长。除中国交建暂未公布季度数据，19H1 其他建筑央企新签订单总量 3.72 万亿，同比
增长 10.30%，所有公司均实现了同比正增长。从增速角度来看，除中国中铁和中国化学外，
其他 5 家公司均实现了加速增长。其中中国中冶、中国铁建、中国电建增速超 15%，增长
率上升幅度均超过 5 个百分点。中国化学 19H1 新签订单 893 亿，同比增长 11.55%，但增
长率下降 60 个百分点，未能维持高速增长，主要系 18H1 基数过大。 

表 2：建筑央企 2019H1 订单总体情况概览（亿元） 

公司名称 
19H1 新签合

同额 

18H1 新签合

同额 
19H1 增长率 18H1 增长率 

19H1 订单保障

系数 

18H1 订单保

障系数 

中国建筑 12518 12140 3.11% 1.60% 2.13 2.31 

中国铁建 7187 6090 18.01% 10.39% 2.33 2.11 

中国中铁 7013 6347 10.50% 12.99% 2.23 2.12 

中国中冶 3815 3170.5 20.32% 6.40% 3.02 3.14 

中国电建 3027 2613.98 15.80% -4.99% 2.39 2.18 

中国能建 2762 2578.33 7.12% 0.84% 2.72 2.43 

中国化学 893 800.74 11.55% 72.05% 2.63 3.21 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

在列央企国内新签订单 3.30 万亿，较去年同期增加 9.41%，所有公司均实现了同比正增长。
分季度来看，除中国建筑外，其他 6 家建筑央企 19Q2 新签订单同比增长率均要大幅好于
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19Q1 同比增长率。 

中国化学 19H1 新签国内订单同比增长率达 44%，维持高速增长，6 月国内新签订单 256.55

亿，占其 19H1 新签国内订单总额 44%，同比大幅增长 186.68%，有效推动了公司新业务量
的增长。中国电建、中国中冶 19H1 新签国内订单同比增长均达到 20%，其中中国电建 3

月、6 月新签订单同比分别增长 74.59%、83.73%，是 19H1 实现业务量增长的主要原因；中
国中冶自 19Q2 起新国内签订单便开始同比大幅增长，三个月增长率分别达到 31.75%、
57.61%、23.66%。建筑央企接单能力逐渐恢复，预计未来新签订单有望保持高速增长。 

中国建筑新签国内订单量未能实现大幅增长，自 2 月同比实现 183.91%的增长后，公司 3

月同比大幅下降 85.38%，主要系其基础建设业务进行调整所致。 

图 5：建筑央企 2019H1、2018H1 国内新签订单（亿元）及增长率  图 6：建筑央企 2019Q1、2019Q2 国内新签订单同比增长率对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

海外订单方面，4 月举办的第二届“一带一路”国际合作高峰论坛，各方支持全力推进全
方位互联互通，建设高质量、可持续的基础设施，促进了建筑央企海外签单量。19H1 建
筑央企新签海外订单合计 4264 亿元，同比增长 17.65%。除中国化学因去年基数过大，同
比下降 22%外，其他 6 家公司均实现了高速增长。其中中国建筑、中国中冶新签海外订单
同比增长超 70%。 

图 7：建筑央企 2019H1、2018H1 海外新签订单额（亿元）及增长率 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

订单收入保障系数方面，采用 19H1 新签订单除以上年同期营收计得。在列央企 19H1 订
单收入保障系数均大于 2.00，其中中国中冶、中国能建、中国化学订单收入保障系数超过

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

19H1国内订单额 18H1国内订单额 国内订单增长率

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

19Q1国内订单额同比 19Q2国内订单额同比

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

200

400

600

800

1000

1200

中国能建 中国电建 中国建筑 中国铁建 中国中铁 中国化学 中国中冶

19H1海外订单额 18H1海外订单额 海外订单增长率



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 8 

 

2.5，总体来看对公司 2019 年收入具有较好支撑。中国中冶、中国化学、中国建筑因 19H1

新签订单增幅小于 2018H1 营收增幅，订单收入保障系数有所下降。中国能建、中国电建、
中国铁建、中国中铁订单收入保障系数均实现了上升。 

图 8：建筑央企 2019H1、2018H1 订单收入保障系数 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

预计大建筑央企未来订单量仍存在边际改善，原因如下： 

第一，随着存在瑕疵的 PPP 项目清退，合规项目质量提升。根据我们的 PPP 二季报，准备
和采购阶段数量及比重呈下降趋势，执行阶段比重不断上升。净增项目数与净增投资额保
持正增长态势，随着后续整体经济步入结构性宽松的阶段，基建持续发力。 

第二，从基建投资分项中的结构差异，以及财政相关支出的快速投入仍然可以看到通过合
规基建建设适度托底经济的意愿，基建补短板的政策目前看来依然具有可持续性。作为基
建建设的主力军，建筑央企有望承担大部分基建补短板任务，并从中受益。 

第三，后续经济或步入结构性宽松阶段，受益于货币宽松叠加基建是经济主体中可控的用
来对冲经济下行的有效措施，建筑央企作为龙头企业或从中受益。 

第四，为加大逆周期调节力度，地方专项债允许作为资本金使用，将显著增加专项债募集
资金对于银行贷款的撬动能力，从而保障合规在建重大项目的资金需求，促进符合条件的
新重大项目推出。 

3. 土木工程行业订单情况：两极分化严重，收入保障系数有所降
低 

根据深交所 2017 年 5 月 19 日发布的《行业信息披露指引第 7 号——上市公司从事土木工
程建筑业务》中有关规定，所有在深交所上市的土木工程行业公司需在季度结束后一个月
内披露经营情况，涉及新签订单、在手订单等数据。根据上交所《上市公司行业信息披露
指引第十号-建筑》中有关规定披露经营情况，涉及新签订单、在手订单等数据。因土木
工程行业涵盖子行业较多，我们按地方路桥、对外工程、园林、钢结构四个子行业分别统
计其 2019H1 订单情况。 

3.1. 路桥公司 19H1 订单：新签订单两极分化，长三角地区国资企业优势凸
显 

由于深交所与上交所信息披露指引要求不同，在深交所和上交所上市的地方路桥公司公布
的经营数据口径不同，故分别列示。 

3.1.1. 深交所地方路桥公司订单情况 

为平滑新签订单数据波动，我们采用新签订单+已中标未签约订单进行统计。19H1 深交所
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地方路桥新签及中标未签订单合计 743.93 亿，同比增长 4.58%。从增长率角度来看，9 家
公司呈两极分化态势。其中山东路桥、中化岩土、浙江交科、高新发展、成都路桥五家公
司实现了正增长，高新发展同比增长率最高，达 303%，浙江交科同比增长率位列第二，达
95.09%。而北新路桥则同比下降 96%，主要系公司于 18H1 签署《广元至平武高速公路项目
施工总承包合同》，合同金额达 107.68 亿，基数较大所致。 

表 3：深交所地方路桥公司 2019H1 订单总体情况概览（亿元） 

公司名称 
19H1 新签+中

标未签约订单 

18H1 新签+中

标未签约订单 

19H1 新签+中标未

签约订单增长率 

截至 19H1 累计已

签约未完工订单 

19H1 订单收

入保障系数 

18H1 订单收

入保障系数 

山东路桥 207.65 154.65 34.27% 312.65 2.12 2.31 

浙江交科 183.64 94.13 95.09% 777.34 2.95 2.29 

中化岩土 120.52 93.83 28.45% 79.64 2.23 2.36 

粤水电 86.46 93.71 -7.74% 212.94 2.56 2.68 

宏润建设 51.19 81.85 -37.46% 256.10 2.59 0.35 

高新发展 49.70 12.33 303.08% 79.89 8.38 3.79 

成都路桥 27.86 26.73 4.23% 38.19 1.40 2.20 

中国海诚 12.29 25.34 -51.50% 69.24 1.33 1.43 

北新路桥 4.62 128.77 -96.41% 304.20 2.97 0.01 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：粤水电 19H1 累计已签约未完工订单已剔除长期未生效的阿勒泰市光伏太阳能发电项目、新疆青河县光伏发电项目、阿勒泰市风力发电项目 

山东路桥 19H1 新签及中标未签约订单金额位列第一，同比增长 34.27%，实现了稳健增长。
主要得益于其第二季度陆续中标京台高速公路德州（鲁冀界)至齐河段改扩建工程项目主体
工程施工二、三标段、京台高速公路泰安至枣庄(鲁苏界)段改扩建工程项目主体工程施工
第四、五标段，中标金额合计达 101.64 亿，占 19H1 新签及中标未签总额 48.95%。 

浙江交科 19H1 新签及中标未签约订单 73.35 亿，同比增长率达 95.09%，主要得益于浙江
省内的“四大”建设。2018 年 5 月，浙江省委省政府提出将 “大湾区建设”、“大花园建
设”、“大通道建设”和“大都市区建设”等“四大建设”全面纳入长三角一体化国家战略。
2019 年 1 月，浙江省交通运输工作会议提出全年计划完成综合交通建设投资 2600 亿元以
上，力争突破 3000 亿元，预计浙江交科未来业务量有望持续增长。 

高新发展 19H1 新签及中标未签约订单 49.7 亿，同比涨幅最大，达 303%。公司于 2019H1

共新签重大合同 29 个，除得益于公司抓住成都天府国际空港新城重大建设机遇外，公司
上半年中标的《成都高新西区（京东方）租赁住房建设项目》及《瞪羚谷公园社区 2 号地
块项目（二标段）、瞪羚谷公园社区 7 号地块项目》，金额分别达 16.22 亿和 12.48 亿元，
占公司上半年新签订单的 57.75%。 

图 9：深交所路桥公司 2019H1、2018H1 新签订单额（亿元）及增长率 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

采用在手订单除以上年营收计算订单收入保障系数，9 家公司订单收入保障系数均大于 1。
高新发展在手订单充足，2019H1 订单收入保障系数为 8.38，位列第一，较去年同期实现
大幅增长。其中，公司于本年第二季度新签订单尚未完工金额 35.19 亿，均已开工，工期
1-2 年，预计将于下半年会贡献更多收入和利润。 

北新路桥订单收入保障系数 2.97，排名第二。其中广元至平武高速公路项目金额 107.68

亿，达 17 年营业收入的 164.90%，已于 2018 年 1 月开工，尚有 62.7%未释放，预计将为公
司未来收入增长做出支撑。另外公司于 19 年 1 约签署了《韶关市武江市政工程 PPP 项目
政府和社会资本合作 PPP 项目合同》，合同金额达 51 亿（未计算在 19H1 新签合同内），
预计将为公司贡献一定收入。浙江交科订单收入保障系数 2.95，排名第三，较去年同期增
加 0.65，公司接单能力较强，未来业绩具有一定保障。 

图 10：深交所路桥公司 2019H1、2018H1 订单收入保障系数  

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：粤水电累计已签约未完工订单已剔除长期未生效的阿勒泰市光伏太阳能发电项目、新疆青河县光伏发电项目、阿勒

泰市风力发电项目 

 

3.1.2. 上交所地方路桥公司订单情况 

除正平股份正平股份和宁波建工尚未披露经营数据，19H1 上交所地方路桥新签订单合计
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2705.02 亿，同比增长 0.37%。从增长率角度看，上交所地方路桥公司同样呈现两极分化态
势。其中，共 5 家公司实现了同比正增长，龙建股份同比增长率最大，达 113.51%，长三
角地区浦东建设、上海建工、隧道股份三家上海国企以及重庆建工也实现了同比正增长。
而长三角地区民营企业及一些非长三角地区企业受 PPP 项目减少影响较大，同比下降幅度
较大。 

龙建股份 19H1 抓住黑龙江地区建设需求，充分发挥地缘优势，拿下《京哈高速拉林河（吉
黑省界）至哈尔滨段改扩建工程项目施工招标第 A2 标段》等多个大额订单，新签订单同
比实现113.51%的增长。浦东建设受益于基建工程新签订单的增长，增幅位列第二，达52.35%。 

表 4：上交所地方路桥公司 2019H1 订单总体情况概览（亿元）   

公司名称 19H1 新签订单 18H1 新签订单 
19H1 新签订单增

长率 

19H1 订单收入保

障系数 

18H1 订单收入保障

系数 

上海建工 1720.06 1435.11 19.86% 2.20 2.16 

重庆建工 385.42 353.63 8.99% 1.74 1.67 

隧道股份 257.43 244.95 5.09% 1.83 2.04 

安徽水利 241.49 244.82 -1.36% 1.48 1.76 

四川路桥 171.13 430.28 -60.23% 1.11 3.80 

龙建股份 99.26 46.49 113.51% 4.03 1.55 

龙元建设 71.72 184.7 -61.17% 0.69 2.24 

腾达建设 13.72 63.68 -78.54% 4.61 4.17 

浦东建设 42.46 27.87 52.35% 3.37 2.82 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

从新签订单总量来看，在 9 所上交所地方路桥公司中，上海建工体量最大，受益于长三角
一体化战略规划，19H1 新签订单 1720.06 亿，同比增长 19.86%，符合公司预期，占公司
董事会确定的 2019 年度新签合同目标总额的 52.04%。其中公司的强项建筑施工业务同比
增长 23.92%（累计 1385.71 亿，去年 1045.06 亿）。设计咨询业务同比增长 11.61%。 

重庆建工 19H1 新签订单 385.42 亿，位列第二，同比增长 8.99%，总体稳健。分业务来看，
公司房屋建设业务接单表现较好，2019H1 新签订单 239 亿，同比增长 27.64%。隧道股份
新签订单 257.43 亿，位列第三，同比增长 5.09%。公司本期未签署投资业务。从业务大类
来看，公司施工业务新签订单 236.83 亿，同比增长 3.83%，其中房产工程类新签订单 66.86

亿元，同比大幅增长 118.87%；设计业务稳步发展，新签合同金额 20.6 亿，同比增长 22.2%。 

四川路桥 2019H1 新签合同额 171.13 亿元，同比下降 60.23%。公司订单增速回落主要是受
2018H1 中标 430.28 亿元导致高基数影响，大项目导致订单季度波动属正常现象。随着基
建补短板的推进，公司占据区位与业务领域优势，未来有望受益中西部交通基础设施补短
板。 

图 11：上交所路桥公司 2019H1、2018H1 新签订单额（亿元）及增长率 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

为了研究地区财政情况对路桥公司接单能力的影响，考虑到财政自给率（一般公共预算收
入/一般公共预算支出）能够较好的反映地方财政情况，我们选取 18 年各省财政自给率与
18 年各省路桥公司新签订单同比增长率进行相关性分析，具体数据如表 5 所示。发现，各
省财政自给率与其出资路桥公司的签单能力存在显著的正向关系，相关系数达 0.56。这意
味着财政情况较好的地区，例如广东省、山东省、上海市，其路桥公司的业务量有望持续
增长。 

表 5：地区财政情况与地区路桥 

省份 18 年财政自给率 地区路桥公司 18 年新签订单合计同比 

广东省 114.72% 13.18% 

山东省 101.31% 101.11% 

上海市 85.11% 9.04% 

浙江省 76.48% -32.25% 

四川省 55.16% 40.34% 

重庆市 49.90% 10.23% 

安徽省 46.39% 5.88% 

新疆省 30.72% -63.43% 

黑龙江省 27.43% -15.91% 

相关系数  0.56 

资料来源：公司公告，各政府官网，天风证券研究所 

注：深交所路桥公司新签订单数据为 18Q2-18Q4 合计 

 

3.2. 对外工程 19H1 订单：一带一路峰会促进海外签单，收入保障系数升高 

在已公布在手订单的 4 家对外工程公司 2019Q1 新签订单统计列示如下：  

表 6：对外工程公司 2019H1 订单总体情况概览（亿元） 

公司名称 

19H1 新签+

中标未签约订

单金额 

18H1新签+中

标未签约订单

金额 

19H1 新签+中

标未签约订单

金额增速 

19H1 已签约

未完工订单

金额 

19H1 订单保障系

数 

18H1 订单保障

系数 

北方国际 166.31 45.12 269% 1186.49 5.56 4.06 

中材国际 152.27 120.81 26% 438.96 2.04 2.43 

中工国际 118.04 41.65 183% 580.97 5.72 5.29 

中钢国际 75.3 106.73 -29% 736.06 3.42 2.08 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：北方国际、中工国际订单额以 2019H1 汇率均值兑换人民币数额（1 美元 = 6.7468 人民币） 

总体来看，对外工程行业 2019H1 新签订单情况较去年同期有所好转。除中钢国际外，三
家公司均实现了正增长，其中北方国际、中工国际增速亮眼，超过 150%。分季度来看，北
方国际、中钢国际 19Q2 同比增速要好于 19Q1，或受益于第二届一带一路峰会的举办。 

北方国际 19H1 新签订单 175.19 亿人民币，同比实现大幅增长 288%。公司积极发展 EPC

业务，4 月签订的《孟加拉博杜阿卡利 2X660MW 燃煤电站项目合同》，金额达 108 亿人民
币，拉动公司 19Q2 新签订单同比增长率达 300%。 

中材国际 19H1 新签订单 152.27 亿，位列第二，但 Q1 和 Q2 同比增速均较低，Q2 同比增
速 13%，低于 Q1，主要系其境外业务于第二季度负增长导致。2019Q2，公司境外新签订
单 49.02 亿，同比下降 13%，但公司在国内市场谋求新的增长点，19Q2 国内新签订单 26.5

亿，同比大幅增长 148%，承接更多国内订单以降低海外新签订单下行带来的潜在风险。 

中工国际两季度增速均将近 200%，主要得益于收购中国中元后，国内业务同比增长迅速，
2019Q1、Q2国内业务分别增长438%、974%。中钢国际19Q1新签订单额同比大幅下降70%，
主要系国内业务萎缩导致，公司 2019Q1、Q2 国内新签订单同比均下降近 70%。 

图 12：对外工程公司 2019H1、2018H1 新签订单（亿元）及增长率  图 13：对外工程公司 2019Q1、2019Q2 新签订单同比增长率对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

订单收入保障系数方面，采用截至 2019H1 剔除已签订未执行的在手订单除以上年营业收
入计得，由于海外业务普遍工期较长，生效时间较长，除中材国际外，几家公司的订单收
入保障系数均比较高。除中材国际，北方国际、中钢国际、中工国际订单收入保障系数较
去年同期相比均有提升。中材国际国外新签订单同比下降，虽在国内积极谋求新的增长点，
但是在手订单量依旧较少。 

第二届“一带一路”国际合作高峰论坛于 4 月末在北京落下帷幕，与会各方普遍支持全力
推进全方位互联互通，建设高质量、可持续的基础设施，中国与一带一路沿线国家将的基
建方面合作力度预计将持续加大，中国对外工程企业有望收益，“一带一路”沿线国家订
单承接额有望增加。汇率持续降低，境外工程项目预期收入将有所上升。 

图 14：对外工程公司 2019H1、2018H1 订单收入保障系数 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所  

注：采用截至 2019H1 剔除已签订未执行的在手订单除以上年营业收入计得 

 

3.3. 园林 19H1 订单：订单收入保障系数下滑，多数公司仍消化在手订单 

从所选取的 10 家公司已公布数据的表现来看，受 PPP 监管与地方债务趋严的影响，且多
数公司仍在消化在手订单，2019H1 园林行业新签订单额呈下滑态势。整体来看，园林行
业新签订单同比下降 27.41%，其中 2019Q1 同比下降 39.5%，2019Q2 同比下降 19.34%。新
签订单增速为正的有 4 家公司，大部分公司仍处于消化在手订单阶段。 

表 7：园林公司 2019H1 订单总体情况概览（亿元） 

公司名

称 

19H1 新签订

单 

18H1 新签

订单 

19H1 新签订单增

长率 

截至 19H1已签未完

工 

19H1 订单保障

倍数 

18H1 订单保障倍

数 

文科园林 29.09 31.39 -7% 77.84 2.11 2.73 

农尚环境 17.71 2.89 513% 19.93 7.94 1.42 

东珠生态 14.99 9.27 62% / 1.77 1.76 

元成股份 13.71 23.47 -42% / 2.99 7.95 

普邦股份 10.87 10.93 -1% 91.16 0.66 0.69 

棕榈股份 10.11 47.73 -79% 186.68 0.43 2.24 

美晨生态 9.38 10.23 -8% 81.49 0.52 0.68 

诚邦股份 9.23 8.49 9% / 2.47 2.53 

乾景园林 3.01 1.12 169% / 1.88 0.61 

天广中茂 0 17.18 -100% 59.8 0.00 1.11 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

由于 2018 年融资环境较差，且园林公司在手订单较多，2019H1 新签订单额仍处于下行通
道。棕榈股份较去年同期下滑较多，天广中茂 2019H1 没有新签订单。但部分公司在手订
单有所消化，新签订单同比增速较快，农尚环境、乾景园林新签订单增速均超过 100%，东
珠生态新签订单同比增速也达 61.7%。 

图 15：园林公司 2019H1、2018H1 新签订单额（亿元）及增长率 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

订单收入保障系数方面，因多家公司未公布在手订单量，采用 19H1 新签订单除以上年同
期营业收入计得。总体来看，除农尚环境、东珠生态、乾景园林三家公司订单收入保障系
数有所增长外，因新签订单量下滑，园林公司订单收入保障系数同比所有降低。其中元成
股份、棕榈股份下降均超过 1.5，但从在手订单来看，棕榈股份截至 2019H1 在手订单 186.68

亿，对未来收入仍具有较好的支撑作用。 

图 16：园林公司 2019H1、2018H1 订单收入保障系数  

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

随着近期中央对于民企融资问题的持续关注和缓释民营企业信用风险措施的逐步推出，融
资环境持续改善，未来合规项目持续推进，行业有望走出低谷。2018 年下半年起，美晨生
态、天广中茂、棕榈股份等多家公司以股权转让的方式引入战略投资，在缓解信贷压力、
增强资金流动性初显成效，未来接单能力有望增强。 

3.4. 钢结构 19H1 订单：新签订单同比增加，受益于 EPC 总承包转型 

除杭萧钢构暂未披露经营数据，19H1钢结构公司新签订单267.62亿，同比大幅增长43.64%。
已披露的 4 家公司均实现了同比正增长。 

表 8：钢结构行业公司 2019H1 订单总体情况概览（亿元） 

公司名称 19H1 新签订单+中 18H1 新签订单+中标 19H1 新签 19H1 订单保障系数 18H1 订单保障系数 
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标未签约订单金额 未签约订单金额 增长率 

精工钢构 89.56 65.71 36.30% 2.30 2.17 

东南网架 74.55 45.07 65.41% 1.86 1.38 

鸿路钢构 69.60 45.79 52.00% 2.23 2.49 

富煌钢构 33.91 29.74 14.02% 2.37 2.28 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

东南网架同比增幅最大，为 65.41%，公司积极承接 EPC 总承包项目为公司业务体量带来较
大提升。鸿路钢构紧随其次，同比也达到了 52%的增幅，得益于公司 19H1 新签材料类订
单 59.85 亿，同比大幅增长 97.79%。精工钢构新签订单金额 89.56 亿，位列第一，其中工
业建筑、公共建筑、商业建筑、装配式建筑业务承接额分别为 41.61 亿元、35.71 亿元、9.02

亿元、3.09 亿。19H1 公司 EPC 业务市场开拓取得较大突破，公司承接了绍兴国际会展中
心一期 B 区工程 EPC 项目，项目总金额 23.5 亿，占新签订单总额的 26.24%。 

图 17：钢结构公司 2019H1、2018H1 新签订单额（亿元）及增长率 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

采用 19H1 新签订单除以上年同期营收计算订单收入保障系数。总体来看，除鸿路钢构外，
其他三家公司 19H1 订单收入保障系数均有所增长。鸿路钢构订单收入保障系数的降低主
要系其 18H1 营收大幅增长 70%所致。得益于向 EPC 总承包转型，东南网架 2019H1 订单
收入保障系数大幅提升 0.48，新签订单能够为公司未来业绩提升提供较好的支撑。受益于
积极推广装配式建筑，精工钢构、富煌钢构订单收入保障系数总体平稳上升，保持在 2.20

左右。 

图 18：钢结构公司 2019H1、2018H1 订单收入保障系数 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

通过发布的合作协议公告，我们可以看到五家钢结构企业专利授权情况。2019H1 专利授
权较少，东南网架 2019H1 没有专利授权，杭萧钢构 2019H1 钢结构住宅体系专利授权数
大幅减少，或因专利授权业务竞争日趋激烈，公司拿单能力弱导致。但精工钢构，富煌钢
构，鸿路钢构积极推广装配式建筑，2019H1 签署多个框架协议，专利授权数保持平稳。 

表 9：2019H1 钢结构公司专利授权情况（个） 

公司名称 
2019H1 专利

授权 

2018 年专利

授权 

2017 年专利

授权 

2016 年专利

授权 
合计 

精工钢构 2 3 2 0 7 

富煌钢构 1 0 1 0 2 

东南网架 0 2 0 3 5 

杭萧钢构 3 23 36 29 91 

鸿路钢构 3 4 8 6 21 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

投资建议 

总体来看，受益于政策推动，建筑央企恢复加速增长，收入保障系数有所好转。子行业中，
钢结构受益于向 EPC 总承包转型、推广装配式建筑，增速较快；受房市增速缓慢影响，住
宅装饰等后周期业务承压，装饰行业新签订单、收入保障系数整体下降，但不乏龙头企业、
中高端装饰企业仍实现小幅增长；路桥企业增速下滑，但长三角地区国资企业仍实现稳健
增长；园林企业处于消化订单阶段，新接订单下滑较大。地方政府专项债可用于资本金，
建筑企业营收会有所提升，增强接单能力；减税降费等财政政策密集出台对建筑行业产生
实质利好，宽松基调的货币政策将配合财政缓解行业资金面压力。建筑行业集中度提升、
强者恒强仍是主旋律，我们维持“强于大市”评级。 

风险提示 

固定资产投资增速下滑，订单执行进度不及预期。 
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