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行业走势图 

人民币贬值提高对外工程国际竞争力,“一带一路”
沿线业务有望推进 
 

人民币汇率大幅波动，贸易谈判影响未来走势  
近年来，国际政治和经济形势复杂多变，尤其是 2018 年 3 月以来，中美贸
易摩擦升级，受此影响人民币兑美元汇率出现大幅波动，2019 年人民币兑
美元汇率呈现贬值趋势。2018 年，人民币汇率出现阶段性偏离美元指数的
趋势，或因受贸易谈判结果影响。由于中美贸易谈判多次反复，不确定性加
剧，双方或难达成贸易协议，我们预计短期内人民币汇率波动性或将进一步
加大。 

人民币汇率贬值利好建筑行业，驱动优质产能输出 
总体来看，建筑行业普遍受益于人民币汇率贬值，主要有三方面原因：1)
对于海外业务占比较多的建筑企业而言，签订境外合同以美元结算为主，人
民币汇率贬值，则以人民币计算成本换算为美元的海外工程报价会降低，企
业的报价竞争力和拿单竞争力相对提高，2019 年上半年，建筑行业新签海
外订单额呈上升趋势，推动 “一带一路”沿线国家对外工程业务扩展； 

2) 建筑企业的海外订单往往工期长，海外业务的营业收入以美元计，而设
备制造、劳动力等成本多来自国内以人民币计，因此随着人民币汇率贬值，
国内建筑企业海外业务的毛利率会逐步提高， 2018 年海外业务占比较高的
部分企业整体上境外业务毛利率同比提高，其中中材国际 2018 年境外业务
毛利率同比上升 4.38 个百分点； 

3)建筑企业海外营收往往按照即期汇率或者即期近似汇率进行换算，而成本
多以人民币进行结算，因此将产生以美元计价的应收款和以人民币计价的应
付款，带来汇兑收益。此外海外业务较多的企业持有的美元净资产较多，产
生较多的汇兑收益。 

汇兑收益受汇率影响不一，对外工程最为敏感 
汇率变动对于海外订单占比较高的建筑企业业绩影响较为显著。以人民币持
续贬值的 2018 年为例，我们选取国内 16 家建筑行业上市公司，选取公司
产生的汇兑收益占当年归母净利润的比例在-7.31%至 50.18%之间，且多数公
司实现汇兑收益。此外，我们通过测算人民币兑美元汇率变化对建筑企业所
产生的汇兑损益及其对财务费用和净利润的影响，发现中成股份、北方国际、
中工国际、中材国际 4 家公司对汇率变化的敏感度最高；中国化学、中国电
建和中国交建等大型建筑央企也受益于人民币汇率贬值。通过测算发现，汇
兑收益或有望回转中工国际的归母净利润增速。总体来看，对外工程行业受
汇率波动的影响最大。 

投资建议 
在中美贸易摩擦背景下，“一带一路”建设、深化加强中非合作等重大国家
战略布局成为建筑行业打开国际局面，促进建筑企业进一步“走出去”的重
要推手，其中国有建筑企业的优势更加凸显。随着建筑企业境外业务比重逐
步提高，汇率变化对企业业绩带来的影响日益明显。我们发现海外业务营收
占比较高的中成股份、中工国际、北方国际、中材国际，大型建筑央企中中
国化学、中国电建、中国交建等公司对汇率变动较为敏感，人民币贬值，有
利于提升这些公司的业绩。我们认为，人民币汇率未来或持续贬值，叠加“一
带一路”建设有望实质推进的预期，建筑行业或将持续普遍受益，重点关注
对外工程行业。综上，我们维持整个建筑行业的“强于大市”评级。 

风险提示：汇率大幅波动，利率上行风险，订单进度未达预期，应收账款回
收未达预期。 
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1. 人民币汇率大幅波动，贸易谈判影响未来走势  

1.1. 人民币汇率走势与美元指数呈正相关 

自 2015 年“811 汇改”开始，人民币中间价定价机制逐渐成熟，市场对人民币汇率的决
定力度不断加大。从 2014 年至 2017 年的走势可以看出，汇改之后美元兑人民币汇率走势
与美元指数走势趋于一致，两者建立了正相关关系。 

图 1：2014-2017 年美元兑人民币与美元指数波动图   

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

1.2. 贸易摩擦或致人民币汇率阶段性偏离定价机制 

近两年来，中美贸易摩擦升级，人民币兑美元汇率出现大幅波动，2019 年人民币兑美元汇
率呈现贬值趋势。8 月 5 日，在贸易摩擦和加征关税预期的影响下，人民币离岸和在岸汇
率双双“破 7”。这也是自 2015 年“811 汇改”以来，人民币汇率首次“破 7”。  

图 2：2018 年至今美元兑人民币与美元指数波动图   

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

我们发现 2018 年以来人民币汇率出现脱钩现象，以 2018 年 4 月、2019 年 1 月为时间节
点的波动偏差尤为突出，这两个时间节点恰逢中美贸易摩擦升级阶段。2018 年 4 月，美国

79

84

89

94

99

6.0

6.1

6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

6.8

6.9

7.0

2
0
1
4
年

1
月

2
0
1
4
年

3
月

2
0
1
4
年

5
月

2
0
1
4
年

7
月

2
0
1
4
年

9
月

2
0
1
4
年

1
1
月

2
0
1
5
年

1
月

2
0
1
5
年

3
月

2
0
1
5
年

5
月

2
0
1
5
年

7
月

2
0
1
5
年

9
月

2
0
1
5
年

1
1
月

2
0
1
6
年

1
月

20
16

年
3月

2
0
1
6
年

5
月

20
16

年
7月

2
0
1
6
年

9
月

20
16

年
11

月

2
0
1
7
年

1
月

2
0
1
7
年

3
月

2
0
1
7
年

5
月

2
0
1
7
年

7
月

2
0
1
7
年

9
月

2
0
1
7
年

1
1
月

1973年3月=100

即期汇率：美元兑人民币（左轴） 美元指数

88

90

92

94

96

98

100

6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

6.8

6.9

7.0

7.1

7.2

2
01

8-
01

-0
2

2
01

8-
02

-0
2

2
01

8-
03

-0
2

2
01

8-
04

-0
2

2
01

8-
05

-0
2

2
01

8-
06

-0
2

2
01

8-
07

-0
2

2
01

8-
08

-0
2

2
01

8-
09

-0
2

2
01

8-
10

-0
2

2
01

8-
11

-0
2

2
01

8-
12

-0
2

2
01

9-
01

-0
2

2
01

9-
02

-0
2

2
01

9-
03

-0
2

2
01

9-
04

-0
2

2
01

9-
05

-0
2

2
01

9-
06

-0
2

2
01

9-
07

-0
2

2
01

9-
08

-0
2

2
01

9-
09

-0
2

即期汇率:美元兑人民币（左轴） 美元指数

美国公布约 500

亿美元的中国产

品清单，建议额外

加征 25%关税 

中美贸易谈判取

得阶段性成果 

谈判再生变数 



 
 

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 4 

 

公布了价值约 500 亿美元的中国产品清单，建议额外加征 25%关税；中国随即公告对涉及
2017 年中国自美国进口金额约 500 亿美元商品加征税率 25%。2019 年 1 月，中美就经贸
问题举行磋商，贸易谈判取得阶段性成果，人民币汇率大幅升值。可以看出，中美贸易关
系对人民币汇率影响较大，使人民币汇率偏离原来的定价机制，但总体来说，人民币汇率
与美元指数在趋势上大体一致，偏离美元指数的趋势呈现出阶段性特征。 

由于中美贸易谈判的多次反复，双方短期内或难以达成贸易协议，导致不确定性加大，我
们预计人民币汇率波动性或随之进一步加剧。 
    

2. 人民币汇率贬值利好建筑行业，驱动优质产能输出 

人民币汇率贬值对建筑行业的影响主要来自三方面：1)人民币汇率贬值，以人民币计算成
本换算为美元的海外工程报价降低，企业报价竞争力和拿单竞争力相对提高；2) 建筑企业
收入端以美元计，而设备制造、劳动力等成本端多以人民币计，人民币汇率贬值，建筑企
业海外业务的毛利率逐步提高；3)建筑行业中海外业务较多的企业持有美元净资产较多，
海外营收往往产生以美元计价的应收款和以人民币计价的应付款，带来汇兑收益。 

2.1. 工程报价降低，拿单竞争力提高 

建筑企业在签订境外合同时多以美元结算，而在计算成本时多数以非美元货币，如本地货
币、人民币计算，所以人民币汇率贬值，以人民币计算成本换算为美元的海外工程报价会
降低，企业的报价竞争力和拿单竞争力相对提高。建筑行业中，对外工程行业海外业务占
比最大，中字头央企业务量最多，部分民企也有少部分业务，我们以他们作为研究对象。 

表 1：2018-2019 年建筑行业部分上市公司海外业务发展情况（单位：亿人民币）  

公司名称 
2018 年 2019 年上半年 

新签合同 海外合同占比 海外营业收入占比 新签合同 海外合同占比 海外营业收入占比 

中成股份 - - 97.61% - - - 

中工国际 20.70 亿美元

+10.24 亿元 

约为 93.28% 92.80% 12.22 亿美元

+35.59 亿元 

约为 70.22% 61.10% 

北方国际 - - 81.39% - - 74.49% 

中材国际 310.00 65.00% 74.91% 152.27 52.46% 73.26% 

中钢国际 - - 38.42% - - 15.76% 

中国化学 1450.11 34.74% 37.09% - - - 

江河集团 - - 30.37% 114.50 - - 

苏交科 - - 29.68% - - - 

中国交建 8,908.73 17.85% 19.43% - - - 

中国中冶 6286.89 7.05% 7.78% - - - 

中国建筑 26300.00 6.25% 7.53% 14360.00 6.29%   

中国中铁 16921.60 6.20% 5.81% - - - 

中国核建 878.94 - 4.90% - - - 

中国铁建 15844.72 8.22% 4.87% - - - 

中国电建 4558.14 33.70% 22.67% 3027.03 28.02% 23.33% 

资料来源：wind、天风证券研究所  注：“-”表示没有披露；公司没有披露数据未列出。 

人民币贬值提高中国海外工程性价比，以美元计价的工程报价降低，建筑企业拿单优势增
强，促进建筑行业在“一带一路”沿线国家对外工程业务的扩展，助推优势、优质产能输
出。2019 年上半年，建筑行业新签海外订单额呈现上升趋势。 

2.2. 海外业务毛利率逐步提高 

营收方面，海外业务的营业收入多以美元计，因此随着人民币汇率贬值，海外收入将增多。
成本方面，大型建筑企业的设备技术含量高，往往自己在国内制造后出口，加上部分人工



 
 

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 5 

 

也由国内劳动力承担，大部分成本以人民币计，因此人民币贬值不会大幅提高海外业务的
成本。总体上，人民币贬值有利于国内建筑企业海外业务的毛利率逐步提高。 

总体上，2018 年海外业务占比较高的部分企业境外业务毛利率同比提高，选取企业 2018

年整体境外毛利率 12.86%，同比增长 0.74 个百分点；其中中材国际最为显著，2018 年境
外业务毛利率同比上升 4.38 个百分点。中工国际 2018 年境外业务毛利率降低 6.66 个百分
点，或因上年结算项目较多，受 2018 年公司整体毛利率下降 7.99 个百分点影响；中国化
学 2018 年境外业务毛利率降低，或因部分新开工项目毛利率较低。 

表 2：2017-2018 年建筑行业部分上市公司境外业务毛利率 

公司 2018 年（%） 2017 年（%） 毛利率比上年增减（百分点） 

行业总计 12.86% 12.12% 0.74 

北方国际 13.91 15.12 -1.21 

中成股份 14.73 13 1.73 

中工国际 19.65 26.31 -6.66 

中材国际 19.94 15.56 4.38 

中国化学 9.32 15 -5.68 

江河集团 16.91 15.77 1.14 

苏交科 16.78 16.46 0.32 

中国电建 12.68 13.19 -0.51 

中国核建 9.32 9.26 0.06 

中国交建 14.59 12.09 2.5 

中国建筑 11.7 9.7 2 

中国中冶 15.81 11.89 3.92 

资料来源：wind、天风证券研究所（注：毛利率更高年份为红色） 

2.3. 产生汇兑收益，降低财务费用 

建筑企业海外收入一般按照即期汇率或者即期近似汇率在月末、季末或者年末进行换算，
而成本多以人民币进行结算，因此产生以美元计价的应收款和以人民币计价的应付款，带
来汇兑收益。此外由于需要准备项目质量保证金、履约保证金等，拥有较多海外业务的建
筑企业往往持有较多的美元净资产。人民币汇率贬值时，期末持有的美元货币性净资产折
算产生的汇兑收益计入当期损益，持有美元货币性净资产越多的企业实现的汇兑收益也越
多。 

表 3：2018 年建筑行业部分上市公司汇兑收益与财务费用 

公司 
汇兑收益 

（亿元） 

财务费用（除去汇兑损益） 

（亿元） 

与财务费用绝对值(除去汇兑

损益）之比 

北方国际 1.61 0.13 1277.06% 

中成股份 0.42 -0.11 375.84% 

中工国际 2.25 0.77 293.22% 

中材国际 1.32 -0.68 195.02% 

中国化学 3.08 3.73 82.80% 

中钢国际 -0.09 -0.26 34.74% 

江河集团 0.54 2.92 18.67% 

金螳螂 -0.07 0.44 16.86% 

苏交科 -0.17 1.00 16.52% 

中国电建 9.55 73.93 12.92% 

中国核建 -0.70 6.60 10.64% 

中国交建 5.91 59.05 10.01% 

中国建筑 -12.45 140.92 8.83% 
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中国中冶 -2.01 30.51 6.59% 

资料来源：wind、天风证券研究所 

3. 汇兑收益受汇率影响不一，对外工程最为敏感 

3.1. 对外工程普遍受益人民币贬值 

总体来看，建筑行业受益于人民币汇率贬值。汇率变动对于海外订单占比较高的建筑企业
业绩影响较为显著。以人民币持续贬值的 2018 年为例，我们选取国内 16 家建筑行业上市
公司，选取公司产生的汇兑收益占当年归母净利润的比例在-7.31%至 50.18%之间，且多数
公司实现汇兑收益。 

我们发现中成股份、北方国际、中工国际等 3 家企业汇兑收益占归母净利润的比例最高，
依次为 50.18%、27.27%、18.77%，或因这 3 家公司海外订单较多，海外营收占比较高，分
别为 97.61%、81.39%、92.80 %。 

大型建筑央企方面，中国化学、中国电建和中国交建等受益于人民币汇率贬值。而中国建
筑 2018 年汇兑损失为 12.45 亿元，或系公司持有美元形式的短期借款和长期借款多于开展
海外业务所拥有的净流动资产，公司持有美元负债，人民币贬值则产生汇兑损失。 

图 3：2018 年建筑行业上市公司汇兑收益情况  图 4：2018 年建筑行业上市公司境外营收占比与汇兑收益占比 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所（注：中国建筑 18 年汇兑损失 12.45 亿）  资料来源：wind、天风证券研究所 

我们选取持有较多美元资产的部分建筑企业，测算美元兑人民币汇率分别为 7.05、7.10、
7.15、7.20、7.25 五种不同程度的人民币汇率条件下，对建筑企业可能产生的影响。做出
如下假设： 

① 假设货币性美元净资产不变。 

② 假设去除汇兑损失以外的财务费用不变。 

③ 假设净利润不变。 

④ 期末汇兑损益=货币性美元净资产（美元计）*（本期期末汇率-上期期末汇率）， 

根据上述方法，我们发现在测算个别公司或者个别年份时，这个方法存在明显偏差，可能
是由于以下三方面原因：1）汇兑损益不全来自美元货币性资产，部分公司使用较多的其
他外币进行海外业务结算；2）资产负债表中的美元货币性资产中部分的初始确认来自当
年年中，因此该部分汇兑损益的使用汇率不是年初汇率；3）汇兑收益不全来自期末货币
性资产折算，例如 17 年报表中的应收账款在 18 年 3 月 1 日收到，汇兑收益使用的汇率是
18 年 3 月 1 日即期汇率。基于以上分析，我们改进了测算方法，在测算个别公司时用年平
均汇率取代期末汇率进行调整，数据如下： 

表 4：选取企业汇率敏感性测试 
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公司名称 
汇兑收益与 2018 年财务费用绝对值(除去汇兑收益）之比 汇兑收益与 2018 年净利润(除去汇兑收益）之比 

7.05 7.1 7.15 7.2 7.25 7.05 7.1 7.15 7.2 7.25 

中国铁建 1.31% 1.66% 2.01% 2.36% 2.71% 0.41% 0.52% 0.64% 0.75% 0.86% 

中国中铁 0.47% 0.52% 0.58% 0.63% 0.68% 0.19% 0.21% 0.23% 0.25% 0.28% 

中国交建 5.68% 7.20% 8.72% 10.24% 11.77% 1.70% 2.16% 2.62% 3.07% 3.53% 

中国建筑 5.01% 6.36% 7.70% 9.04% 10.38% -1.85% -2.34% -2.84% -3.33% -3.83% 

中国电建 7.34% 9.30% 11.26% 13.23% 15.19% 7.05% 8.94% 10.82% 12.71% 14.60% 

中国核建 6.04% 7.66% 9.27% 10.89% 12.51% -4.15% -5.26% -6.37% -7.48% -8.59% 

中国中冶 3.74% 4.75% 5.75% 6.75% 7.75% -1.79% -2.27% -2.75% -3.23% -3.71% 

中国化学 47.01% 59.59% 72.18% 84.76% 97.34% 9.06% 11.49% 13.92% 16.34% 18.77% 

金螳螂 51.71% 57.61% 63.51% 69.40% 75.30% 1.08% 1.20% 1.33% 1.45% 1.57% 

苏交科 50.67% 56.45% 62.23% 68.01% 73.79% 8.12% 9.05% 9.98% 10.90% 11.83% 

江河集团 10.60% 13.44% 16.28% 19.11% 21.95% 5.08% 6.44% 7.80% 9.16% 10.52% 

北方国际 725.09% 919.17% 1113.26% 1307.34% 1501.42% 15.48% 19.63% 23.77% 27.92% 32.06% 

中钢国际 106.55% 118.71% 130.86% 143.02% 155.18% 6.37% 7.09% 7.82% 8.54% 9.27% 

中材国际 110.73% 140.37% 170.01% 199.64% 229.28% 5.50% 6.97% 8.44% 9.92% 11.39% 

中工国际 166.48% 211.05% 255.61% 300.17% 344.73% 10.66% 13.51% 16.37% 19.22% 22.07% 

中成股份 213.39% 270.51% 327.63% 384.75% 441.86% 28.49% 36.11% 43.74% 51.37% 58.99% 

资料来源：wind、天风证券研究所 

当美元兑人民币汇率为 7.15 时，预测的汇兑收益与 2018 年财务费用绝对值（除去汇兑收
益）之比最高的为北方国际，1113.26%；预测汇兑收益与 2018 年净利润之比最高的为中
成股份，43.74%。通过测算发现，人民币汇率贬值时，中成股份、北方国际、中工国际、
中材国际 4 家公司对汇率变化的敏感度最高。 

我们假设收入、毛利率、三项费用率不变，受人民币贬值影响，预测美元兑人民币汇率分
别为 7、7.05、7.10、7.10、7.15 时为北方国际、中成股份、中工国际、中材国际、中钢国
际 5 家公司带来的汇兑收益，以及预测在三季报中不同汇率对应的汇兑收益可以实现的利
润增速。对比 2019 年上半年公司归母净利润同比增速，我们发现，汇兑收益或有望回转
中工国际的归母净利润增速。 

表 5：预测不同汇率变化引起的 2019 年三季报利润增速  

公司 
货币性美元净

资产(亿美元） 

汇率变化带来的归母净利润增速变化 19H1 归母

净利润增速 7 7.05 7.1 7.15 7.2 

北方国际 4.83 20.98% 28.04% 35.10% 42.16% 49.22% 5.56% 

中成股份 0.76 -108.8% -102.1% -95.4% -88.7% -82.0% -124.66% 

中工国际 9.05 -13.83% -6.71% 0.41% 7.53% 14.65% -21.38% 

中材国际 4.04 22.86% 25.97% 29.09% 32.21% 35.33% 16.06% 

中钢国际 0.87 11.88% 13.73% 15.58% 17.43% 19.28% 11.02% 

资料来源：wind、天风证券研究所 

3.2.  “一带一路”愿景不断深化，抓住契机寻求合作高质发展 

自 2013 年秋天提出“一带一路”倡议，截至目前，中国已与 136 个国家、30 个国际组织
签署 195 份共建“一带一路”合作文件，商签范围由亚欧地区延伸至非洲、拉美、南太、
西欧等相关国家，中蒙俄、中巴、中南半岛等经济走廊建设扎实推进，中欧班列已通达亚
欧 16 个国家、53 个城市，“六廊六路多国多港”的互联互通构架基本形成。 

2019 年，在国际经济形势不稳定，国内经济下行压力加大的背景下，国家推动“一带一路”

战略的决心和力量也不断加大。今年 4 月，希腊加入中国-中东欧国家合作“朋友圈”，
“16+1 合作”正式扩展为“17+1 合作”； 4 月 25 日至 27 日，第二届“一带一路”国际
合作高峰论坛在京举行，论坛规模更大、参与国家更多、务实成果更丰硕；今年 8 月，首
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届中国丝路产业与金融行动大会在北京举办，旨在推动丝路经济走实走深，应对国内经济
下行压力。 

在“一带一路”战略不断深化的进程中，人民币汇率贬值，促使建筑行业海外业务订单新
签和生效势头强劲，助推“一带一路”驱动基本面趋势向上。人民币汇率贬值使得主要以
美元计价的工程报价降低，建筑企业报价竞争力和拿单优势增强，普遍提高了中国工程性
价比，进一步推动建筑行业在“一带一路”沿线国家的业务拓展，助力优势、优质产能的
持续输出。 

表 6：19H1 选取企业在“一带一路”沿线国家新签订单情况  

公司 项目名称 合同金额 

北方国际 

孟加拉博杜阿卡利 2X660MW 燃煤电站项目代理合同 15.74 亿美元和 22.06 亿孟加拉塔卡 

莫桑比克电网扩容项目 2.78 亿美元 

南苏丹 Aweil 灌溉项目 1.48 亿美元 

中成股份 

肯尼亚铂金泉综合体项目合同 1.98 亿美元 

越南禄善光伏发电站项目 EPC 总承包合同协议书 2.33 亿美元 

科特迪瓦旱港建设项目“标段 1”工程建设合同 3.87 亿欧元 

中工国际 

科特迪瓦阿比让国际车站项目商务合同 0.55 亿欧元 

哈萨克斯坦现代农作物深加工综合体项目商务合同 2.17 亿欧元 

北马其顿斯科普里综合体项目商务合同 1.4 亿欧元 

孟加拉甘达堡水厂土建施工项目商务合同 0.66 亿美元 

喀麦隆隆潘卡尔水电站配套项目商务合同 0.55 亿美元 

中材国际 伊拉克水泥日产 6000 吨熟料水泥生产线总承包合同 2.46 亿美元 

中钢国际 
MMK 新建年产 250 万吨焦化项目 EPC 总承包合同的补充协议 49.62 亿元人民币 

蒙古布罗巨特煤电一体化工程总承包合同 5.66 亿美元 

资料来源：公司公告、天风证券研究所（仅统计公司公告披露合同） 

据海关总署 9 月 8 日发布的数据，今年前 8 个月，我国货物贸易进出口总值 20.13 万亿元，
同比增长 3.6%，延续外贸平稳发展态势；8 月当月，我国进出口总值 2.72 万亿元，增长 0.1%。
从贸易伙伴看，我国对欧盟、东盟和日本等主要市场进出口均保持增长，对“一带一路”

沿线国家进出口增速高于整体。 

“一带一路”市场广阔，尤其是基建市场空间广阔，很难由少数几家企业独占鳌头，叠加
人民币汇率贬值的时间契机，建筑企业应积极寻找值得信赖的合作伙伴，共同绘制精谨细
腻的“工笔画”，推动海外业务超着高质量方向发展，把握政策机会和汇率窗口期，实现
互利共赢。 

4. 投资建议 

在中美贸易摩擦的背景下，“一带一路”建设、深化加强中非合作等重大国家战略布局成
为建筑行业打开国际局面，促进建筑企业进一步“走出去”的重要推手，其中国有建筑企
业的优势更加凸显。随着建筑企业境外业务比重逐步提高，汇率变化对企业业绩带来的影
响日益明显。我们发现海外业务营收占比较高的中成股份、中工国际、北方国际、中材国
际，大型建筑央企中中国化学、中国电建、中国交建等公司对汇率变动较为敏感，人民币
贬值，有利于提升这些公司的业绩。我们认为，人民币汇率未来或持续贬值，叠加“一带
一路”建设有望实质推进的预期，建筑行业或将持续普遍受益，重点关注对外工程行业。
综上，我们维持整个建筑行业的“强于大市”评级。   

风险提示 

汇率大幅波动，利率上行风险，订单进度未达预期，应收账款回收未达预期。  
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观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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