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建筑行业2019年三季报前瞻 

整体业绩优于上半年，钢构与设计表现较好 
 

建筑板块三季报预告显示行业盈利继续下滑，但增速环比上半年已有改善。

从建筑行业相关投资三季度起开始触底回升，我们认为当前建筑行业需求已

经开始进入复苏周期，基建政策多次催化下，下半年基建板块相关上市公司

业绩将有较好表现。 

 近半数公司业绩预增，预计行业利润下滑，但相比上半年有所好转：截

至 10月 15日，建筑板块 122家上市公司共有 36家披露三季度业绩预告，

其中 17 家预计归母净利同比增长。不考虑神州长城的巨额亏损，其他

35 家上市公司 2019 年前三季度预计归母净利 22.91 亿元，同比减少

46.67%；增速相比 2018年三季度下滑 40.33pct，环比 2019年上半年利润

增速回升 15.10pct。大部分细分板块三季度业绩增速相比上半年均有好

转，但相比 2018 年下滑明显。钢构和设计板块是为数不多仍维持较快

业绩增长的细分板块。 

 建筑行业基本面数据显示行业需求三季度开始触底回升，三季度上市公

司业绩预告基本可以得到印证：从建筑行业基本面数据来看，2019 年行

业订单、产值、投资等主要数据均触底。2019年三季度以来，相关行业

投资增速开始回暖。基建在政策的反复加持下，三季度投资有明显增长；

地产施工韧性较强，8 月份仍保有较高增速，近期融资政策收紧，但预

计相关投资增速下滑速度较慢。总体看建筑行业需求三季度开始触底回

升，从三季度上市公司业绩增速环比好于上半年可以得到基本印证。 

 行业集中度重新提升，基建央企和地方基建龙头是主要关注对象：目前

建筑行业市场关注度重新有所提升，主要持股依然集中在基建央企和业

绩较为稳健的地方国企。在政策多次催化和专项债提前落地下，我们认

为下半年基建板块业绩将有较好表现。 

重点推荐 

 预计四季度基建依然是建筑行业相对有政策预期的细分板块，推荐基本

面稳健的基建大央企中国铁建。 

评级面临的主要风险 

 基建项目资本金未有变化，新开工面积增速下滑导致板块关注度进一步

下降。 

 



 

2019年 10月 16日 建筑行业 2019 年三季报前瞻 2 

2019 年三季度上市公司业绩预告小结 

总体情况： 增速保持稳健，相比三季报小幅回落 

业绩预增公司占比一半，板块业绩预计有边际好转：截至 10月 15日，建筑装饰板块共有 36家公司

发布三季报预告，其中 17家预增，19家预减，预减公司数量更多。预计已发布预告的公司三季度平

均利润增速为-81.70%，该增速相比 2018年三季度明显下滑，但相比 2019年上半年有所好转。其中神

州长城预计一到三季度亏损 14-16 亿元，若剔除神州长城业绩预告，则三季报预告平均利润增速为

-46.67%。其中设计与装修板块公布业绩预告公司较多，平均业绩增速也较快。 

个股业绩分化较为明显，基建大央企以及地方基建国企公布预告较少：从业绩增速分布来看，个股

业绩分化较为明显，超过 100%或者低于-100%的业绩大幅波动都很多，20%-50%的温和增长个股数量

相对较小。主要原因是三季度基建大央企以及地方基建国企等业绩基数较高的个股公布三季报预告

较少。 

预计基建稳中有升，多数板块呈现“同比下滑，环比改善”的增长态势：从各个细分板块来看，基

建板块业绩增速相比去年同期有所改善，其他板块已披露业绩预告的公司大部分均呈现“同比下滑，

环比改善”的增长态势。 

 

图表 1.建筑板块预告业绩增速分布情况 

 大于 100% 50%-100% 20%-50% 10%-20% 0%-10% -10%-0% -20%--10% -50%--20% -100%--50% 小于-100% 

2018Q3 增速 4 3 8 4 3 4 1 4 3 2 

2019H1增速 6 2 4 2 6 0 2 2 6 6 

2019Q3 增速 3 6 3 2 4 2 1 1 6 8 

资料来源： 万得、中银国际证券 

 

图表 2. 建筑板块预告业绩增速分布情况 
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资料来源：万得、中银国际证券 
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图表 3.建筑板块上市公司业绩预告情况 

代码 简称 细分行业 预报类型 利润底/百万 利润顶/百万 增速下限/% 增速上限/% 2018 增速/% 增速改善 

603887.SH 城地股份 房建 不确定 0.00  0.00  0.00 0.00 163.13  (263.13) 

002135.SZ 东南网架 钢构 预增 224.57  254.51  50.00 70.00 52.80  845.06  

300517.SZ 海波重科 钢构 预增 32.86  37.30  48.25 68.25 109.00  101.79  

601226.SH 华电重工 工建 不确定 0.00  0.00  0.00 0.00 205.11  (305.11) 

000018.SZ 神州长城 海外 首亏 (1,600.00) (1,400.00) -6378.79 -5593.94 (1,083.87) (81.77) 

000885.SZ 城发环境 基建 略增 460.00  600.00  5.37 37.44 17.49  237.68  

002628.SZ 成都路桥 基建 预增 26.46  34.73  60.00 110.00 124.88  346.00  

300712.SZ 永福股份 基建 略减 48.00  55.00  -14.05 -1.52 10.26  182.44  

002586.SZ 围海股份 基建 预减 74.29  111.43  -60.00 -40.00 (58.26) 66.30  

300500.SZ 启迪设计 设计 预增 103.74  109.84  70.00 80.00 5.88  665.25  

300675.SZ 建科院 设计 首亏 (28.00) (23.00) -862.94 -726.70 (442.68) (41,881.19) 

300284.SZ 苏交科 设计 略增 384.30  457.50  5.00 25.00 20.32  109.53  

300492.SZ 山鼎设计 设计 略增 14.20  17.80  15.09 44.27 52.52  232.13  

300649.SZ 杭州园林 设计 略增 41.00  43.00  30.03 36.37 30.98  466.49  

300668.SZ 杰恩设计 设计 略增 61.77  74.12  0.00 20.00 2.43  197.32  

300732.SZ 设研院 设计 略减 140.16  175.20  -20.00 0.00 (15.02) 140.52  

300746.SZ 汉嘉设计 设计 略增 44.07  48.48  0.00 10.00 8.23  261.59  

002200.SZ 云投生态 园林 扭亏 25.00  30.00  110.72 112.86 106.61  78.04  

000010.SZ 美丽生态 园林 扭亏 30.00  45.00  115.63 123.44 112.04  23.01  

002310.SZ 东方园林 园林 首亏 (800.00) (600.00) -182.04 -161.53 (234.58) (90.65) 

300197.SZ 铁汉生态 园林 预减 10.25  36.41  -97.00 -90.00 (97.34) 309.91  

300237.SZ 美晨生态 园林 预减 116.00  232.00  -70.02 -40.04 (55.30) 180.23  

300355.SZ 蒙草生态 园林 预减 97.59  162.65  -70.00 -50.00 (56.20) 52.06  

300495.SZ 美尚生态 园林 略减 175.58  194.43  -15.68 -6.62 (15.11) 209.47  

300536.SZ 农尚环境 园林 略增 43.70  46.50  3.17 9.78 4.57  180.33  

603316.SH 诚邦股份 园林 预减 0.00  0.00  0.00 0.00 (74.51) (25.49) 

002178.SZ 延华智能 智能 首亏 (19.50) (13.00) -210.69 -173.79 (193.45) (99.30) 

300044.SZ 赛为智能 智能 续盈 103.84  136.63  -5.00 25.00 4.63  352.77  

002504.SZ 弘高创意 装修 首亏 (170.00) (120.00) -5018.27 -3571.72 (565.69) (3,729.36) 

002822.SZ 中装建设 装修 预增 219.22  245.79  65.00 85.00 40.18  309.20  

002830.SZ 名雕股份 装修 预减 1.00  1.50  -93.46 -90.18 (121.41) 44.60  

300506.SZ 名家汇 装修 略增 253.23  291.21  0.00 15.00 9.71  253.01  

300592.SZ 华凯创意 装修 略减 10.00  15.00  -47.37 -21.05 (41.35) 72.34  

002781.SZ 奇信股份 装修 预减 59.45  89.17  -60.00 -40.00 (39.07) 65.56  

600209.SH *ST 罗顿 装修 续亏 0.00  0.00  0.00 0.00 20.73  79.27  

002163.SZ 中航三鑫 装修 扭亏 0.00  10.00  100.00 121.68 (98.23) 214.84  

资料来源： 万得、中银国际证券 

 

分行业： 房建与工建表现较好，园林板块下滑明显 

设计：增速同比下滑环比改善，基建投资带动下仍有受益：设计板块 17 家上市公司，8 家披露一季

报业绩预告，6 家公司预增。预计一到三季度平均业绩增速为 10.12%，相比 2018 年三季度增速明显

放缓，但相比 2019年上半年业绩增速仍有提升。基建投资带动下，设计依然是充分受益的细分板块。 

园林：三季度增速环比回升，融资状况或有好转：园林板块 22 家上市公司，9 家披露业绩预告，其

中 6家业绩预减，3 家业绩预增，前三季度利润平均增速为-104.04%，相比 2018年业绩继续下滑；但

相比 2019年上半年增速环比提升 28.56pct，说明当前园林板块经营状况有所改善，融资环境或有好转。 

装修：个股分化较为明显，总体战略收缩：装修板块 25家上市公司共 8家披露业绩预告，其中 3家

业绩预增，5 家预计利润下滑。利润平均增速为-11.20%，相比 2018年前三季度增速下滑 23.96pct，但

相比 2019年上半年增速回升 9.80pct。当前在地产资金趋紧以及政策宽松预计作用有限的环境下，大

部分企业采取战略收缩的态度，现金流改善，利润增速放缓预计将是装修龙头的主要趋势。 
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钢构：板块业绩长青，行业需求仍有增长空间：钢结构 8家上市公司 2家公布三季报预告，2 家全部

预增，三季度利润平均增速为 59.77%，比 2018 年前三季度小幅下滑 1.09pct，是建筑行业中为数不多

近两年持续保持较高利润增速的板块。随着钢结构住宅相关政策的发布，未来钢结构普及率依然有

提升空间，行业需求增长空间依然较大。 

其他：预计施工总体向好，但已披露预告公司业绩整体下滑：建筑其他板块共有 8 家公司披露三季

报预告，主要集中在施工领域，其中 3 家业绩预增，5 家业绩预减(不考虑神州长城)。8 家公司三季

报平均预期业绩增速为-13.92%，相比 2018年三季度增速下滑 24.36pct，相比 2019 年上半年增速下滑

25.67pct。因为施工板块央企和地方国企并未公布经营数据，我们认为施工板块业绩总体依然保持平

稳较好增长，但部分中小上市公司前三季度业绩有所下滑。 

 

图表 4.各细分行业业绩预告披露情况 

细分行业 房建 钢构 工建 海外 基建 设计 园林 智能 装修 全体 

公司数量 6 8 12 5 23 17 22 4 25 122 

披露数量 1 2 1 1 4 8 9 2 8 36 

预增数量 0 2 0 0 2 6 3 1 3 17 

预减数量 1 0 1 1 2 2 6 1 5 19 

增速中值

(%) 
-100.00 59.77 -100.00 -5986.36 1.44 10.12 -104.04 -18.07 -11.20 -81.70 

增速同比

(%) 
-132.15 -1.09 -6067.18 -5892.57 6.16 -20.84 -77.83 -107.27 -23.96 -68.17 

增速环比

(%) 
-263.13 2.50 -305.11 -4902.49 -0.86 4.80 28.56 18.43 9.80 27.01 

资料来源： 万得、中银国际证券 

 

图表 5.各类型企业业绩预告披露情况 

 央企 地方 民企 全体 

公司数量 19 22 81 122 

披露数量 2 4 30 36 

预增数量 1 3 13 17 

预减数量 1 1 17 19 

增速中值(%) 523.90 138.15 -96.37 -81.70 

同比改善(%) 422.10 191.63 -87.12 -68.17 

环比改善(%) 489.98 -44.40 25.50 27.01 

资料来源： 万得、中银国际证券 

 

2019 年 2-3 季度行业基本面与市场关注度变化 

建筑多项指标触底回升，预计行业基本面三季度已进入回暖通道：今年上半年，建筑行业相关数据

继续呈下滑态势。上半年行业新签订单 12.03万亿元，增速为 2.47%；行业产值为 10.16万亿元，增速

为 7.20%；行业相关投资合集 10.57万亿元，增速为 4.35%。从增速变化趋势来看，基本呈现订单下滑，

产值趋稳，投资回升的态势。其中 1-8月份，地产建安相关投资 5.30 万亿元，同增 6.07%，增速继续

保持韧性；基建投资 9.33万亿元，增速 3.71%，相比上半年，基建投资增速已有明显回升。当前地产

融资面临较为严格的管控，预计未来对地产投资有一定影响。但地产数据传导时间较长，预计下半

年地产建安相关投资下滑速度较慢。而基建投资在多轮政策催化下，三季度数据开始出现好转，四

季度政府以基建刺激经济的诉求仍在，提前落地的地方债务将推动基建投资再次回暖。总体看我们

认为 2019年上半年建筑各项指标触底后，行业整体已经进入基本面回暖的通道，从建筑行业企业三

季报预告情况也基本验证了我们的观点。 

 



 

2019年 10月 16日 建筑行业 2019 年三季报前瞻 5 

图表 6.订单增速仍下滑，投资增速已触底  图表 7.基建投资与地产建安均有回升 
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资料来源：万得、中银国际证券  资料来源：万得、中银国际证券 

 

二季度末板块关注度有明显改善，持股集中度继续上升，筹码集中度回落：目前三季度公募基金持

股明细尚未公布，从二季度持股数据来看，建筑板块市场关注度已有明显改善。2019 年 6 月底公募

基金合计持有建筑板块股票 45.68亿股，相比 2018年全年有明显提升，是 2017年上半年以来的高位。

其中机构持股集中度继续上升，排名前十的机构合计持有建筑板块股票 41.28 亿股，占比为 90.36%；

持有板块十个主要上市公司股票合计 36.23 亿股，占比为 79.31%。 

 

图表 8.主要个股持股量变化  图表 9.主要机构持仓量变化 
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资料来源：万得、中银国际证券  资料来源：万得、中银国际证券 

 

建筑大央企是机构主要持股对象，博时、华夏、易方达增持，汇添富、景顺长城、南方减持：二季

度建筑板块公募基金主要重仓的个股依然是中国建筑、中国中冶、中国铁建等建筑大央企，持股数

量有明显提升。重仓建筑行业的公募基金主要是华夏基金、博时基金、南方基金、嘉实基金等等，

大多数机构增持建筑板块，华夏基金、华泰柏瑞、华安基金等增持建筑板块份额较多。 

 

图表 10.2019Q2 建筑板块重仓个股与机构（单位:万股） 

排名 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

重仓个股 中国建筑 中国中铁 中国铁建 中国中冶 上海建工 中国电建 葛洲坝 中国交建 四川路桥 金螳螂 

持股数量 142,518.72  37,805.88  37,269.11  34,238.57  29,848.90  28,627.89  15,146.80  14,768.88  11,258.58  10,816.79  

重仓机构 华夏基金 博时基金 南方基金 华泰柏瑞 嘉实基金 汇添富基金 易方达基金 华安基金 富国基金 广发基金 

持股数量 102,423.11  61,555.67  39,442.39  37,544.89  34,733.41  29,630.51  29,491.26  27,465.63  26,507.22  23,977.45  

资料来源： 万得、中银国际证券 
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图表 11. 2019Q2 主要机构增减持情况（单位:万股） 

排名 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

增仓机构 华夏基金 华泰柏瑞 嘉实基金 南方基金 华安基金 富国基金 汇添富基金 广发基金 银华基金 博时基金 

增仓数量 40,118.82  36,570.10  30,895.37  27,437.96  25,003.98  22,833.81  21,147.47  19,715.64  15,596.64  14,993.16  

减仓机构 天治基金 兴银基金 金鹰基金 东海基金 财通基金 国开泰富 中信建投    

减仓数量 (745.38) (531.63) (364.14) (203.39) (80.44) (5.31) (1.10)    

资料来源： 万得、中银国际证券 

 

建筑板块关注度回升，机构持股重新向建筑央企和行业白马集中：二季度末机构主要增持的建筑板

块公司以建筑大央企为主，此外上海建工、四川路桥、隧道股份等业绩较为稳健的地方性基建龙头

和金螳螂等行业白马增持份额也较大。 

 

图表 12. 2019Q2 主要个股增减持情况（单位:万股） 

排名 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

增持个股 中国建筑 中国中铁 中国铁建 上海建工 中国交建 葛洲坝 四川路桥 金螳螂 中国化学 隧道股份 

增仓数量 97,592.46  35,275.64  25,456.44  23,651.70  11,022.43  10,617.58  8,847.42  6,512.59  5,129.02  4,780.11  

减持个股 中国中冶 中国电建 蒙草生态 设计总院 浦东建设 中钢国际 风语筑 城发环境 美晨生态 启迪设计 

减仓数量 (12,025.57) (4,055.80) (2,635.56) (500.07) (336.70) (299.94) (208.13) (161.00) (126.78) (120.90) 

资料来源： 万得、中银国际证券 
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附录图表：报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 
最新每股净

资产 

   (元) (亿元) 2018A 2019E 2018A 2019E (元/股) 

002717.SZ 岭南股份 买入 4.79  73.63  0.76  1.16  6.3  4.1  2.94  

603359.SH 东珠生态 买入 16.11  51.33  1.02  1.34  15.8  12.0  8.68  

601117.SH 中国化学 买入 6.09  300.42  0.39  0.55  15.6  11.1  6.24  

002081.SZ 金螳螂 买入 8.49  227.23  0.79  0.94  10.7  9.0  5.18  

601186.SH 中国铁建 增持 9.76  1,289.72  1.32  1.61  7.4  6.1  11.46  

002482.SZ 广田集团 增持 4.77  73.33  0.23  0.38  21.0  12.6  4.57  

300284.SZ 苏交科 增持 8.63  83.83  0.64  0.79  13.5  10.9  4.46  

300495.SZ 美尚生态 增持 12.18  82.13  0.57  0.68  21.2  17.9  6.21  

000498.SZ 山东路桥 增持 4.89  54.77  0.59  0.67  8.3  7.3  4.56  

300197.SZ 铁汉生态 中性 3.18  74.61  0.13  0.03  24.5  106.0  2.75  

600039.SH 四川路桥 未有评级 3.31  119.51  0.32  0.46  10.2  7.2  4.05  

601668.SH 中国建筑 未有评级 5.50  2,308.97  0.91  1.01  6.0  5.5  5.54  

601800.SH 中国交建 未有评级 10.14  1,435.51  1.22  1.36  8.3  7.4  11.22  

601390.SH 中国中铁 未有评级 6.03  1,407.75  0.70  0.80  8.6  7.6  7.26  

600068.SH 葛洲坝 未有评级 5.98  275.37  1.01  1.13  5.9  5.3  6.26  

600502.SH 安徽建工 未有评级 4.21  72.46  0.46  0.58  9.1  7.2  4.12  

002713.SZ 东易日盛 未有评级 7.83  32.91  0.60  0.69  13.0  11.3  2.15  

002310.SZ 东方园林 未有评级 5.12  137.50  0.59  0.50  8.6  10.3  4.32  

603017.SH 中衡设计 未有评级 11.06  30.43  0.61  0.81  18.1  13.6  6.36  

603018.SH 中设集团 未有评级 11.47  53.26  0.85  1.08  13.4  10.6  5.52  

600477.SH 杭萧钢构 未有评级 2.84  61.18  0.26  0.24  10.8  12.0  1.51  

000928.SZ 中钢国际 未有评级 5.23  65.72  0.35  0.44  14.9  11.9  3.70  

002051.SZ 中工国际 未有评级 10.29  127.33  0.97  1.05  10.6  9.8  8.16  

资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价截止日 2019年 10 月 16 日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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