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[Table_Summary]  

建筑行业中报披露完毕，建筑央企与地方建筑企业增速较快，表现较为突出。

其中基建订单低位回升，房建订单占比依然较高。装修板块业绩放缓，园林

板块整体下滑，设计板块盈利质量提升，钢构目前仍有较高增速。 

支撑评级的要点 

 建筑行业三季度业绩增速，各项指标向好：2019年三季度，建筑央企合

计营收 10,415.25亿元，同增 16.10%，归母净利润合计 294.58亿元，同增

16.87%。建筑央企营收增速有明显提升，利润增速也进入较高位置。三

季度建筑央企综合毛利率为 11.14%，同增 0.28PCT，各项费用率合计增

加 0.17pct，财务费用率减小。应收账款与存货同比均有所下降，周转率

明显提升。平均收现率达到 112.27%，同增 5.76pct。央企总体现金比例

有所下降，负债率持续下降，当前为 76.66%，各项财务指标总体向好。 

 地方建企营收好现金稍逊，设计板块领跑其他细分板块：三季度上市地

方建企合计营收为 1,279.74 亿元，同增 23.58%；归母净利 23.73亿元，同

增 14.49%。地方建企三季度应收账款与存货均有提升，并且周转率有所

下降，现金流表现相对较差，收现率同比有较为明显下滑。负债率与毛

利率稳定。在钢构、设计、园林、装修其他细分板块中，设计行业保持

较高的业绩增速和良好的现金回款指标，钢构增长尚可但毛利率和现金

流指标不如设计。装修行业整体业绩增速和订单都有明显下滑。园林行

业目前业绩仍在快速下滑，现金流恶化，尚未看到明显改善的迹象。 

 基建与竣工数据改善，预计央企和设计板块投资价值更高：三季度建筑

行业开工回落，竣工改善，基建增速持续回暖，行业景气度整体下滑。

从新签订单来看，央企订单集中度明显提升，作为政府抓手推进基建投

资意味明显。地方建企维持较快订单增速，但项目落地视区域而定。我

们认为后续基建投资仍有望提升，房建随着地产调控将有所回落，装修

随着竣工改善需求有所提升，但企业普遍持谨慎规避的态度带来的投资

机会并不大。设计行业公司当前受益基建推进订单增加，业绩处于增长

态势。后续我们认为基建央企+设计企业投资价值应高于其他细分板块。 

重点推荐 

 预计下半年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 

 基建资金到位情况不及预期，地产需求进一步下探，工业企业利润下滑，

房屋竣工未有改善。 
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建筑央企：业绩回暖订单改善，机构集中估值偏低 

1. 业绩高增指标稳定，基建类订单有边际改善 

央企总体：营收高增业绩稳定，负债率下降盈利能力有所提升：2019 年三季度，建筑八大央企营收

合计 10,415.25亿元，同增 16.10%，归母净利润合计 294.58亿元，同增 16.87%。建筑央企营收增速有

明显提升，利润增速也进入较高位置。从三季度建筑央企营收增速提升可以表明当前随着基建项目

落地提速建筑行业景气度开始回暖。三季度建筑央企综合毛利率为 11.14%，同增 0.28PCT，各项费用

率合计增加 0.17pct，其中随着负债率下行，财务费用率有所减小。应收账款与存货同比均有所下降，

周转率明显提升。现金流有所下滑，但平均收现率达到 112.27%，同增 5.76pct。央企总体现金比例有

所下降，负债率持续下降，当前为 76.66%，行业对外资本开支有所增加，所得税率保持稳定。 

 

图表 1. 三季度央企收入增速明显提升  图表 2. 央企周转率和收现率均有明显提升 
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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 

 

央企订单明显增长，基建订单增速改善，铁路与市政贡献巨大：从订单来看，八大央企三季度合计

新签订单 17,287.36 亿元，同增 15%，增速相比二季度环比提升 2.92pct，连续两个季度实现订单增速

提升。最近 12个月合计新签订单 8.53万亿元，同增 10.60%。参考建筑央企营收规模，三季度央企订

单收入比稳定在 2 倍左右。分订单类型来看，房建、设计、基建、海外几类订单三季度增速分别为

20.0%、-8.0%、9.6%、7.9%。设计类订单同比下滑，房建类订单增速下滑，基建类订单同比增速提升，

并连续两个季度实现订单增速提升。基建订单中，铁路订单增速明显提升，同比增速为 8.47%；公路

订单同比下滑，增速为-10.1%；市政订单增速继续保持高位，同比增长 34.8%。 

 

图表 3. 房建增速高位，基建订单增速改善  图表 4. 铁路与市政订单为订单提速贡献巨大 
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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 
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“拿地减速，销售稳增，开工下滑，竣工回暖”是当前央企地产业务的主要特征：从地产数据情况

来看，三季度央企地产新开工面积同比增速为 0.15%，相比前两个季度明显减小；竣工面积增速达到

27.70%，相比前两个季度明显提升；新增土地储备合计同比增长 11.44%，增速偏低；地产销售增速

为 18.99%，相比行业 0%左右的增速，地产销售保持较快增长的势头。“拿地放缓，销售稳增，开工

下滑，竣工回暖”的趋势在建筑央企中体现的更为明显。 

 

图表 5. 开工下滑、竣工回暖，拿地放缓，销售稳增  图表 6. 央企订单与收入增速均有明显提升 
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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 

 

2. 中国化学业绩释放，基建龙头增长平稳 

中国化学业绩释放财报表现最好，中国建筑表现依然稳健：横向比较各项财务指标，我们认为三季

度中国化学表现较为突出，2018 年以来，中国化学新签订单一直保持较快增速，2019 年开始转为业

绩的增长。在保证业绩增长的同时，中国化学在利润率、负债率、收现率等方面的控制均走在其他

建筑央企的前面。近期公司新签俄罗斯波罗的海化工综合体项目总包合同，总金额 943亿元，期限 5

年，占公司最近 12 个月营收 103.91%，后续随着大体量订单落地，公司收入增速有望保持。中国建

筑在建筑央企中，财报指标表现同样较好，在规模、利润率等方面表现突出，同时营收增速与利润

增速保持稳定，但三季度中国建筑在现金流收现比等指标相比其他央企表现稍逊。 

 

图表 7.  基建央企三季度各项财务指标比较 

 企业规模 成长能力 盈利能力 负债水平 现金周转 

 营业收入 归母净利 营收增速 利润增速 ROIC 毛利率 净利率 负债率 现金比率 AR周转 资产周转 收现比 

证券简称 百万元 百万元 % % % % % % % 次 次 % 

中国建筑 685,419.32  20,308.45  16.38  6.12  3.90  10.13  4.69  76.54  27.14  4.42  0.36  (12.09) 

中国中铁 361,886.58  10,513.69  14.48  10.06  2.96  9.85  3.12  77.29  17.93  3.29  0.37  (13.76) 

中国铁建 352,934.88  9,284.18  14.23  15.93  2.68  9.80  2.92  78.44  19.68  3.33  0.37  (9.20) 

中国交建 240,272.50  8,576.98  15.31  4.92  2.10  11.88  3.98  75.28  22.84  2.85  0.24  (16.55) 

中国电建 147,652.42  3,959.18  16.36  (2.42) 1.79  14.69  3.68  80.52  26.31  2.98  0.20  (7.26) 

中国中冶 159,017.38  3,156.88  26.09  8.59  2.37  11.00  2.38  76.76  17.18  2.38  0.36  (3.29) 

中国化学 38,517.15  1,602.38  13.26  47.75  4.38  12.29  4.43  64.95  54.01  2.17  0.39  (4.04) 

葛洲坝 49,799.31  2,124.06  8.00  8.76  2.67  15.54  5.89  72.76  20.35  3.20  0.22  3.49  

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

基建龙头业绩增长平稳：基建龙头营收增速均在 15%左右的水平；其中中国铁建利润增速稍快。相

比“两铁”，在多轮政策催化下，近期基建投资终有回暖苗头，但从订单结构来看，铁路与市政订

单增速明显高于公路订单增速。我们认为铁路由中央与地方政府推动，资金到位有保证；市政主要

由地市一级政府推动，项目上马较为灵活；公路项目一般由省级政府主导，公路订单持续下滑，反

映地方增幅财政仍然存在一定短板。 
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3. 机构持股集中，建筑央企估值偏低 

建筑板块持仓同比下降环比提升，主要机构持仓集中在中国建筑和中国铁建：三季度末，主动管理

公募基金合计持有建筑央企股票共计 2.64 亿股，同比减少但环比增加；持有建筑行业股票合计仅 3.73

亿股，建筑央企占公募基金持仓达 70.83%。八大央企中，中国建筑持仓量最大，达到 1.51亿股，全

板块持股 40.57%；其次是中国铁建，机构持股合计达到 0.73亿股，占全板块持股 19.43%。中国建筑

和中国铁建占有全板块绝大多数的机构持仓。 

 

图表 8.中国建筑与中国铁建占有绝大多数公募持仓 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

当前建筑央企处于估值低位，有较大投资价值：当前建筑央企平均市净率仅为 0.83 倍，平均市盈率

为 6.7倍，机构持仓集中。我们认为基建补短板启动后，建筑央企业绩提升确定性极大，当前建筑央

企估值处于历史低位，有较大的投资价值。 
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地方建企：收入稳增，各项指标见好  

1. 营收增速较高，现金表现稍逊，房建订单有所减少 

营收利润较快增长，收现率下降现金表现较差：三季度上市地方建筑企业合计营收为 1,279.74亿元，

同增 23.58%；归母净利 23.73亿元，同增 14.49%。三季度平均毛利率为 9.08%，同降 1.13pct；各项费

用率合计 6.86%，同减 0.77pct，管理费用和财务费用减少较多。应收账款与存货相比去年同期有所增

加，其中应收账款合计 1,184.63亿元，同增 34.26%，周转率为 1.08，同减 0.09；存货合计 2,276.89亿

元，同增 11.35%，周转率同比提升 0.06。现金流表现相对较差，三季度收现比为 94.51%，同降 7.62pct；

经营现金流出 22.41亿元，相比去年同期明显下降。地方建企负债率总体保持稳定，现金同比稍微下

降。参考以往，当前毛利率处于较低水平，营收与利润增速保持 15%-20%的水平；各项周转指标基

本保持平稳；三季度地方建企业绩保持平稳较快增长，基本符合预期。 

 

图表 9. 地方建企维持较快增速  图表 10. 现金流与收现率有所下滑 
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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 

 

央企订单明显增长，基建订单增速改善，铁路与市政贡献巨大：2019 年三季度，上市地方建筑企业

合计新签订单 1,423.93亿元，同增 15.77%，增速相比二季度环比小幅下滑，但仍处于较高的水平。其

中上海建工新签 628.22 亿元，占总新签订单 44.12%，当季同比 13.89%。如果选取新签订单数额较大

的上海建工、重庆建工、隧道股份等 7 家公司为样本，则三季度新签订单 1,143.20 亿元，同增 6.50%，

订单增速相比二季度有所下滑。 

 

图表 11. 地方建企订单增速有所下滑  图表 12. 房建订单有所下滑 
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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 
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房建订单下滑明显，或为订单增速下滑的主要原因：参照隧道股份、安徽建工、浦东建设、重庆建

工四家披露订单明细公司的情况，三季度上述四家公司新签房建订单 170.86 亿元，新签基建订单

253.69亿元，新签其他订单 15.62亿元。基建订单占比依然最高且相比二季度数额变化不大。房屋建

筑订单相比二季度有较明显减少。我们认为下半年起地产融资趋紧导致新开工需求下滑是房建订单

下滑的主要原因，也是导致三季度地方建企订单增速下滑的主要原因。四季度随着基建投资回暖，

基建订单金额仍有望保持高位。 

 

2. 中国建筑财报最优，其他央企表现稳健 

上海建工业绩高速增长，应收账款周转率高；隧道股份与四川路桥各项指标表现较为均衡：参考对

比地方建筑企业三季度各项财务指标，我们认为三季度上海建工表现最为稳健，不仅体现在营收和

利润增速的保持中高速增长，其在应收账款等方面的控制也做得非常出色。浦东建设则在项目利润

率、负债率方面控制较好，收现率也非常高。隧道股份周转率表现稍逊，其他指标控制均较好。四

川路桥各项指标表现较为均衡，山东路桥在项目利润率、利润增速、公司现金比例等表现稍逊。 

 

图表 13.  部分地方建企三季度各项财务指标比较 

 企业规模 成长能力 盈利能力 负债水平 现金周转 

 营业收入 归母净利 营收增速 利润增速 ROIC 毛利率 净利率 负债率 现金比率 AR周转 资产周转 收现比 

证券简称 百万元 百万元 % % % % % % % 次 次 % 

浦东建设 3,281.52  249.68  69.41  16.20  3.23  10.37  7.71  51.78  112.80  4.26  0.27  17.06  

四川路桥 30,971.75  841.71  25.85  52.57  3.59  10.05  2.76  82.79  25.93  5.82  0.34  (0.94) 

上海建工 152,346.55  2,720.98  32.00  50.24  4.66  9.52  2.02  83.77  37.94  5.90  0.68  (7.92) 

山东路桥 15,767.68  376.04  52.05  7.05  4.57  8.57  3.23  73.17  15.00  3.45  0.60  (6.25) 

隧道股份 27,732.01  1,388.99  18.21  8.55  4.09  11.70  5.07  71.69  31.60  1.85  0.35  0.72  

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

机构持股集中在上海建工等五大地方建企，地方建企估值偏低，业绩有释放空间，部分地方建企可

作为建筑央企的替代标的：2019 年三季度 863.22 亿股，相比之前几个季度均明显减少，占建筑板块

总持仓 2.31%。上海建工、浦东建设、隧道股份、山东路桥、四川路桥五个股占有绝大多数机构的持

仓。我们认为当前上海基建技术与订单承接能力依然在全国有绝对优势 ，仅次于建筑央企。且上海

地区财政实力强大，项目落地更快，后续机构持股预计将更进一步集中在上海地区建筑企业。目前

地方建企平均市净率为 0.78，相对较低，平均市盈率为 8.17，处于历史较低水平。考虑后续基建提

速后地方建企业绩仍有增长空间，但总体基本面不及建筑央企，部分基本面较好的地方建企可以作

为建筑央企的替代标的。 

 

图表 14.五大地方建企占有绝大多数机构持仓 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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其他板块： 业绩稳增，订单向好 

1. 设计与钢构向好，园林下滑，装修放缓 

钢构与设计边际向好，装修利润下滑，园林亏损：我们收集建筑行业各个细分行业主要上市公司并

对行业整体财务状况进行分析。三季报不同细分行业业绩表现有所分化，总体边际向好。钢结构主

要上市公司合计应收 105.65 亿元，同增 25.24%；归母净利 4.5亿元，同增 41.31%。设计主要上市公司

合计营收 64.98 亿元，同增 30.48%；归母净利 5.84 亿元，同增 48.52%。园林主要上市公司合计营收

101.11亿元，同减 0.25%；归母净利亏损 38.86亿元，同减 101.33%。装修主要上市公司合计营收 290.9

亿元，同增 5.18%；归母净利 11.90亿元，同减 11.82%。钢构和设计业绩增速边际向好，装修营收增

速放缓，利润下滑。园林板块目前仍处于业绩下滑阶段。 

 

图表 15. 细分行业利润增速比较  图表 16. 细分行业现金周转天数比较 
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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 

 

图表 17. 细分行业现金周转天数比较  图表 18. 细分行业毛利率比较 
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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 

 

园林行业收现比改善，装修收现比下滑；钢构、设计、装修现金周转改善，园林现金继续恶化：对

比各行业财务数据，当前园林行业收现率相对较低，但自从资金趋紧后，上市公司普遍严抓回款，

收现率有明显改善。装修行业近两年来收现率有所下降，主要原因或为地产精装比例提升，装修公

司工程端业务增加但现金流有所下滑。钢构和设计收现率相对较高，设计最近几个季度收现率呈现

高位回落态势。从现金周转情况来看，则钢构、设计、装修三季度都出现边际向好的情况，而园林

行业尽管收现比有所提升，但收入下滑加上支出等其他原因，目前现金周转天数仍在增加，现金流

情况依然进一步恶化。 
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2. 设计行业总体表现最好，机构关注度相对较高 

设计行业总体情况表现最好：综合比较钢构、设计、园林、装修四大细分行业财务报表，我们认为当

前设计各项财务指标在几个细分行业表现最好。收入与利润规模较小，但业绩增速、毛利率、负债率

控制、现金流情况以及资金周转情况都好于其他细分行业，这是设计板块商业模式决定，也与设计行

业周期有关。多数设计上市公司上市时间不超过 3年，正是募投项目进入业绩释放的阶段，而基建投

资推进下，对设计更是产生了更大的需求，因此当前设计行业业绩与各项财务指标总体向好。 

 

图表 19.  2019 年三季报细分行业财务数据比较 

 企业规模 成长能力 盈利能力 负债水平 现金周转 

 营业收入 归母净利 营收增速 利润增速 ROIC 毛利率 净利率 负债率 现金比率 AR周转 资产周转 收现比 

证券简称 百万元 百万元 % % % % % % % 次 次 % 

钢构 105.65  4.50  25.24  41.31  9.16  14.05  4.29  62.24  10.26  1.11  0.20  107.61  

设计 64.98  5.84  30.48  48.52  15.97  35.34  11.59  64.02  16.92  0.44  0.15  79.36  

园林 101.11  (0.25) (38.86) (101.33) 0.37  25.18  0.11  67.86  7.75  0.38  0.06  60.42  

装修 290.90  11.90  5.18  (11.82) 9.12  16.34  4.55  64.12  10.33  0.29  0.18  85.97  

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

装修行业主动调整业务规模，园林行业仍难改变资金基本面，钢结构保持较高业绩增速：反观其他

行业，装修行业上市公司收入规模最大，但营收与利润增速出现明显放缓。毛利率较低，收现率和

现金流等财务指标也出现了边际下行。我们认为主要原因是下游地产的资金面在变差，因此装修行

业现金回款等相关指标均有下行，更多企业主动调整业务结构，规模地产工程端业务，则导致了收

入增速的下滑。园林行业当前资金情况并未明显改善，尽管多数上市公司严抓项目回款并缩减业务

规模，先负债率飙升依然使得上市公司较难获得银行授信，从三季报情况来看，资金面紧张的情况

并未有明显改善。钢构行业最近几个季度表现一直较好，主要是营收增速驱动所致。我们认为主要

原因是“十三五”规划中对装配式建筑提出了新建占比的要求，进入 2019 年以来，采用钢结构建筑

比例有所提升所致。未来钢结构建筑占比提升是一个可持续的趋势。 

 

图表 20. 设计行业各项财务指标表现最好  图表 21. 细分行业关注度下降，设计行业尚可  
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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 

 

对应良好的基本面，设计行业当前持仓量相对较高：设计行业向好也体现在机构关注度上。当前建

筑行业机构持仓量整体下滑，其中装修和园林因为基本面下滑持仓量较低；钢结构相比设计行业现

金流较差持仓量也相对较小。设计行业因为近几个季度较好的业绩增速和基本面情况，持仓量达到

历史高位。 
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三季度建筑行业基本面数据分析 

1. 行业需求情况 

三季度基建投资增速回暖，地产投资与工业投资增速下行：2019 年三季度，全国固定资产投资完成

额 19.46万亿元，同增 4.76%，投资增速总体下滑。分结构来看，工业投资 6.55万亿元，基建投资 4.97

万亿元，地产投资 3.64 万亿元；投资增速分别为 3.2%、4.2%、9.8%。工业投资增速环比持续下降，

基建投资增速三季度有所改善，地产投资增速下滑。投资增速的变化和三季度地产投资政策转向以

及基建投资政策催化不无关系。我们认为随着四季度专项债提前落地以及地产融资政策进一步趋紧，

基建投资增速有望进一步提升，而地产拿地、开工等相关数据预计进一步下行。 

 

图表 22. 三季度基建投资回升，地产投资仍高位  图表 23. 基建投资三大领域均有回升 
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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 

 

电热气水投资增速首度回正，交运邮储投资保持较快增速，公用水利投资复苏；公路、铁路、市政

是本轮基建投资回暖的主要驱动力：从几件三大分项数据来看，电热气水、交运邮储、公用水利三

大子板块三季度分别完成投资 0.77、1.81、2.39 万亿元，同比增加 1.83%、4.07%、5.16%。电热气水投

资增速回正，交运邮储投资增速环比小幅下滑，但对基建投资增速仍有一定贡献，公用水利投资增

速连续两个季度回升，是基建投资回暖的重要驱动力。交运邮储和公用水利细分数据来看，公路、

铁路、市政是本轮基建投资复苏的主要来源。三季度铁路、公路、市政完成固定资产投资分别为 0.21、

1.34、1.95万亿元，当季同比分别为 3.9%、7.6%、2.9%。其中铁路和公路投资 2019年以来一直保持较

快的投资增速，是基建投资增速的主要支撑；市政投资占比较高，2019 年投资增速从-0.60%回升至

2.9%，是基建投资增速回暖的主要驱动力。 

 

图表 24.  铁路、公路、市政投资完成额情况 

 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

铁路/亿 2,228.29  2,746.02  944.11  1,775.48  1,988.26  2,890.02  1,047.97  2,055.09  2,066.16  

公路/亿 11,781.94  11,671.21  6,599.89  12,087.25  12,493.52  12,427.82  7,292.88  12,907.92  13,443.14  

市政/亿 19,815.32  19,097.82  10,472.92  20,578.31  18,948.87  19,968.58  10,410.08  20,547.99  19,492.03  

铁路增速/% (5.30) 16.61  (5.10) (12.84) (10.77) 5.24  11.00  15.75  3.92  

公路增速/% 27.35  16.67  18.90  6.97  6.04  6.48  10.50  6.79  7.60  

市政增速/% 21.05  12.28  13.40  2.31  (4.37) 4.56  (0.60) (0.15) 2.87  

资料来源： 万得，中银国际证券 
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2. 行业运行状况 

开工受地产融资约束下行明显，竣工增速三季度首次回正，地产销售仍然乏力，当前地产公司资金

面趋紧：2019 年以来地产新开工增速依然处于高位，下半年起随着地产融资政策趋严，主要从前段

拿地和开发贷入手，地产赶开工预售回款的动力减弱，周转能力下降。具体表现为新开工面积增速

三季度出现明显回落；同时竣工面积增速在项目周期约束下，开始逐步提升。三季度新开工面积为

6.02亿平，同增 6.05%，增速比 2018年底下滑 13.15pct，三季度下滑速度加快。竣工面积为 1.43亿平，

同增 2.29%，增速比二季度明显提升 17.25pct，自 2017 年初以来竣工面积增速首次回正。三季度地产

销售面积为 4.34亿平，同增 2.9%，增速相比二季度有所提升。2019 年以来，地产销售增速持续在 0%

上下徘徊，截至 9 月底广义地产库存已达到 66.79 亿平，同比增速达到 8.3%，广义库存增速达到 2015

年 6 月份以来的最高值。开工下行与销售乏力表明当前地产公司周转能力与现金回款能力都较弱，

而竣工回升则代表当前存量项目进展开支有所增加，地产公司资金面进一步恶化。 

 

图表 25. 建筑相关投资需求与订单回升  图表 26. 竣工面积回暖，开工面积回落 
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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 

 

行业投资需求、新签订单、行业产值三季度均有明显改善，四季度建筑行业大概率迎来业绩释放期，

行业需求结构有所改变：三季度建筑行业新签订单合计 6.68万亿元，同增 7.99%，订单增速相比二季

度出现明显回升；行业产值 6.09万亿元，同增 5.76%，增速相比二季度有所回升，但还是处于相对较

低水平。我们将交运邮储投资、公用水利投资、地产建安投资三项投资完成额合并与建筑行业需求

等效，则三季度完成与建筑行业相关投资总额 6.56万亿元，同增 5.43%，增速同样比二季度有所提升。

参照以往数据，投资需求与新签订单领先于行业产值，当前投资需求与新签订单已经出现回暖，我

们认为在基建政策加持下，四季度建筑行业大概率迎来业绩释放期，行业总体景气度改善。而随着

开工走弱，竣工回暖，下游地产资金趋紧，行业需求将有结构性的改变，设计、基建、钢构、装修

将成为需求较好的几个细分行业。 
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三季度建筑行业新签订单情况 

1. 订单与收入向央企集中 

从建筑行业新签订单情况可以反映当前建筑行业进入加速集中的阶段：2019 年三季度建筑央企合计

新签订单 1.73 万亿元，同增 15%；全行业三季度新签订单 6.68万亿元，同增 7.99%。央企新签订单增

速明显快于全行业。从占比来看，最近 1年建筑央企合计新签订单 8.53万亿元，全行业新签订单 28.07

万亿元，央企占比 30.38%，这一比例正在持续提升，从 2014年的 24.48%提升到当前的 30.38%反映当

前行业订单向央企集中，行业增速更多由央企来带动。 

 

图表 27. 全行业订单增速与央企订单增速情况  图表 28 全行业产值增速与央企收入变化情况 
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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 

 

央企融资与订单来源有保障，收入增长确定性高，行业收入集中度也有明显提升：从收入端来看，

2019年三季度建筑央企合计收入 1.04万亿元，同增 16.10%；建筑行业总产值 6.08万亿元，同增 5.76%；

央企收入增速相比行业明显更快。最近一年央企营收合计 4.35 万亿元，建筑行业总产值合计 24.52

万亿元，在建筑行业收入占比为 17.73%，该比例从 2018 年的 16.63%提升至当前的 17.73%。建筑作为

对资金需求较高的行业，央企融资相对较有保障，而且在政策推动基建投资的环境下，央企成为推

进基建投资的主要抓手，订单来源和资金来源都有保障。相比之下，地方企业或者民企融资渠道有

限，订单来源以及项目回款均不确定，央企相对地方企业和民企优势明显，收入增长确定性高，行

业加速集中是必然的态势。 

 

2. 地方建企维持较高订单增速，装修板块订单明显下滑 

地方建企维持较高订单增速，后续订单增速概率大，但项目落地视区域而定：2019 年三季度，上市

地方建筑企业合计新签订单 1,423.93亿元，同增 15.77%，增速与央企相近。地方建企与在承接地方政

府项目有更大优势，公路基建订单等占比相对较高。选取隧道股份、安徽建工、浦东建设、重庆建

工几个披露订单明细的公司比较，基建项目订单占比最高，三季度新签基建订单达到 253.69 亿元，

占比 57.6%，以往季度基建项目订单占比也稳定在 50%以上的水平。我们认为公路铁路作为基建推进

的抓手，后续订单仍有更多的增长空间，地方建企订单需求继续增长概率较大。但不同地方政府财

政实力不一，项目落地情况则不同区域会有所差异，因此总体后续地方建企业绩增长将稍逊于央企，

但分区域看，上海区域建筑企业仍有较强订单承接能力和项目落地能力，优势相对其他地方建筑企

业较为明显。 
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图表 29. 地方建企订单保持较快增速  图表 30. 全行业产值增速与央企收入变化情况 
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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 

 

装修板块订单负增长，或与下游地产现金流趋紧，装修公司调整业务结构有关：2019 年三季度，上

市装修板块公司新签订单增速持续下滑。相关上市公司合计新签订单 401.93 亿元，同增当季同比

1.11%，增速环比明显下滑。其中新签公装项目订单 193.47 亿元，同减 3.65%；家装项目订单 147.01

亿元，同减 6.69%。装修企业订单下滑，一方面与企业规避风险自动调整业务结构有关，一方面也与

下游地产企业现金流趋紧工程端业务现金流变差有关，所以家装企业订单增速下滑更快。我们认为，

随着竣工面积持续回升，装修行业整体需求仍有望提升，但是地产资金面持续变差，装修行业公司

持续调整业务结构，行业短期仍缺乏集中的动力。 
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三季度建筑行业机构持股情况 

行业关注度小幅提升，建筑央企仍是主要关注对象，持股集中度和筹码集中度均有明显提升：2019

年三季度，建筑行业整体关注度相比二季度小幅提升，主动管理公募基金合计持有建筑行业股票 3.73

亿股，相比二季度提升 0.42 亿股。其中，央企依然是机构集中关注的板块。央企、设计、装修占行

业持股比例分别为 70.83%、13.83%、6.87%，设计行业相对与其他细分行业较好的基本面赢得了较高

的关注度。从集中度来看，建筑行业排名前 10 的个股公募基金合计持股 3.43亿股，占全行业 91.94%，

持股集中度相比一二季度均有明显提升，主要原因是基建投资启动，建筑央企有更好的基本面，业

绩提升确定性较好。而其他细分板块因为地产链条资金趋紧，业绩仍有一定下滑压力，关注度下降。

从筹码集中度来看，排名前 10 的机构持有建筑行业股票 2.61亿股，占全行业达到 69.99%，筹码集中

度也有明显提升。  

 

图表 31.建筑央企是主动管理型公募基金主要投资标的 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 32. 前 10 个股持股集中度有所提升  图表 33.前 10 机构筹码集中度有所提升 
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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 

 

建筑央企依然是机构主要持股对象，具体持股数量有所调整：2019 年三季度公募基金主要重仓股有

中国建筑、中国铁建、中国化学、中国中铁、葛洲坝、苏交科、金螳螂、中设集团等。建筑样式是

主要持股对象，个股情况变化不大，具体持股数量有所调整。重仓建筑行业的公募基金主要有安信

基金、华夏基金、广发基金、万家基金等，其中万家基金、华夏基金、广发基金、博时基金等三季

度有较为明显增持建筑行业，其主动管理产品增持建筑行业比例均超过 100%。 
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图表 34.2019Q3 建材板块重仓个股与机构（单位:万股） 

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

重仓个股 中国建筑 中国铁建 苏交科 金螳螂 葛洲坝 中设集团 达实智能 中国化学 中国中铁 鸿路钢构 

持股数量 15,140.53  7,251.07  3,472.04  1,980.39  1,944.91  1,582.48  1,030.08  694.11  632.40  579.89  

重仓机构 安信基金 华夏基金 广发基金 万家基金 博时基金 华泰柏瑞 华安基金 工银瑞信 大成基金 泓德基金 

持股数量 6,223.86  4,420.02  4,238.47  2,388.89  2,039.53  1,916.80  1,480.39  1,222.36  1,136.15  1,050.10  

资料来源： 万得、中银国际证券 

 

山鼎设计、中国铁建、中国化学等增持比例较高，山东路桥、金螳螂、中国中冶、中国中冶等个股

有所减持：2019 年三季度，建筑板块增持比例最大个股分别是山鼎设计、中国铁建、中国化学、葛

洲坝、中国建筑等个股。除了山鼎设计，机构主要增持对象还是集中在建筑央企。而山鼎设计持股

提升的主要原因是被华图教育借壳，转型教育产业。机构主要减持个股有绿茵生态、山东路桥、百

利科技、金螳螂、中国中冶等个股。其中金螳螂减持的主要原因或为装修行业景气度下行，公司业

绩增速预期下滑所致。中国中冶、中国铁建、上海建工等建筑施工龙头减持的原因或为机构调整板

块龙头持股比例所致。 

 

图表 35.2019Q3 建筑板块主要增减持个股（单位：%） 

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

增持个股 山鼎设计 中国铁建 中国化学 葛洲坝 中国建筑 苏交科 中设集团 中国交建 隧道股份 华体科技 

增仓幅度 21,945.45 261.85 106.45 78.44 39.04 26.29 19.95 19.93 5.91 3.07 

减持个股 绿茵生态 山东路桥 百利科技 金螳螂 中国中冶 上海建工 中国中铁 达实智能 亚厦股份  

减仓幅度 (90.33) (77.70) (68.71) (61.48) (47.98) (42.64) (24.85) (22.56) (12.25)  

资料来源： 万得、中银国际证券 

 

图表 36.2019Q3 建筑板块主要增减持公募基金（单位：%） 

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

增仓机构 博时基金 平安基金 国泰基金 万家基金 中金基金 华夏基金 中银基金 东方基金 中银国际 广发基金 

增仓幅度 24,065.05 955.49 951.35 903.78 774.88 589.49 306.53 218.45 182.70 110.94 

减仓机构 光大保德信 银华基金 先锋基金 银河基金 海富通基金 益民基金 长盛基金 新华基金 金鹰基金 信诚基金 

减仓幅度 (97.62) (97.48) (95.05) (92.73) (87.65) (87.29) (81.55) (71.13) (66.43) (65.54) 

资料来源： 万得、中银国际证券 
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重点推荐 

1. 中国铁建 

推荐理由：铁路建设领域市场参与者少，业绩提升确定性高，政府控制能力强，政策有望最先体现。

公司作为全国性布局龙头，业绩有望明显释放。2018 年房地产行业资金趋紧，土地购置下半年以来

下滑明显。公司主营业务规模巨大，资金优势明显，在行业竞争对手战略收缩的情况下，公司有充

分能力逆周期增加土地储备，提升市场占有率。 

业绩预测：预计 2019-2021年，公司营收分别为 7,938.65、8,486.14、8,988.86亿元；归母净利润分别为

218.53、239.49、259.72亿元；EPS为 1.61、1.76、1.91元。 
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风险提示 

1. 基建项目资本金比例未能调降：目前中美贸易战缓和，外部压力减小，基建刺激托底紧迫性或

下降。且当前资本金比例调降仅仅是发改委调研与征求意见阶段，是否实施，调降比例有多少

仍有非常大的不确定性。 

2. 生态园林基本面进一步恶化：2019年后，生态园林板块业绩加速下滑，目前风险尚未充分释放。

当前的市场偏好下，生态园林板块现金流相对较差，并不受市场青睐，未来板块风险是否充分

释放，释放后市场关注度是否提升仍有较大不确定性。 

3. 新开工增速回落：工业企业投资高企和新开工超预期是 2018 年以来建筑建材板块投资的两大亮

点。目前工业企业投资已经回落，新开工未来大概率下降，而基建投资尚未明显回升。未来若

新开工增速下降，则建筑板块几大需求均疲软，行业整体市场关注度恐进一步下滑。 
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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 4.67  71.79  0.76  1.16  6.1  4.0  3.01  

603359.SH 东珠生态 买入 15.33  48.85  1.02  1.34  15.0  11.4  8.83  

601117.SH 中国化学 买入 6.20  305.85  0.39  0.57  15.8  11.0  6.42  

002081.SZ 金螳螂 买入 7.93  212.24  0.79  0.91  10.0  8.8  5.43  

601186.SH 中国铁建 增持 9.84  1,301.53  1.32  1.61  7.5  6.1  11.86  

002482.SZ 广田集团 增持 4.32  66.41  0.23  0.38  19.1  11.4  4.67  

300284.SZ 苏交科 增持 8.39  81.50  0.64  0.79  13.1  10.6  4.66  

300495.SZ 美尚生态 增持 11.48  77.41  0.57  0.68  20.0  16.9  6.36  

000498.SZ 山东路桥 增持 4.66  52.20  0.59  0.67  7.9  7.0  4.73  

600039.SH 四川路桥 未有评级 3.27  118.06  0.32  0.40  10.1  8.1  4.06  

601668.SH 中国建筑 未有评级 5.22  2,191.42  0.91  1.00  5.7  5.2  5.81  

601800.SH 中国交建 未有评级 9.16  1,325.21  1.22  1.34  7.5  6.8  11.68  

601390.SH 中国中铁 未有评级 5.87  1,383.56  0.70  0.80  8.4  7.4  7.39  

600068.SH 葛洲坝 未有评级 5.94  273.52  1.01  1.12  5.9  5.3  6.29  

600502.SH 安徽建工 未有评级 3.94  67.81  0.46  0.59  8.5  6.7  4.13  

002713.SZ 东易日盛 未有评级 6.80  28.53  0.60  0.63  11.3  10.8  2.01  

002310.SZ 东方园林 未有评级 4.90  131.59  0.59  0.03  8.2  175.6  4.33  

603017.SH 中衡设计 未有评级 10.59  29.13  0.61  0.74  17.3  14.4  6.53  

603018.SH 中设集团 未有评级 10.28  47.74  0.85  1.06  12.0  9.7  5.69  

600477.SH 杭萧钢构 未有评级 2.59  55.80  0.26  0.18  9.8  14.2  1.55  

000928.SZ 中钢国际 未有评级 4.88  61.33  0.35  0.43  13.9  11.3  3.73  

002051.SZ 中工国际 未有评级 9.47  117.18  0.97  0.90  9.8  10.5  8.37  

资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价截止日 2019年 11月 7日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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