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建筑装饰 

继续推荐低估优质蓝筹及钢结构龙头 
11 月全口径基建投资有所加速，地产投资韧性仍强，销售及竣工持续改善。
2019 年 1-11 月份，全国固定资产投资同比增长 5.2%，与 1-10 月份持平，
其中全口径基建投资增速有所回升，地产投资及制造业投资微幅回落。具体
来看：1）全口径基建投资受电力、热力等行业投资带动有所回升，2019

年 1-11 月基建投资（全口径）增速为 4.5%，较 1-10 月提升 0.2 个 pct；基
建投资（不含电力等）增长 4.0%，较 1-10 月回落 0.2 个 pct。两个口径增
速出现一定差距主要因电力、热力、燃气及水的生产和供应业子行业投资增
速有所加快，其余子行业增长幅度有限。近期政治局会议、中央经济工作会
议均对 2020 年经济进行了重要部署，要求“六稳”工作，着重强调“加强
基础设施建设”、引导资金投向“基础设施短板等领域”，基建稳增长政策
有望持续加码，随着前期基建政策积累，我们看好明年基建加速。2）地产
投资韧性仍强，销售及竣工持续改善，2019 年 1-11 月，全国房地产开发投
资同比增长 10.2%，增速比 1-10 月回落 0.1 个 pct，今年以来地产投资增速
持续放缓但仍维持高位；建安投资增速 5%，较 1-10 月份加速 0.3 个 pct；
商品房销售面积增长 0.2%，增速转正且持续提升；销售额增长 7.3%，与
1-10 月持平。1-11 月房屋新开工面积增长 8.6%，增速放缓 1.4 个 pct；施
工面积同比增长 8.7%，增速放缓 0.3 个 pct；竣工面积同比下降 4.5%，降
幅收窄 1.0 个 pct。在融资较紧背景下，开发商预计仍将使用加快推盘和开
工的快周转模式，预计 2020 年建安投资仍可保持较快增速，但土地购臵费
的滞后效应将使得整体地产投资放缓；竣工端有望继续改善，利好地产后周
期行业。3）制造业投资低位徘徊，趋于修复，2019 年 1-11 月制造业投资
增长 2.5%，增速比 1-10 月回落 0.1 个 pct。目前企业盈利仍面临压力，且
2018 年制造业持续加速基数较高，预计 2019 全年制造业投资增速将低位收
官。 

建筑央企市场化盘活存量资产，提升未来增长潜力，促估值加快修复。近期
央企通过债转股、分拆子公司上市，出售资产等市场化手段降低资产负债率，
盘活存量资产，有望提升未来增长潜力，其中：1）中国铁建债转股：拟引
入太平人寿等 8 家投资者出资人民币 110 亿元对入股子公司股权，然后用增
资部分来偿还债务，达到降低资产负债率的效果，以 2019 年 9 月 30 日财
务数据测算，公司资产负债率预计从 78.43%降至约 77.36%，降低约 1.07

个百分点，同时公司有息债务减少 110 亿元，按照近期公司发行债券利率
4%计算，可节省利息费用 4.4 亿元。2）分拆铁建重工科创板上市：中国铁
建拟分拆旗下从事高端装备制造的重要子公司铁建重工在科创板上市，中国
铁建直接持有铁建重工 99.5%的股份，通过全资子公司中国土木工程集团有
限公司间接持有铁建重工 0.5%的股份，2018 年和 2019 年 1-9 月，铁建重
工分别实现净利润 16.44 亿元、9.23 亿元，若参考规模和业务属性类似的中
国通号目前估值，按照 PE20 倍估算，上市后市值大约 320 亿元，约占中国
铁建目前估值的 24%。3）中国中铁出售中铁高速 51%股权：中国中铁全
资子公司中铁交通拟将持有的广西中铁交通高速公路管理有限公司 51%股
权及人民币 33.15 亿元相关债券，以 99.45 亿元对价出售给招商公路及工银
投资，所得资金偿还借款后有望减少公司带息负债 288.6 亿元，降低资产负
债率 0.82 个 pct，并增加年度投资收益 45 亿元，扣除税费后预计增加本年
净利润约 37 亿元。未来随着央企改革不断推进，市场化盘活存量丰富资产，
经营效率有望提升，促估值加快修复。 

钢结构需求良好，持续重点推荐制造龙头鸿路钢构与 EPC 龙头精工钢构。
近年来我国钢结构应用范围不断拓展，加之装配式建筑全力推广，钢结构建
筑渗透率不断提升，行业需求较快增长（年增速预计超过 10%）。另一方
面，2015 年后随着钢价大幅波动、营改增以及环保趋严，部分中小型钢结
构企业利润不断压缩而逐渐退出市场，行业供需结构不断改善，龙头公司市
占率快速提升。重点推荐 1）鸿路钢构：公司聚焦钢结构加工制造，与其他
同业公司错位竞争甚至形成合作关系，充分享受行业成长。公司自 2016 年
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起至今已在全国布局十大生产基地，截至 2019 年上半年产能已经达 210 余
万吨为行业第一，规模效应突出，生产成本已具有明显优势，全部建成后产
能将达 400-450 万吨/年，随着未来几年产能逐步释放，优势有望不断扩大，
业绩预计持续较快增长；2）精工钢构：EPC 模式可显著提升设计施工效率，
最大化产业链价值，为行业必然趋势，公司作为钢结构 EPC 龙头有望显著
受益，同时通过 PSC 钢结构+混凝土装配式技术有望快速推广装配式建筑业
务，未来有望持续快速拓展。 

挖掘存量经济时代高景气赛道成长股，关注建筑安全设备租赁龙头华铁应
急。近年来，基建行业减速、去杠杆、民企利率上行及营改增等因素，促使
建筑安全设备租赁行业小企业不断退出，龙头企业市占率提升。华铁应急为
我国建筑安全设备租赁龙头，在行业供给结构优化后，享受到了租赁服务价
格上行，盈利能力明显提升。另一方面，高空作业平台（AWP）具有经济性
及安全性优势，当前我国 AWP 渗透率显著低于欧美发达国家，未来发展空
间大。公司通过全资子公司大黄蜂持续大规模采购及布点 AWP 租赁业务，
不断摊低运输和人员成本，目前已开设超 40 家门店，覆盖全国重点区域，
有望持续受益 AWP 租赁需求高增长。未来公司利用全国布局网点，以高空
作业平台作为引流产品，带动皮卡、发电机等产品的高毛利租赁业务，并有
望将网点向第三方设备拥有方开放，打造全国综合性租赁平台，具有较大成
长潜力。 

投资策略：在全口径基建投资有所加速，地产投资韧性仍强，销售及竣工持
续改善背景下，处于极低估值水平的建筑板块具有较强性价比，持续推荐具
有明显投资价值的低估龙头中国建筑（20 年 PE5.0X，PB0.94X）、中国铁
建（20 年 PE5.9X，PB0.85X）、中国化学（20 年 PE9.1X，PB1.01X），设
计龙头中设集团（20 年 PE8.6X）、苏交科（20 年 PE9.5X），民企 PPP 龙
头龙元建设（20 年 PE9.5X，PB1.1X），装饰龙头金螳螂（20 年 PE8X），
钢结构制造加工龙头鸿路钢构（20 年 PE10X，PB1.2X）、钢结构 EPC 龙头
精工钢构（20 年 PE10X，PB1.0X）以及装配式装修龙头亚厦股份。关注建
筑安全设备租赁龙头华铁应急（20 年 PE12X，详见我们 12 月 20 日外发报
告《建筑安全设备租赁龙头，迈入高成长赛道》）。 

风险提示：稳增长政策不及预期风险，融资环境改善不及预期风险，房地产

竣工与销售低于预期风险，项目执行风险，应收账款风险，海外经营风险等。 

 

重点标的  

股票  股票  投资   EPS （元）   P E  

代码  名称  评级  2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

601668 中国建筑 买入 0.91 1.00 1.11 1.20 6.0 5.5 5.0 4.5 

601186 中国铁建 买入 1.32 1.50 1.69 1.86 7.6 6.7 5.9 5.4 

300284 苏交科 买入 0.64 0.74 0.86 0.98 12.8 11.0 9.5 8.3 

603018 中设集团 买入 0.85 1.03 1.21 1.42 12.3 10.1 8.6 7.3 

002541 鸿路钢构 买入 0.79 0.91 1.12 1.41 13.7 11.9 9.7 7.7 

002081 金螳螂 买入 0.79 0.88 1.00 1.13 10.6 9.5 8.4 7.4 

002375 亚厦股份 买入 0.28 0.28 0.31 0.36 20.2 20.2 18.3 15.7 

603300 华铁应急 买入 -0.04 0.41 0.59 0.77 -177.3 17.3 12.0 9.2  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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本周核心观点 

1-11 月全口径基建投资增速有所回升，主要系电力、热力及燃气供应行业投资改善所致，

地产投资韧性仍强，销售及竣工持续改善，利好地产后周期龙头。本周中国铁建公告拟

进行债转股，以及拟将旗下铁建重工在科创板分拆上市，中国中铁则拟出售中铁高速 51%

股权，央企积极进行市场化盘活存量资产有望提升未来增长潜力，促估值加快修复。当

前建筑板块估值处极低水平，具有较强安全边际，持续推荐具有明显投资价值的低估龙

头中国建筑（20 年 PE5.0X，PB0.94X）、中国铁建（20 年 PE5.9X，PB0.85X）、中国化

学（20 年 PE9.1X，PB1.01X）、金螳螂（20 年 PE8X）等，以及钢结构制造加工龙头鸿

路钢构（20 年 PE10X，PB1.2X）、钢结构 EPC 龙头精工钢构（20 年 PE10X，PB1.0X）。

关注存量经济时代处于优质赛道的建筑安全设备租赁龙头华铁应急（20 年 PE12X，详见

我们 12 月 20 日外发报告《建筑安全设备租赁龙头，迈入高成长赛道》）。 

 

行业周度行情回顾 

本周 28 个 A 股申万一级行业中，涨跌幅前三的分别为传媒（5.17%），房地产（4.41%），

轻工制造（2.97%）；涨跌幅后三的分别为食品饮料（-0.74%），钢铁（0.04%），休闲

服务（0.14%）。建筑板块上涨 2.34%，周涨幅排在申万一级行业指数第 9 名，相较上

证综指/沪深 300 指数/创业板指收益率分别为 1.08%/1.10%/1.41%。分子板块看，涨

跌幅前三分别为钢结构（5.57%），园林 PPP（3.81%），建筑智能（3.69%）；涨跌幅后

三分别为化学工程（1.18%），地方国企（1.19%），设计咨询（1.55%）。个股方面，涨

幅前三的分别为海南瑞泽（20.48%），元成股份（16.41%），弘高创意（12.99%）；跌

幅前三的分别为奇信股份（-2.76%），诚邦股份（-2.33%），全筑股份（-2.07%）。 

 

图表 1：建筑装饰行业行情及整体估值情况 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

建筑板块相对涨幅（近半年） 建筑板块估值水平（近五年）

申万行业指数周涨幅对比

-2.00%

-1.00%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

传
媒

房
地
产

轻
工
制
造

纺
织
服
装

农
林
牧
渔

汽
车

有
色
金
属

国
防
军
工

建
筑
装
饰

电
子

化
工

交
通
运
输

非
银
金
融

采
掘

机
械
设
备

通
信

商
业
贸
易

公
用
事
业

电
气
设
备

建
筑
材
料

综
合

银
行

家
用
电
器

计
算
机

医
药
生
物

休
闲
服
务

钢
铁

食
品
饮
料

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

1
9
/0

7

1
9
/0

7

1
9
/0

8

1
9
/0

8

1
9
/0

9

1
9
/0

9

1
9
/1

0

1
9
/1

0

1
9
/1

0

1
9
/1

1

1
9
/1

1

1
9
/1

2

上证50指数 沪深300指数

中证1000指数 申万建筑指数

0

5

10

15

20

25

30

35

40

1
5
/0

3

1
5
/0

6

1
5
/0

9

1
5
/1

2

1
6
/0

3

1
6
/0

6

1
6
/0

9

1
6
/1

2

1
7
/0

3

1
7
/0

6

1
7
/0

9

1
7
/1

2

1
8
/0

3

1
8
/0

6

1
8
/0

9

1
8
/1

2

1
9
/0

3

1
9
/0

6

1
9
/0

9

1
9
/1

2

申万建筑指数PE(TTM) 1/4分位数

中位数 3/4分位数



 2019 年 12 月 22 日 

P.5                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 2：建筑行业子板块周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：周个股涨跌幅前五 

涨幅排名  公司简称  周涨跌幅  跌幅排名  公司简称  周涨跌幅 

1 海南瑞泽 20.48% 1 奇信股份 -2.76% 

2 元成股份 16.41% 2 诚邦股份 -2.33% 

3 弘高创意 12.99% 3 全筑股份 -2.07% 

4 三维工程 12.85% 4 东易日盛 -1.37% 

5 鸿路钢构 12.23% 5 普邦股份 -1.03% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

行业动态分析 

11 月全口径基建投资有所加速，地产投资韧性仍强，销售及竣工持续改善。2019 年 1-11

月份，全国固定资产投资同比增长 5.2%，与 1-10 月份持平，其中全口径基建投资增速

有所回升，地产投资及制造业投资微幅回落。具体来看：1）全口径基建投资受电力、

热力等行业投资带动有所回升，2019 年 1-11 月基建投资（全口径）增速为 4.5%，较

1-10 月提升 0.2 个 pct；基建投资（不含电力等）增长 4.0%，较 1-10 月回落 0.2 个 pct。

两个口径增速出现一定差距主要因电力、热力、燃气及水的生产和供应业子行业投资增

速有所加快，其余子行业增长幅度有限。近期政治局会议、中央经济工作会议均对 2020

年经济进行了重要部署，要求“六稳”工作，着重强调“加强基础设施建设”、引导资金

投向“基础设施短板等领域”，基建稳增长政策有望持续加码，随着前期基建政策积累，

我们看好明年基建加速。2）地产投资韧性仍强，销售及竣工持续改善，2019 年 1-11

月，全国房地产开发投资同比增长 10.2%，增速比 1-10 月回落 0.1 个 pct，今年以来地

产投资增速持续放缓但仍维持高位；建安投资增速 5%，较 1-10 月份加速 0.3 个 pct；

商品房销售面积增长 0.2%，增速转正且持续提升；销售额增长 7.3%，与 1-10 月持平。

1-11 月房屋新开工面积增长 8.6%，增速放缓 1.4 个 pct；施工面积同比增长 8.7%，增

速放缓 0.3 个 pct；竣工面积同比下降 4.5%，降幅收窄 1.0 个 pct。在融资较紧背景下，

开发商预计仍将使用加快推盘和开工的快周转模式，预计 2020 年建安投资仍可保持较

快增速，但土地购臵费的滞后效应将使得整体地产投资放缓；竣工端有望继续改善，利

好地产后周期行业。3）制造业投资低位徘徊，趋于修复，2019 年 1-11 月制造业投资

增长 2.5%，增速比 1-10 月回落 0.1 个 pct。目前企业盈利仍面临压力，且 2018 年制造
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业持续加速基数较高，预计 2019 全年制造业投资增速将低位收官。 

 

图表 4：基建、房地产开发及制造业投资累计同比增速 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

图表 5：2019年 1-11 月投资数据汇总 

（单位：亿元）  2019 年

1-11 月  

2019 年

1-10 月  

2019年 11

月  

2018 年

1-11 月  

2018 年

1-10 月  

固定资产投资  533,718 510,880 22,838 609,267 547,567 

增速 5.20% 5.20% 5.20% 5.90% 5.70% 

房地产投资  121,265 109,603 11,662 110,083 99,325 

增速 10.20% 10.30% 8.40% 9.70% 9.70% 

制造业投资  197,873 177,818 20,056 193,047 173,312 

增速 2.50% 2.60% 1.62% 9.50% 9.10% 

基建投资（不含电力热力等）  136,665 122,214 14,451 131,409 117,288 

增速 4.00% 4.20% 2.34% 3.70% 3.70% 

基建投资（包含电力热力等）  164,587 146,745 17,842 159,072 142,110 

增速 3.47% 3.26% 5.19% 1.19% 0.92% 

基建 :电力、热力、燃气及水生产供应业  25,766 22,730 3,036 24,871 22,306 

增速 3.60% 1.90% 18.39% -8.80% -9.60% 

基建 :交通运输、仓储和邮政业  59,934 53,776 6,158 57,463 51,411 

增速 4.30% 4.60% 1.75% 4.50% 4.60% 

基建 :水利、环境和公共设施管理业  78,887 70,239 8,648 76,738 68,392 

增速 2.80% 2.70% 3.62% 2.40% 2.10% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

  

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2
0
05

-1
1

2
0
06

-0
5

2
0
06

-1
1

2
0
07

-0
5

2
0
07

-1
1

2
0
08

-0
5

2
0
08

-1
1

2
0
09

-0
5

2
0
09

-1
1

2
0
10

-0
5

2
0
10

-1
1

2
0
11

-0
5

2
0
11

-1
1

2
0
12

-0
5

2
0
12

-1
1

2
0
13

-0
5

2
0
13

-1
1

2
0
14

-0
5

2
0
14

-1
1

2
0
15

-0
5

2
0
15

-1
1

2
0
16

-0
5

2
0
16

-1
1

2
0
17

-0
5

2
0
17

-1
1

2
0
18

-0
5

2
0
18

-1
1

2
0
19

-0
5

2
0
19

-1
1

基建投资增速（全口径） 房地产开发投资增速 制造业投资增速 



 2019 年 12 月 22 日 

P.7                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 6：房地产开发投资完成额单月值（亿元）及累计增速  图表 7：建安投资累计同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 8：房屋新开工面积和竣工面积累计增速 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 9：商品房销售额累计及单月同比增速  图表 10：商品房销售面积累计及单月增速  

 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  
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建筑央企市场化盘活存量资产，提升未来增长潜力，促估值加快修复。近期央企通过债

转股、分拆子公司上市，出售资产等市场化手段降低资产负债率，盘活存量资产，有望

提升未来增长潜力，其中：1）中国铁建债转股：拟引入太平人寿等 8 家投资者出资人

民币 110 亿元对入股子公司股权，然后用增资部分来偿还债务，达到降低资产负债率的

效果，以2019年9月30日财务数据测算，公司资产负债率预计从78.43%降至约77.36%，

降低约 1.07 个百分点，同时公司有息债务减少 110 亿元，按照近期公司发行债券利率

4%计算，可节省利息费用 4.4 亿元。2）分拆铁建重工科创板上市：中国铁建拟分拆旗

下从事高端装备制造的重要子公司铁建重工在科创板上市，中国铁建直接持有铁建重工

99.5%的股份，通过全资子公司中国土木工程集团有限公司间接持有铁建重工 0.5%的股

份，2018 年和 2019 年 1-9 月，铁建重工分别实现净利润 16.44 亿元、9.23 亿元，若参

考规模和业务属性类似的中国通号目前估值，按照 PE20 倍估算，上市后市值大约 320

亿元，约占中国铁建目前估值的 24%。3）中国中铁出售中铁高速 51%股权：中国中

铁全资子公司中铁交通拟将持有的广西中铁交通高速公路管理有限公司 51%股权及人

民币 33.15 亿元相关债券，以 99.45 亿元对价出售给招商公路及工银投资，所得资金偿

还借款后有望减少公司带息负债 288.6 亿元，降低资产负债率 0.82 个 pct，并增加年度

投资收益 45 亿元，扣除税费后预计增加本年净利润约 37 亿元。未来随着央企改革不断

推进，市场化盘活存量丰富资产，经营效率有望提升，促估值加快修复。 

 

 

图表 11：中国铁建债转股方案（单位：亿元） 

序号  投资人名称 出资形式 中铁十一局 中铁建设 铁建投资 昆仑投资 合计  

1 太平人寿 现金 165,455 118,182 189,091 177,273 650,000 

2 诚通工银基金 现金 25,455 18,182 29,091 27,273 100,000 

3 交银投资 现金 20,364 14,545 23,273 21,818 80,000 

4 光大金瓯 现金 15,273 10,909 17,455 16,364 60,000 

5 中银资产 现金 15,273 10,909 17,455 16,364 60,000 

6 农银投资 现金 12,727 9,091 14,545 13,636 50,000 

7 建信投资 现金 12,727 9,091 14,545 13,636 50,000 

8 鑫麦穗投资 现金 12,727 9,091 14,545 13,636 50,000 

合计 
  

280,000 200,000 320,000 300,000 1,100,000 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 12：中国铁建和中国中铁历年资产负债率 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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钢结构需求良好，持续重点推荐制造龙头鸿路钢构与 EPC 龙头精工钢构。近年来我国钢

结构应用范围不断拓展，加之装配式建筑全力推广，钢结构建筑渗透率不断提升，行业

需求较快增长（年增速预计超过 10%）。另一方面，2015 年后随着钢价大幅波动、营改

增以及环保趋严，部分中小型钢结构企业利润不断压缩而逐渐退出市场，行业供需结构

不断改善，龙头公司市占率快速提升。重点推荐 1）鸿路钢构：公司聚焦钢结构加工制

造，与其他同业公司错位竞争甚至形成合作关系，充分享受行业成长。公司自 2016 年

起至今已在全国布局十大生产基地，截至 2019 年上半年产能已经达 210 余万吨为行业

第一，规模效应突出，生产成本已具有明显优势，全部建成后产能将达 400-450 万吨/

年，随着未来几年产能逐步释放，优势有望不断扩大，业绩预计持续较快增长；2）精工

钢构：EPC 模式可显著提升设计施工效率，最大化产业链价值，为行业必然趋势，公司

作为钢结构 EPC 龙头有望显著受益，同时通过 PSC 钢结构+混凝土装配式技术有望快速

推广装配式建筑业务，未来有望持续快速拓展。 

 

 

图表 13：我国历年钢结构产值及增速 

 

资料来源：中国建筑金属结构协会，上海市金属结构行业协会，国盛证券研究所 

 

图表 14：5 家上市钢结构公司产量及营收集中度 

 

资料来源：Wind，公司公告，中国建筑金属结构协会，上海市金属结构行业协会，国盛证券研究所 
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图表 15：上市钢结构企业每吨营收和每吨成本对比 

营收 (万元/吨 ) 成本 (万元/吨 ) 

年份  鸿路钢构  富煌钢构  鸿路钢构  精工钢构  富煌钢构  杭萧钢构  

2011 年 
     

6379 

2012 年 
     

5696 

2013 年 5889 
 

5113 
  

5374 

2014 年 5846 
 

4820 6713 
 

5177 

2015 年 5009 6494 4099 7114 5280 4391 

2016 年 4441 8472 3615 6570 7363 4116 

2017 年 4738 7112 4090 6067 6138 3828 

2018 年 4234 8047 3705 6862 6817 4994 
 

资料来源：各个公司公告，国盛证券研究所 

 

挖掘存量经济时代高景气赛道成长股，关注建筑安全设备租赁龙头华铁应急。近年来，

基建行业减速、去杠杆、民企利率上行及营改增等因素，促使建筑安全设备租赁行业小

企业不断退出，龙头企业市占率提升。华铁应急为我国建筑安全设备租赁龙头，在行业

供给结构优化后，享受到了租赁服务价格上行，盈利能力明显提升。另一方面，高空作

业平台（AWP）具有经济性及安全性优势，当前我国 AWP 渗透率显著低于欧美发达国家，

未来发展空间大。公司通过全资子公司大黄蜂持续大规模采购及布点 AWP 租赁业务，不

断摊低运输和人员成本，目前已开设超 40 家门店，覆盖全国重点区域，有望持续受益

AWP 租赁需求高增长。未来公司利用全国布局网点，以高空作业平台作为引流产品，带

动皮卡、发电机等产品的高毛利租赁业务，并有望将网点向第三方设备拥有方开放，打

造全国综合性租赁平台，具有较大成长潜力。 

 

图表 16：国内建筑安全支护设备租赁业规模估算表 

年份  单位 2012 年  2013 年  2014 年  2015 年  2016 年  2017 年  2018 年  

租赁和商务服务业产值 亿元 11248 13335 15276 17112 19483 21888 24427 

国内生产总值 亿元 538580 592963 641281 685993 740061 820754 919281 

建筑业总产值 亿元 137218 160366 176713 180757 193567 213944 235086 

对应建筑业的租赁额 亿元 2866 3606 4210 4509 5096 5705 6247 

同比增速 --  25.8% 16.7% 7.1% 13.0% 12.0% 9.5% 

占建筑业产值的比 -- 2.1% 2.2% 2.4% 2.5% 2.6% 2.7% 2.7% 

资料来源：Wind，公司招股说明书，国盛证券研究所 

 

图表 17：高空作业平台的优势 

项目  耗时与人工 剪式自行式高空作业平台 脚手架作业平台 高空作业平台优势优势 

墙面清洁 耗时 1 小时 43 分 3 小时 6 分 效率提升 80% 

 
人工 2 人 4 人 人工减少 50% 

立柱喷绘 耗时 2 小时 21 分 3 小时 32 分 效率提升 50% 

 
人工 2 人 4 人 人工减少 50% 

照明检修 耗时 20 分钟 49 分钟 效率提升 149% 

 
人工 2 人 4 人 人工减少 50% 

狭窄区域照明检修 耗时 5 分 无法完成 
 

 
人工 1 人 无法完成 

 资料来源：Genie，国盛证券研究所 
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图表 18：2018年我国高空作业平台人均保有量、国内渗透率与国际对比 

项目  美国  欧洲十国 中国  

2018 年保有量（万台） 62.7 29.4 9.5 

2018 年人口（万人） 32717 36594 139273 

2018 年 GDP（亿美元） 205803 157422 128616 

人均保有量（台/万人） 19.2 8.0 0.7 

设备台数/GDP（台/亿美元） 3.0 1.9 0.7 

资料来源：Wind，IPAF，国盛证券研究所 

 

投资策略 

在全口径基建投资有所加速，地产投资韧性仍强，销售及竣工持续改善背景下，处于极

低估值水平的建筑板块具有较强性价比，持续推荐具有明显投资价值的低估龙头中国建

筑（20 年 PE5.0X，PB0.94X）、中国铁建（20 年 PE5.9X，PB0.85X）、中国化学（20 年

PE9.1X，PB1.01X），设计龙头中设集团（20 年 PE8.6X）、苏交科（20 年 PE9.5X），民

企 PPP 龙头龙元建设（20 年 PE9.5X，PB1.1X），装饰龙头金螳螂（20 年 PE8X），钢结

构制造加工龙头鸿路钢构（20 年 PE10X，PB1.2X）、钢结构 EPC 龙头精工钢构（20 年

PE10X，PB1.0X）以及装配式装修龙头亚厦股份。关注建筑安全设备租赁龙头华铁应急

（20 年 PE12X，详见我们 12 月 20 日外发报告《建筑安全设备租赁龙头，迈入高成长赛

道》）。 
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图表 19：建筑行业重点公司估值表 

股票简称  
股价  

（元）  

EPS（元）  PE 
PB 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

中国建筑 5.45 0.91 1.01 1.10 1.20 6.0 5.4 5.0 4.5 0.94 

中国铁建 10.05 1.32 1.50 1.69 1.86 7.6 6.7 5.9 5.4 0.85 

中国中铁 5.89 0.75 0.80 0.89 1.00 7.9 7.4 6.6 5.9 0.80 

中国交建 8.99 1.22 1.37 1.50 1.64 7.4 6.6 6.0 5.5 0.77 

中国化学 6.45 0.39 0.57 0.71 0.83 16.5 11.3 9.1 7.8 1.01 

葛洲坝 6.23 1.01 1.12 1.24 1.38 6.2 5.6 5.0 4.5 0.99 

中国中冶 2.76 0.31 0.34 0.36 0.38 8.9 8.0 7.6 7.3 0.81 

中国电建 4.16 0.50 0.56 0.63 0.69 8.3 7.4 6.6 6.0 0.76 

龙元建设 7.40 0.60 0.68 0.78 0.89 12.3 10.9 9.5 8.3 1.10 

东珠生态 15.01 1.02 1.14 1.37 1.65 14.7 13.1 10.9 9.1 1.70 

苏交科 8.17 0.64 0.74 0.86 0.93 12.8 11.0 9.5 8.8 1.75 

中设集团 10.41 0.85 1.03 1.21 1.42 12.2 10.1 8.6 7.3 1.83 

设计总院 10.59 0.96 1.11 1.27 1.46 11.0 9.6 8.3 7.2 2.09 

设研院 17.19 1.57 1.89 2.17 2.49 10.9 9.1 7.9 6.9 1.50 

四川路桥 3.27 0.32 0.36 0.39 0.43 10.2 9.2 8.3 7.6 0.81 

隧道股份 6.02 0.63 0.70 0.77 0.84 9.6 8.6 7.9 7.1 0.88 

上海建工 3.52 0.31 0.38 0.43 0.48 11.4 9.3 8.2 7.3 1.21 

金螳螂 8.36 0.79 0.88 1.00 1.13 10.6 9.5 8.4 7.4 1.54 

东易日盛 7.22 0.60  0.60  0.66  0.75  12.0 12.0 10.9 9.6 3.59 

亚厦股份 5.66 0.28 0.28 0.31 0.36 20.2 20.2 18.3 15.7 0.96 

中装建设 9.53 0.28 0.45 0.58 0.70 34.0 21.2 16.4 13.6 2.29 

全筑股份 6.15 0.48 0.65  0.82  1.03  12.8 9.5 7.5 6.0 1.57 

江河集团 7.44 0.53 0.56 0.61 0.70 14.0 13.4 12.2 10.6 1.06 

鸿路钢构 10.83 0.79 0.91 1.12 1.41 13.7 11.9 9.7 7.7 1.20 

精工钢构 2.81 0.10 0.19 0.28 0.34 28.1 14.8 10.0 8.3 0.99 

华铁应急 7.09 -0.04 0.41 0.59 0.77 -177.3 17.3 12.0 9.2 2.61 

中工国际 9.54 0.97 1.12 1.30 1.49 9.8 8.5 7.3 6.4 1.14 

北方国际 8.49 0.77 0.91 1.07 1.24 11.0 9.3 7.9 6.8 1.42 

中钢国际 4.75 0.35 0.44 0.50 0.56 13.6 10.8 9.4 8.6 1.27 

中材国际 6.61 0.79 0.86 0.95 1.05 8.4 7.6 6.9 6.3 1.18 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所，股价为 2019年 12月 20日收盘价 
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上市公司重要信息汇总 

 

图表 20：重点公司动态跟踪（2019/12/16-2019/12/20） 

中标公告  

公司  时间  内容  

海南瑞泽 2019/12/16 
预中标勒流街道河涌黑臭水体治理及综合整治工程项目标段一、标段二，标段一金额 5816 万

元，标段二 3833 万元，合计金额 9649 万元，占公司 2018 年营业总收入的 3.09%。 

粤水电 2019/12/16 

1）联合体中标粤澳（江门）产业合作示范区澳葡青年创业园基础配套设施工程  PPP 项目，

静态总投资 22.69 亿元，占公司 2018 年营业总收入的 27.3%，建设期 5 年，运营期 15 年（已

入管理库）。2）联合体中标汕头市后江湾海堤修复加固工程设计施工总承包，中标价 3.58

亿元，占公司 2018 年营业总收入的 4.3%。 

绿茵生态 2019/12/16 
签署天津市东丽区林业生态建设 PPP 项目，合同价 6.63 亿元，占公司 2018 年营业总收入的

21.3%，工期 365 天。（已入管理库） 

海南瑞泽 2019/12/17 
收到签署的《斗门区全面推行河长制河道整治工程施工合同》，金额 2.71 亿元，占公司 2018

年营业总收入的 8.7%（已公告）。 

中国铁建 

2019/12/17 

公司和阿联酋国家工程和建设有限公司组成的联营体与阿联酋联邦铁路公司签署阿联酋联邦

铁路二期 C0308 合同段设计和施工合同，联营体中本公司占比为 51%。项目工期 1379 天，

线路总长为 146.18 公里，其中 108.17 公里为单线，38.01 公里为双线。合同金额约 48.4743

亿阿联酋迪拉姆，折合人民币约 92.7046 亿元，其中公司合同额约 47.2793 亿元，约占本公

司中国会计准则下 2018 年营业收入的 0.65%。 

2019/12/19 
下属中铁十一局集团有限公司中标诺水河至光雾山公路（米仓大道）TJSG3 标段，工期 48 个

月，中标价约 42.75 亿元，约占公司中国会计准则下 2018 年营业收入的 0.59%。 

2019/12/20 

联合体中标贵州省贵阳经金沙至古蔺（川黔界）高速公路 PPP 项目，总投资估算约为 324.93

亿元，占 2018 年公司营业总收入 4.45%，建设工期为 4 年，运营期暂定为 30 年。（已入管

理库） 

重庆建工 2019/12/18 
联合体中标渝湘复线（主城至酉阳段）、武隆至道真（重庆段）高速公路 PPP 项目，项目估

算项目总投资 645.77 亿元，占公司 2018 年营业总收入的 138%。 

龙元建设 2019/12/20 
签署中山街道国际生态商务区 7-3 地块办公楼项目，合同金额为人民币 2.38 亿元，占公司

2018 年营业总收入 1.18%。 

大千生态 2019/12/20 
联合体预中标东平县东平湖（水浒古镇至泰安港老湖码头段）生态防护林建设项目，建设总

投资 2.26 亿元，占 2018 年营业总收入 28.16%，计划工期 180 天。 

其他公告  

公司  时间  内容  

中国中铁 2019/12/16 
下属子公司中铁交通拟以 99.45 亿元对价向招商公路及工银投资出售中铁高速 51%股权及

33.15 亿元相关债权。 

元成股份 2019/12/16 
拟以自有资金 3000 万元设立全资子公司深圳市元成云智能科技有限公司，提升公司休闲旅游

领域的运营和服务能力。 

中国电建 2019/12/17 

2019 年 1 月至 11 月，新签合同总额约为人民币 4501 亿元，同比增长 5.95%。其中，国内

新签合同额约为人民币 3338 亿元，同比增长 12.51%；国外新签合同额折合人民币约为 1164

亿元，同比减少 9.24%。国内外水利电力业务新签合同额合计约为人民币 1330 亿元。 

中国核建 2019/12/17 
截止至 11 月公司新签合同额 910 亿元，同比增长 17%，占公司 2018 年营业总收入的 177%。

公司累计实现营业收入 569.85 亿元。 

中设集团 2019/12/17 
股东明昊先生拟十五个交易日后的 6 个月内，通过集中竞价方式减持公司减持数量不超过 148

万股，不超过公司总股本比例的 0.32%。 

重庆建工 2019/12/17 公司及控股子公司自 2019 年 8 月 1 日至 2019 年 12 月 17 日累计获得政府补助 5937 万元，



 2019 年 12 月 22 日 

P.14                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

均为与收益相关的政府补助。 

中国铁建 2019/12/18 
为降低本集团下属 4 家全资子公司的资产负债率，公司拟引入太平人寿等 8 家投资者出资人

民币 110 亿元对标的公司进行增资，实施市场化债转股，投资者出资规模合计 110 亿元。 

中装建设 2019/12/18 

1）实际控制人庄小红拟 3 个交易日后的 6 个月内通过大宗交易方式减持公司 2656 万股（占

公司总股本比例 4%）；2）实际控制人之一致行动人邓会生先生拟 15 个交易日之后的 6 个

月内以集中竞价方式减持不超过公司股份 1051 万股（占公司总股本比例 1.5826%）。 

中国建筑 2019/12/19 
近期签署房建项目 7 个，基建项目 3 个，合计金额 422.3 亿元，占公司 2018 年营业总收入的

3.5%。 

鸿路钢构 2019/12/19 
截至 2019 年 12 月 19 日，万胜平先生、商晓红女士预披露的减持计划减持数量已过半，合

计减持 146.7 万股，占公司总股本的 0.28%。 

杭萧钢构 2019/12/19 

1）因桐庐县“富春未来城”的开发建设，桐庐新城购买公司全资子公司汉德邦建材所持房屋土

地面积 171634 平方米，金额总计 4.7 亿元。2）终止 2017 年公开发行可转换公司债券事项，

并向中国证监会申请撤回 2017 年公开发行可转换公司债券的申请文件。 

赛为智能 2019/12/19 
封其华先生于 2019 年 9 月 30 日至 2019 年 12 月 18 日期间通过集中竞价的方式合计减持公

司股份数量为 500 万股，占公司总股本的 0.63%，减持计划实施完毕。 

龙元建设 2019/12/20 
1）监事刘中华先生因工作调动原因提交辞职报告，刘中华先生辞去上述职务后将继续在公司

任职。2）对无法收回的应收款共计人民币 4126 万元进行清理，并予以核销。 

华阳国际 2019/12/20 因业务发展需要，在南昌设立分公司。 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 21：周度大宗交易汇总 

名称  成交价  折价率 (%) 成交量 (万股\份\张 ) 

美晨生态 2.71 0.00 350.17 

中钢国际 4.30 -9.28 190.00 

赛为智能 6.08 -9.93 38.79 

中设集团 9.31 -9.96 45.00 

中设集团 9.43 -10.02 55.00 

广田集团 4.00 -4.76 450.00 

美芝股份 18.31 0.00 30.25 

中设集团 9.21 -9.97 30.67 

龙元建设 7.98 9.77 51.00 

中设集团 9.07 -10.02 22.20 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 22：周度限售解禁 

简称  解禁日期  解禁数量(万股) 解禁前流通股占比(%) 解禁后流通股占比(%) 解禁股份类型  

森特股份 2019-12-16 40,500.00 15.63 100.00 首发原股东限售股份 

维业股份 2019-12-19 27.50 30.91 31.04 股权激励限售股份 

中钢国际 2019-12-20 6,322.64 59.14 64.17 定向增发机构配售股份 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 23：周度股权质押 

名称  股东名称  质押股数 (万股 ) 质押起始日期  质押比例  

江河集团 刘载望 4,380.0000 2019-12-17 3.80% 

柯利达 顾益明 1,940.0000 2019-12-18 3.51% 

森特股份 华永投资集团有限公司 2,140.0000 2019-12-18 4.46% 

华体科技 王绍蓉 210.0000 2019-12-18 2.06% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 24：周度主要股东减持 

名称  
变动次

数  

涉及股

东人数  

总变动方

向  

净买入股份数合

计 (万股 ) 

增减仓参考市值

(万元 ) 

参考均价

(元/股 ) 

占流通盘比

例  

杰恩设计 7 3 减持 -108.78 -1,872.35 17.21 2.44% 

成都路桥 3 2 减持 -757.70 -3,407.46 4.50 1.03% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

风险提示 

稳增长政策不及预期风险，融资环境改善不及预期风险，房地产竣工与销售低于预期风

险，项目执行风险，应收账款风险，海外经营风险等。 
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