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2020 年年报和 2021 年一季报情况总结：20 年 SW 建筑装饰上市公司收入增速

12.2%，同比-3.41pct，呈下行趋势。同期板块整体毛利率 19.3%，同比-1.20pct；

净利率 1.9%，同比+8.24pct，板块利润率有所提升；资产负债率为 60.4%，同

比-1.56pct；ROE 为 11.29%，同比+1.72pct；经营性现金流净额与净利润比例

为 1.06，同比增加 0.56。21Q1 板块收入增速 54.85%，上年同期主要受疫情影

响，增速为-9.19%；毛利率 18.6%，同比+1.29pct；净利率 2.6%，同比+12.07pct；

资产负债率 57.9%，同比-0.99pct；年化 ROE 同比上升 2.96pct 至 8.45%；经

营性现金流与净利润比例为-5.47，上年同期为-11.02。建筑装饰行业基金仓位

20 年以来基本保持稳定，维持在 0%-0.5%的仓位水平，持续低配。 

建筑央企板块：2020 年建筑央企板块收入增速 11.54%，增速同比-4.9pct；订

单增速 18.7%，增速同比-2.84pct；2020 年受疫情影响，一季度收入增速、订

单增速明显低于往年，导致全年收入订单增速同降，二季度复工后收入订单增速

明显恢复正常。在疫情冲击下，建筑央企仍能保持两位数的收入订单增速，远高

于基建投资增速，充分体现了央企的竞争优势所带来的市占率提升。关注中国建

筑、中国铁建、中国化学等。 

钢结构板块：2020 年钢结构板块收入增速 14.41%，增速同比+0.1pct，基本持

平；订单增速 23.30%，增速同比+2.28pct。从单季度来看， 2020Q1 受疫情影

响收入增速转负，自二季度起收入增速持续回升，行业持续高景气度，受益于装

配式建筑相关政策的推动。即便钢价快速上涨，但我们依旧对钢结构建筑保持乐

观。关注鸿路钢构、精工钢构。 

勘察设计板块：2020 年勘察设计板块收入增速 10.6%，增速同比+0.1pct，基本

持平；2020Q1 受疫情影响，收入增速转负，自二季度起随着疫情得到控制，增

速显著恢复。三四季度在上年同期高基数影响下，增速回落。关注华设集团等。 

装修装饰板块：20 年装修板块收入增速-3.28%，增速同比-7.18pct，增速大幅

下降。一方面受疫情影响，酒店、商业等公共场所装修需求下滑，另一方面受地

产政策收紧，地产链资金压力整体紧张，龙头公司主动收缩了地产精装修业务，

两者共同导致装修装饰板块景气度低迷。关注金螳螂、亚厦股份等。 

风险分析：宏观环境变化风险；房地产投资与基建投资下行超预期。 
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1、 建筑板块整体情况分析 

1.1、 2020 年收入增速放缓，21Q1 增速高弹性 

20 年 SW 建筑装饰上市公司收入增速 12.2%，同比-3.41pct，呈下行趋势。同

期板块整体毛利率 19.3%，同比-1.20pct；净利率 1.9%，同比+8.24pct，板块

利润率有所提升。 

21Q1 板块收入增速 54.85%，上年同期主要受疫情影响，增速为-9.19%；毛利

率 18.6%，同比+1.29pct；净利率 2.6%，同比+12.07pct。 

 

图 1：建筑装饰板块收入增速（年度）  图 2：建筑装饰板块收入增速（单季度） 

 

 

 资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 

图 3：建筑业新签订合同额情况（年度）  图 4：建筑业本年新签订合同额增速（单季度） 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 
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图 5：2012-2020 建筑业营业收入情况 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 

图 6：建筑装饰板块毛利率（年度）  图 7：建筑装饰板块毛利率（单季度） 

 

 

 资料来源：wind，光大证券研究所  资料来源：wind，光大证券研究所 

 

图 8：建筑装饰板块期间费用率（年度）  图 9：建筑装饰板块期间费用率（单季度） 

 

 

 资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 
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图 10：建筑装饰板块净利率（年度）  图 11：建筑装饰板块净利率（单季度） 

 

 

 资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 

1.2、 资产负债率同降，营业天数向好 

20 年建筑装饰板块整体资产负债率为 60.4%，同比-1.56pct；“两金”周转天

数 331.99 天，同比减少 52 天；板块整体 ROE 为 11.29%，同比+1.72pct；现

金流角度，20 年全年经营性现金流净额与净利润比例为 1.06，同比增加 0.56。 

21Q1 板块整体资产负债率 57.9%，同比-0.99pct；“两金”周转天数 317.79 天，

同比减少 280 天；年化 ROE 同比上升 2.96pct 至 8.45%；经营性现金流与净利

润比例为-5.47，上年同期为-11.02。 

 

图 12：建筑装饰板块资产负债率  图 13：建筑装饰板块“两金”周转天数 

 

 

 
 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 
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图 14：建筑装饰板块 ROE（年化）  图 15：建筑装饰板块经营性现金流净额/净利润 

 

 

 资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 

 

1.3、 基金持仓变动分析 

建筑装饰行业基金仓位 20 年以来基本保持稳定，维持在 0%-0.5%的仓位水平，

持续低配。截止 21Q1 末，基金持仓建筑装饰行业公司市值（基金重仓股票口径）

占所有持仓比例为 0.3%，较市场行业市值占比 2.0%低 1.7pct，超配幅度 19 年

以来持续上升。按照基金超配情况进行排序，建筑材料行业在申万 28 个一级行

业中排第 22 位。前 10 大重仓股票集中在钢结构、建筑央企和装修装饰，其中

鸿路钢构、精工钢构分列 1/5 位，中国建筑、中国化学分列 2/7 位，亚厦股份、

金螳螂分列 3/6 位。 

 

图 16：各行业（申万）基金重仓股票超配情况（21Q1 末） 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 
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图 17：建筑装饰行业基金重仓股票超配情况 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 

 

表 1：建筑装饰板块基金重仓市值前 20 大股票情况（1Q21 末） 

排名 代码  名称 
持股总市

值（万元） 

 持股市值占

基金净值比

（%） 

持股市值占

基金股票投

资市值比

（%） 

持有基

金数  

持有公司

家数 

持股总量

（万股） 

季报持仓变

动（万股） 

持股占

流通股

比（%） 

 

细分领域 

1 002541.SZ 鸿路钢构 262,139.52 0.0537  0.0686  66 20 5,320.47 1,120.39 14.3622  钢结构 

2 601668.SH 中国建筑 194,877.84 0.0399  0.0510  54 22 37,548.72 -12802.1683 0.9238  建筑央企 

3 002375.SZ 亚厦股份 68,000.71 0.0139  0.0178  12 4 7,834.18 2960.8737 5.8860  装修装饰 

4 603018.SH 华设集团 27,464.42 0.0056  0.0072  16 6 2,311.82 1,256.49 4.1491  勘察设计 

5 600496.SH 精工钢构 24,780.56 0.0051  0.0065  6 4 4,580.51 -421.6552 2.6742  钢结构 

6 002081.SZ 金螳螂 18,710.93 0.0038  0.0049  14 9 1,977.90 706.85 0.7497  装修装饰 

7 601117.SH 中国化学 15,104.04 0.0031  0.0040  8 6 2,160.81 228.5815 0.4380  建筑央企 

8 300384.SZ 三联虹普 9,904.85 0.0020  0.0026  3 2 725.10 567.09 3.2815  化学工程 

9 600970.SH 中材国际 7,285.40 0.0015  0.0019  2 1 774.22 774.219 0.4456  国际工程承包 

10 300712.SZ 永福股份 5,899.71 0.0012  0.0015  2 1 224.24 224.24 1.2314  其他基础设施 

11 002713.SZ 东易日盛 5,241.50 0.0011  0.0014  1 1 706.4018 508.026 1.7589  装修装饰 

12 002989.SZ 中天精装 4,879.42 0.0010  0.0013  4 2 119.24 -673.60 3.1504  装修装饰 

13 300284.SZ 苏交科 3,958.83 0.0008  0.0010  3 1 677.881 38.27 1.0046  勘察设计 

14 600068.SH 葛洲坝 2,929.19 0.0006  0.0008  4 3 386.44 367.63 0.0839  建筑央企 

15 600820.SH 隧道股份 2,735.46 0.0006  0.0007  1 1 501 0 0.1593  城轨建设 

16 603887.SH 城地香江 1,981.50 0.0004  0.0005  1 1 134.9796 0 0.4709  房屋建设 

17 603098.SH 森特股份 1,791.45 0.0004  0.0005  1 1 96.94 96.94 0.1860  钢结构 

18 1800.HK 中国交通建设 1,566.51 0.0003  0.0004  3 2 485.2 485.2 0.1098  建筑央企 

19 601618.SH 中国中冶 1,386.84 0.0003  0.0004  3 3 405.51 405.51 0.0227  建筑央企 

20 600039.SH 四川路桥 1,379.47 0.0003  0.0004  2 2 227.26 214.69 0.0629  桥路施工 

资料来源：wind，光大证券研究所 
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2、 重点子板块综述 

2.1、 建筑央企：收入订单增速恢复，市占提升可期 

2020 年建筑央企板块收入增速 11.54%，增速同比-4.9pct；订单增速 18.7%，

同比-2.84pct；2020 年受疫情影响，一季度收入增速、订单增速明显低于往年，

导致全年收入、订单增速同降，二季度复工后收入、订单增速明显恢复正常。在

疫情冲击下，建筑央企仍能保持两位数的收入订单增速，远高于基建投资增速，

充分体现了央企的竞争优势所带来的市占率提升。2020 年建筑央企板块整体毛

利率 12.18%，同比+0.16pct；净利率 3.35%，同比-0.21pct；归母净利率 2.69%，

同比-0.28pct。毛利率提升、净利率下降，主要由于部分央企投资收益和其他收

益收入占比下降导致。 

1Q21 板块收入同比增速 56.58%（vs1Q20 为-9.46%）；订单增速 52.03%，同

比+48.65pct；在 2020Q1 低基数下，2021Q1 收入订单增速明显加快。毛利率

10.96%，同比-0.67pct；净利率 3.38%，同比+0.23pct；归母净利率 2.69%，

同比持平。 

（建筑央企板块组合标的：中国建筑，中国中铁，中国铁建，中国交建，葛洲坝，

中国中冶，中国化学，中国电建） 

图 18：建筑央企板块收入增速（年度）  图 19：建筑央企板块收入增速（单季度） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 20：建筑央企板块订单增速（年度）  图 21：建筑央企板块订单增速（单季度） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 22：建筑央企板块毛利率（年度）  图 23：建筑央企板块毛利率（单季度） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 24：建筑央企板块期间费用率（年度）  图 25：建筑央企板块期间费用率（单季度） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 26：建筑央企板块净利率和归母净利率（年度）  图 27：建筑央企板块净利率和归母净利率（单季度） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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截止 1Q21 末，建筑央企板块整体资产负债率 72.98%，较 20 年同期下降

0.79pct，已接近 21 年国资委考核目标；调整后资产负债率（将永续债、优先股

归总至负债）为 76.87%，同比降低 0.09pct。 

20 年板块“两金”周转天数为 154 天，同比减少 12 天；1Q21 为 167 天，同比

降低 82 天，因疫情对工程进度影响减弱，20 年板块 ROE 为 11.98%，同比降

低 0.27pct，主因降杠杆影响。1Q21 年化 ROE 为 8.59%，同比提升 2.27pct，

较 1Q20 探底回升。 

20 年经营性现金流净额与净利润比例为 1.68，同比提升 0.69；1Q21 为-4.77，

同比提升 4.51。 

 

 

 

 

图 28：建筑央企板块资产负债率  图 29：建筑央企板块资产“两金”周转天数 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 30：建筑央企板块 ROE（年化）  图 31：建筑央企板块经营性现金流净额/净利润 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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2.2、 钢结构：高景气度持续，看好未来成长性 

2020 年钢结构板块收入增速 14.41%，增速同比+0.1pct，基本持平；订单增速

23.30%，同比+2.28pct。从单季度来看， 2020Q1 受疫情影响收入增速转负，

自二季度起收入增速持续回升，行业持续高景气度，受益于装配式建筑相关政策

的推动。 

从盈利能力来看，同期板块整体毛利率 14.74%，同比-0.33pct；净利率 5.39%，

同比+1.04pct。毛利率略降受会计口径调整影响，运费从销售费用调整到营业成

本；考虑到钢价上涨背景下，企业实际盈利能力推测在 2020 年有所提升。净利

率提升主要由于龙头企业盈利能力普遍提升，以鸿路钢构和精工钢构为例，净利

率分别提升 0.74pct、1.71pct。 

1Q21 板块收入同比增速 74.86%（vs 1Q20 为-18.28%）；订单增速 24.43%，

同比-62.61pct；毛利率 13.76%，同比-1.81pct；净利率 4.64%，同比-3.08pct。 

即便钢价快速上涨，但我们依旧对钢结构建筑保持乐观：1）本轮钢结构装配式

建筑的发展主要受政策推动影响，基于钢结构装配式建筑的结构特性，加大钢结

构在学校、医院等领域的应用；住宅领域，在政府主导的如人才公寓、农村农居

改造等领域推广使用。2）钢结构建筑将受益于绿色建筑、碳中和等政策的推进，

主要由于全生命周期视角钢结构建筑碳排放较混凝土建筑大幅减量；3）在公共

建筑、厂房、基建等领域，钢结构基于其特性、优势已被广泛采用。 

企业层面，钢价上涨对制造龙头鸿路钢构影响偏正面。鸿路钢构 2021Q1 毛利率

13%，较 20Q1、19Q1 增加 0.8pct、2.3pct，在钢铁原材料涨价、运费科目调

整以及工程业务占比降低等不利因素下毛利率不降反增，主要由于其生产效率提

高以及钢价上涨带来的正面影响。与此前市场担忧相反，钢价上涨因素并未影响

到公司制造业务的盈利能力：1）由于鸿路库存规模较大，且生产成本采用平均

法计算，故其生产成本上涨慢于销售价格上涨；2）当钢价处于上升通道中，合

同报价或提前反映上涨预期；3）前期草根调研反馈，部分业主由于钢价快速上

涨而推迟制作类项目签约；相较而言，鸿路目前订单依旧饱满，进一步验证其竞

争优势。 

（钢结构板块组合标的：鸿路钢构，精工钢构，东南网架，杭萧钢构，富煌钢构） 

 

 

图 32：钢结构板块收入增速（年度）  图 33：钢结构板块收入增速（单季度） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -12- 证券研究报告 

建筑和工程 

 

 

 

图 14：钢结构板块订单增速（年度）  图 35：钢结构板块订单增速（单季度） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 36：钢结构板块毛利率（年度）  图 37：钢结构板块毛利率（单季度） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 38：钢结构板块期间费用率（年度）  图 39：钢结构板块期间费用率（单季度） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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截止 1Q21 末，钢结构板块整体资产负债率 59.82%，较 20 年同期下降 2.86pct。   

20 年板块“两金”周转天数为 228.69 天，同比减少 71.63 天；1Q21 为 181.23

天，同比减少 229.72 天。 

20 年板块 ROE 同比提升 2.55pct 至 11.53%。1Q21 年化 ROE 同比下降

0.53pct 至 8.80%。 

20 年经营性现金流净额与净利润比例为 0.82，同比降低 0.94；1Q21 为-5.88

（vs1Q20 为-7.46）。 

 

图 40：钢结构板块净利率（年度）  图 41：钢结构板块净利率（单季度） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 42：钢结构板块资产负债率  图 43：钢结构板块资产“两金”周转天数 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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2.3、 勘察设计：行业景气度低迷，盈利能力下滑 

2020 年勘察设计板块收入增速 10.6%，增速同比+0.1pct，基本持平；2020Q1

受疫情影响，收入增速转负，自二季度起随着疫情得到控制，增速显著恢复。三

四季度在上年同期高基数影响下，增速回落。同期板块整体毛利率 38.2%，同

比-0.7pct；净利率 14.6%，同比-1.0pct。 

1Q21 板块收入同比增速 37.8%（vs 1Q20 为-15.2%），受益于上年同期低基数。

毛利率 31.9%，同比-5.7pct；净利率 12.3%，同比-1.6pct。 

（勘察设计板块组合标的：苏交科，华设集团，勘设股份，设计总院，设研院） 

 

 

图 44：钢结构板块 ROE（年化）  图 45：钢结构板块经营性现金流净额/净利润 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 46：勘察设计板块收入增速（年度）  图 47：勘察设计板块收入增速（单季度） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 48：勘察设计板块毛利率（年度）  图 49：勘察设计板块毛利率（单季度） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 50：勘察设计板块期间费用率（年度）  图 51：勘察设计板块期间费用率（单季度） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 52：勘察设计板块净利率（年度）  图 53：勘察设计板块净利率（单季度） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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截止 1Q21 末，勘察设计板块整体资产负债率 51.5%，较 20 年同期提升 1.7pct。   

20 年板块“两金”周转天数为 349 天，同比减少 73 天；1Q21 为 396 天，同比

减少 253 天。 

20 年板块 ROE 同比降低 0.6pct 至 22.8%。1Q21 年化 ROE 同比上升 0.6pct 至

8.9 %。 

20 年经营性现金流净额与净利润比例为 3.2，同比上升 0.4；1Q21 为-5.3，同比

上升 11.9。 

 

 

 

 

 

图 54：勘察设计板块资产负债率  图 55：勘察设计板块资产“两金”周转天数 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 56：勘察设计板块 ROE（年化）  图 57：勘察设计板块经营性现金流净额/净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -17- 证券研究报告 

建筑和工程 

2.4、 装修装饰：受疫情冲击明显，毛利率持续承压 

20 年装修板块收入增速-3.28%，同比-7.18pct，增速大幅下降。一方面受疫情

影响，酒店、商业等公共场所装修需求下滑，另一方面受地产政策收紧，地产链

资金压力整体紧张，龙头公司主动收缩了地产精装修业务，两者共同导致装修装

饰板块景气度低迷。订单增速-9.9%，增速同比-8.6pct。同期板块整体毛利率 

17.49%，同比-0.75pct，连续两年下滑；净利率 2.43%，同比+0.25pct。 

1Q21 板块收入同比增速 69.1%（vs 1Q20 为-37.9%）；订单增速 45.03%，同

比+75.25pct；毛利率 16.90%，同比-0.93pct；净利率-4.04%，同比+14.07pct。 

（装修装饰板块组合标的：金螳螂，亚厦股份，全筑股份，东易日盛，广田集团） 

 

 

 

 

 

 

图 58：装修板块收入增速（年度）  图 59：装修板块收入增速（单季度） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 60：装修板块订单增速（年度）  图 61：装修板块订单增速（单季度） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 62：装修板块毛利率（年度）  图 63：装修板块毛利率（单季度） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 64：装修板块期间费用率（年度）  图 65：装修板块期间费用率（单季度） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 66：装修板块净利率（年度）  图 67：装修板块净利率（单季度） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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截止 1Q21 末，装修板块整体资产负债率 66.63%，较 20 年同期提升 0.18pct。   

20 年板块“两金”周转天数为 234.39 天，同比减少 54.83 天；1Q21 为 211.59

天，同比减少 344.73 天。 

20 年板块 ROE 同比提升 37.21pct 至 30.79%。1Q21 年化 ROE 同比提升

8.56pct 至-14.57%。 

20 年经营性现金流净额与净利润比例为-0.71，同比下降 0.20；1Q21 为 4.79

（vs1Q20 为-7.78）。 

 

 

 

图 68：装修板块资产负债率  图 69：装修板块资产“两金”周转天数 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 70：装修板块 ROE（年化）  图 71：装修板块经营性现金流净额/净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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3、 风险分析 
宏观环境变化风险：若宏观流动性收紧，将影响企业融资以及现金流回款情况。 

房地产投资与基建投资下行超预期：建筑行业下游需求主要集中在房地产和基建

领域，若二者投资超预期下滑，将导致建筑行业下游需求不振，进而影响到建筑

企业盈利情况。 
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