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行业走势图 

降准释放资金利好，继续重点推荐中报超预期和“建筑+”投资机会 
 

行情回顾 
上周建筑（中信）指数上涨 0.74%，沪深 300 指数下跌 0.26%，三级子板块
除房建、建筑设计下跌外其余子板块悉数上涨，其中园林工程、专业工程涨
幅居前，分别录得正收益 3.37%、1.89%。个股中，永福股份（34.37%）、*ST
赛为（25.09%）、绿茵生态（14.93%）、百利科技（13.04%）、亚厦股份（12.42%）
涨幅居前。低估值板块中中国中冶、葛洲坝、中国化学涨幅较好，我们继续
看好以中国化学为代表的传统建筑蓝筹业务转型，“建筑+实业”双轮驱动
的战略发展可改善建筑公司增强业绩可持续性。 
 
信贷规模超预期，显示政策对融资支持力度大 
6 月新增社融 3.67 万亿元，同比多增 2019 亿元，相较 19 年同期多增 1.05
万亿，结构上来看，6 月社融口径新增人民币贷款 2.32 万亿元，同比多增
4131 亿元，相较 19 年同期多增 6423 亿元。从央行数据来看，非金融企业
短期贷款同比少增 960 亿元，非金融企业中长期贷款同比多增 1019 亿元，
同比增速 14%，我们预计与一方面制造业、小微企业和绿色金融领域信贷政
策支持推动，另一方面近两个月专项债发行提速带动基建配套贷款有关。6
月政府债券净融资额 7475 亿元，同比多增 25 亿元，截止 7 月 11 日，我们
统计政府专项债券合计新增额度为 1.1 万亿，距全年 3.65 万亿的发行目标
仍有 2.55 万亿额度待发行，预计 Q3 专项债审批或加快，可能发行相对集
中并撬动贷款，对社融形成一定支撑。 
 
央行超预期全面降准，释放资金利好 
7 月 7 日，国常会会议提出，适时运用降准等货币政策工具，加强金融对实
体经济特别是中小微企业的支持，7 月 9 日晚，央行公告称，为支持实体经
济发展，促进综合融资成本稳中有降，中国人民银行决定于 2021 年 7 月 15
日下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点（不含已执行 5%存款准备金率
的金融机构），降准释放长期资金约 1 万亿元，结合央行解读和国常会精神，
我们认为央行超预期降准的主要原因如下：1）引导企业融资成本下降。目
前大宗商品价格上涨已经对企业尤其制造业成本带来较大的压力，且很难在
短期缓解，引导企业融资成本下降压力增大；2）缓解资金面不确定性，据
央行表示，此次降准释放的一部分资金将用于置换 MLF，还有一部分资金
用于弥补 7 月中下旬税期高峰带来的流动性缺口题；3）降准配合地方债放
量发行，6 月社融数据超预期已有一定体现，总体来看，我们认为此次降准
利好建筑公司资金面改善。 
 
投资建议 
当前市场环境下，财务报表及订单两维度验证低估值板块兼具向上的基本
面，而装配式建筑优秀的成长性进一步得到数据验证，BIPV 短期有望对部
分相关个股形成强催化，继续推荐基建（地方国企、央企蓝筹）/房建价值
品种，中长期角度继续推荐高景气装配式建筑产业链（钢结构、设计、构件
等），关注 BIPV、建筑减隔震等绿色建筑产业链。风险提示：疫情持续时间
超预期；基建投资增速回暖不及预期；建筑企业净利率提升不及预期。 
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重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2021/07/09 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

000498.SZ 山东路桥 5.30 买入 0.86 1.29 1.64 2.08 6.16 4.11 3.23 2.55 

300982.SZ 苏文电能 65.16 买入 0.15 0.20 0.27 0.35 34.75 26.10 19.93 15.30 

601117.SH 中国化学 8.70 买入 0.74 0.88 1.06 1.25 11.73 9.85 8.17 6.94 

601800.SH 中国交建 6.38 买入 1.00 1.19 1.35 1.50 6.36 5.35 4.74 4.24 

601668.SH 中国建筑 4.60 买入 1.07 1.24 1.41 1.60 4.29 3.70 3.26 2.88 

601390.SH 中国中铁 5.21 买入 1.03 1.14 1.28 1.44 5.08 4.56 4.08 3.63 

601186.SH 中国铁建 7.32 买入 1.65 1.93 2.24 2.58 4.44 4.10 3.54 3.06 

002081.SZ 金螳螂 7.92 买入 0.88 1.03 1.18 1.36 8.95 7.72 6.71 5.82 

002541.SZ 鸿路钢构 55.70 买入 1.52 2.21 2.85 3.56 36.60 25.21 19.57 15.66 

603098.SH 森特股份 39.20 增持 0.34 0.52 0.76 1.16 115.75 75.52 51.70 33.74 

002135.SZ 东南网架 7.56 买入 0.50 1.11 1.34 1.67 77.99 35.41 29.19 23.52 

002949.SZ 华阳国际 16.27 买入 0.88 1.18 1.59 2.06 18.41 13.76 10.25 7.88 
  
资料来源：Wind，天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 

 

核心观点 

行情回顾 

上周建筑（中信）指数上涨 0.74%，沪深 300 指数下跌 0.26%，三级子板块除房建、建筑
设计下跌外其余子板块悉数上涨，其中园林工程、专业工程涨幅居前，分别录得正收益
3.37%、1.89%。个股中，永福股份（34.37%）、*ST 赛为（25.09%）、绿茵生态（14.93%）、
百利科技（13.04%）、亚厦股份（12.42%）涨幅居前。低估值板块中中国中冶、葛洲坝、
中国化学涨幅较好，我们继续看好以中国化学为代表的传统建筑蓝筹业务转型，“建筑+实
业”双轮驱动的战略发展可改善建筑公司增强业绩可持续性。 

图 1：中信建筑三级子行业上周（0705-0709）涨跌幅 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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图 2：建筑个股涨幅前五  图 3：代表性央企&国企涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

建筑：降准释放资金利好，继续重点推荐中报超预期和“建筑+”投资机会 

信贷规模超预期，显示政策对融资支持力度大。6 月新增社融 3.67 万亿元，同比多增 2019

亿元，相较 19 年同期多增 1.05 万亿，明显高于市场预期，显示政策对实体融资的支持。
结构上来看，6 月社融口径新增人民币贷款 2.32 万亿元，同比多增 4131 亿元，相较 19 年
同期多增 6423 亿元。从央行数据来看，非金融企业短期贷款同比少增 960 亿元，非金融
企业中长期贷款同比多增 1019 亿元，同比增速 14%，我们预计与一方面制造业、小微企业
和绿色金融领域信贷政策支持推动，另一方面近两个月专项债发行提速带动基建配套贷款
有关。6 月委托贷款同比少减 11 亿元，信托贷款同比多减 195 亿元；6 月政府债券净融资
额 7475 亿元，同比多增 25 亿元，截止 7 月 11 日，我们统计政府专项债券合计新增额度
为 1.1 万亿，距全年 3.65 万亿的发行目标仍有 2.55 万亿额度待发行，预计 Q3 专项债审批
或加快，可能发行相对集中并撬动贷款，对社融形成一定支撑。 

图 4：新增人民币贷款当月值  图 5：中长期企业贷款当月值 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

央行超预期全面降准，释放资金利好。7 月 7 日，国常会会议提出，适时运用降准等货币
政策工具，加强金融对实体经济特别是中小微企业的支持，7 月 9 日晚，央行公告称，为
支持实体经济发展，促进综合融资成本稳中有降，中国人民银行决定于 2021 年 7 月 15 日
下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构），降
准释放长期资金约 1 万亿元，结合央行解读和国常会精神，我们认为央行超预期降准的主
要原因如下：1）引导企业融资成本下降。目前大宗商品价格上涨已经对企业尤其制造业
成本带来较大的压力，且很难在短期缓解，引导企业融资成本下降压力增大；2）缓解资
金面不确定性，据央行表示，此次降准释放的一部分资金将用于置换 MLF，还有一部分资
金用于弥补 7 月中下旬税期高峰带来的流动性缺口题；3）降准配合地方债放量发行，6 月
社融数据超预期已有一定体现。总体来看，我们认为此次降准利好建筑公司资金面改善。 
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当前已临近中报披露期，我们预计大部分建筑龙头 21H1 业绩同比均有望实现较高增长，
高景气细分板块（地方基建国企、装配式建筑）等龙头存在超预期可能。目前披露 21H1

业绩预告的公司较少，6 月 30 日鸿路钢构披露中报业绩预告情况，21H1 预计实现归母净
利润 4.16-5.11 亿元，同比增长 120%-170%，业绩预测中值 4.63 亿元，同比增长 145%，
对应 Q2 单季度业绩 2.81 亿元，同比增 89.9%。考虑到公司历史业绩一般位于业绩预告中
值以上，接近上限，若本期业绩也维持上述规律，我们认为公司上半年归母净利超出市场
和我们预期。在钢价上行，行业需求和盈利能力均受到一定影响的情况下，公司业绩保持
高速增长，彰显龙头公司的抗风险能力。我们认为在钢价上行时期小企业成本应对能力偏
弱，龙头公司集中度有望进一步提升，继续看好公司中长期发展。 

电力 EPCO 民营龙头，兼具短期弹性与长期成长。7 月 3 日我们外发苏文电能首次覆盖报
告《电力 EPCO 民营龙头，兼具短期弹性与长期成长》，公司目前已成长为江苏省能够实
现电力工程 EPCO 一站式服务民营龙头，并逐步向江苏省外进行业务拓展。我们认为公司
EPC 服务模式在用户侧变配电工程中具备显著优势，未来有望不断提升自身市占率；而分
布式光伏大力推广也有望进一步带动储能、配网升级、电力智能运维等市场放量，闭环服
务能力有望使公司工程和运维业务相互导流，共同实现高速增长。短期内业务增量或仍主
要来自工程端，O 端有望使公司具备较好的中长期成长性及投资回报率。我们预计公司
21-23 年 EPS2.25/2.95/3.84 元，CAGR+31.45%。  

当前市场环境下，财务报表及订单两维度验证低估值板块兼具向上的基本面，而装配式建
筑优秀的成长性进一步得到数据验证，BIPV 短期有望对部分相关个股形成强催化。短期
低估值蓝筹推荐基建（地方国企、基建设计、央企蓝筹）/房建等价值品种，中长期角度继
续推荐高景气装配式建筑产业链（钢结构、设计、构件等），关注 BIPV、碳中和、建筑减
隔震等绿色建筑产业链。 

1）低估值央企蓝筹前期受指数剔除、及市场对基建悲观预期等因素影响，估值已接近历
史低位，且同沪深 300 的估值差距进一步拉大，我们预计基建央企基本面有望延续向好趋
势，而地方国企有望展现较高的收入和利润弹性，推荐山东路桥、中国化学、中国交建、
中国建筑、中国中铁、中国铁建、中国建筑国际等，关注交建和铁建对应的 H 股以及中国
中冶；  

2）地产产业链短期受融资环境收紧及部分房企资金链风险事件影响，板块市场情绪承压，
但中长期看，房建产业链龙头估值当前均处于较低水平，后续有望表现出较强的价值属性，
推荐金螳螂等； 

3）装配式建筑渗透率快速提升带动产业持续高景气，同时对装配化率要求的提高有望带
动钢结构、装配式内装等产业实现快速增长，推荐钢结构制造龙头鸿路钢构，装配式设计
龙头华阳国际；推荐 BIPV 相关标的森特股份，建议关注苏文电能、瑞和股份和维业股份；
建筑减隔震靴子落地，建议关注震安科技、天铁股份。 

 

风险提示 

疫情持续时间超预期：当前我们对全年基建等投资数据的测算基于疫情能够在短期内得到
控制，出现拐点，建筑工地普遍能够在 2 月末复工并恢复到正常工作效率的假设，若疫情
持续时间超预期，则固定资产投资可能低于我们预期； 

基建投资增速回暖不及预期：尽管关于基建稳增长的政策面利好在不断推进，且由中央逐
步落实至地方，但基建投资仍受天气，政策传导进度、资金到位程度等多因素影响，投资
增速回暖可能不及预期。 

建筑企业净利率提升不及预期：建筑企业目前处于由增量施工业务逐渐转向存量运营业务
的过渡阶段，预计未来盈利能力有所提升。但在转换初期，投入成本较高可能影响盈利提
升，且原材料和人工成本上行影响短期盈利，若长期非流动资产占比提升而在盈利端体现
不明显，将可能同时影响净利率和周转率的提升，进而限制 ROE 和估值的回升。 
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