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建筑央企迎来强劲反弹，钢结构下游需求有望回暖 

——建筑行业 2021年半年报总结 
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2021年半年报：21H1，SW建筑装饰上市公司收入增速为 29.88%，同比

+24.06pct，由于上年同期因疫情基数较低，增幅明显。同期板块整体毛利率

19.77%，同比+0.68pct；净利率 4.10%，同比+2.65pct，板块利润率有所提升。

21H1，建筑装饰板块整体资产负债率为 58.07%，同比-1.55pct；“两金”周转

天数 268天，同比减少 209天；板块整体 ROE为 2.76%，同比 1.14pct；现金

流角度，21年上半年经营性现金流净额与净利润比例为-2.75，同比增加 0.34。 

21Q2，板块收入增速 14.94%，上年同期增速为 17.49%；毛利率 19.73%，同比

-0.05pct；净利率 3.55%，同比-1.33pct。 

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，

持续被低配。截至 21H1，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%，较建筑行业市值占比 1.5%低 1.2pct，低配幅度 19年

以来持续收窄。 

建筑央企板块：21H1，建筑央企板块收入增速 32.73%，增速同比+28.56pct；

订单增速 29.2%；板块整体毛利率 11.06%，同比-0.53pct；净利率 3.41%，同

比+0.13pct。21Q2，建筑央企板块收入同比增速 19.21%，2020年同期为 15.18%；

订单增速 15.05%，同比-6.54pct；毛利率 11.24%，同比-0.33pct；净利率 3.46%，

同比+0.11pct。 

今年三季度，建筑央企股价陆续迎来强劲走势，率先反弹的公司包括中国电建、

中国化学、中国中冶，本质是风格切换下，市场找寻低估值中的“进攻性”品种。

中国电建、中国化学、中国中冶估值抬升，也将带动其他建筑央企；从历史复盘

来看，建筑央企同涨同跌趋势明显，整体估值水平是较为接近的。后期关注：1）

经济下行压力下，期待基建相关政策出台；2）公募基建 REITs的演变；3）基建

投资数据的边际改善。建议关注中国铁建、中国交建、中国能源建设 H、中国中

铁、中国建筑、中国电建、中国中冶、中国化学。 

钢结构板块：21H1，钢结构板块收入增速 47.82%，增速同比+49.12pct，大幅

增长；订单增速 14.79%。从盈利能力来看，同期板块整体毛利率 13.46%，同

比-2.41pct；净利率 5.04%，同比-2.11pct。 

2021年上半年，钢价经历了一轮快速上涨，对下游需求造成一定程度的抑制，相

关企业 2021Q2的产量和订单增速放缓也反映了钢价上涨造成需求放缓。我们认

为原材料价格上涨会导致项目进度推迟，但不会导致需求消失，短期扰动不改变

长期趋势。随着钢价走势逐渐平稳，下游需求有望回暖，相关企业订单和产量有

望恢复正常增长节奏。建议关注鸿路钢构、精工钢构等。 

勘察设计板块：21H1，勘察设计板块收入增速 26.74%，同比增加 21.69pct，大

幅上涨；同期板块整体毛利率 33.08%，同比-4.62pct；净利率 12.32%，同比

-2.08pct。建议关注华设集团等。 

装修装饰板块：21H1，装修板块收入增速 29.75%，同比 48.53pct，增速大幅上

升。订单增速 11.0%；同期板块整体毛利率 15.50%，同比-2.70pct，连续三年下

滑；净利率-0.24%，同比+1.25pct。建议关注金螳螂等。 

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；钢价大幅波

动风险。 
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1、 建筑板块整体情况分析 

1.1、 21H1收入增长较快，板块利润率有所提升 

21H1，SW建筑装饰上市公司收入增速为 29.88%，同比+24.06pct，呈上行趋

势。同期板块整体毛利率 19.77%，同比+0.68pct；净利率 4.10%，同比+2.65pct，

板块利润率有所提升。 

21Q2，板块收入增速 14.94%，上年同期增速为 17.49%；毛利率 19.73%，同

比-0.05pct；净利率 3.55%，同比-1.33pct。 

 

图 1：建筑装饰板块收入增速  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 

  

 

图 4：建筑业本年新签订合同额增速（单季度） 
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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：建筑装饰板块毛利率  图 6：建筑装饰板块毛利率（单季度） 
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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 7：建筑装饰板块毛利率  图 8：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 9：建筑装饰板块净利率 

  

图 10：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 
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1.2、 资产负债率同降，板块 ROE同比提升 

21H1，建筑装饰板块整体资产负债率为 58.07%，同比-1.55pct；“两金”周转

天数 268天，同比减少 209天；板块整体 ROE为 2.76%，同比 1.14pct；现金

流角度，21年上半年经营性现金流净额与净利润比例为-2.75，同比增加 0.34。

21Q2年化 ROE 同比上升 0.05pcts至 11.03%。 

图 11：建筑装饰板块资产负债率  图 12：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 

图 13：建筑装饰板块 ROE（年化）  图 14：建筑装饰板块经营性现金流净额/净利润 
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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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1.3、 基金持仓变动分析：建筑板块低配幅度略有收窄 

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，

持续被低配。截至 21H1，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%，较建筑行业市值占比 1.5%低 1.2pct，低配幅度 19年

以来持续收窄。 

按照基金超配情况进行排序，建筑材料行业在申万 27个一级行业中排第 21位。

前 10大重仓股票集中在钢结构和建筑央企，其中鸿路钢构、森特股份分列 1/3

位，中国建筑、中国化学、中国铁建（601186.SH）、中国中铁、中国铁建（1186.HK）

分列 2/4/6/7/10位。 

 

 

图 15：各行业（申万）基金重仓股票超配情况（21H1末） 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 

图 16：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 
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表 1：建筑装饰板块基金重仓市值前 20大股票情况（21Q2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 334356.00 0.0564 0.0707  59 17 5730.18  -406.88 15.38 钢结构 

2 601668.SH 中国建筑 190592.68 0.0322 0.0403  39 14 40987.67  3361.79 1.01 建筑央企 

3 603098.SH 森特股份 92065.37 0.0155 0.0195  4 1 2366.72  2269.78 4.39 钢结构 

4 601117.SH 中国化学 81890.64 0.0138 0.0173  23 9 9348.25  7187.44 1.90 建筑央企 

5 002375.SZ 亚厦股份 51567.12 0.0087 0.0109  6 1 6511.00  -1323.18 4.89 装修装饰 

6 601186.SH 中国铁建 14217.68 0.0024 0.0030  4 4 1913.55  1813.55 0.17 建筑央企 

7 601390.SH 中国中铁 13253.26 0.0022 0.0028  2 2 2529.25  2313.14 0.12 建筑央企 

8 600248.SH 陕西建工 10573.26 0.0018 0.0022  3 2 2540.67  2540.67 3.87 地方国企 

9 000928.SZ 中钢国际 8236.11 0.0014 0.0017  2 1 866.05  866.05 0.69 国际工程 

10 1186.HK 中国铁建 8199.72 0.0014 0.0017  8 5 1920.95  1754.50 0.93 建筑央企 

11 002081.SZ 金螳螂 8187.05 0.0014 0.0017  5 3 1033.72  -944.18 0.39 装修装饰 

12 603018.SH 华设集团 7905.93 0.0013 0.0017  9 4 994.46  -1566.51 1.49 勘察设计 

13 002949.SZ 华阳国际 6766.71 0.0011 0.0014  4 3 400.40  24.84 4.28 建筑设计 

14 300712.SZ 永福股份 6154.33 0.0010 0.0013  2 1 140.25  -83.98 0.77 工程承包 

15 0390.HK 中国中铁 5606.54 0.0009 0.0012  2 2 1663.70  1561.30 0.40 建筑央企 

16 600820.SH 隧道股份 2920.08 0.0005 0.0006  1 1 552.00  51.00 0.18 城轨建设 

17 600970.SH 中材国际 2661.10 0.0004 0.0006  3 2 290.20  -484.02 0.17 国际工程 

18 300982.SZ 苏文电能 2465.79 0.0004 0.0005  3 2 44.08  44.08 1.32 工程承包 

19 600068.SH 葛洲坝 1328.28 0.0002 0.0003  2 2 177.34  -209.10 0.04 建筑央企 

20 300284.SZ 苏交科 1172.76 0.0002 0.0002  1 1 200.47  -477.41 0.29 勘察设计 

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：收入订单增速较快，市占提升可期 

21H1，建筑央企板块收入增速 32.73%，增速同比+28.56pct；订单增速 29.2%；

板块整体毛利率 11.06%，同比-0.53pct；净利率 3.41%，同比+0.13pct。 

21Q2，建筑央企板块收入同比增速 19.21%，2020年同期为 15.18%；订单增

速 15.05%，同比-6.54pct；毛利率 11.24%，同比-0.33pct；净利率 3.46%，同

比+0.11pct。 

今年三季度以来，建筑央企股价陆续迎来强劲走势，率先反弹的公司包括中国电

建、中国化学、中国中冶，本质是风格切换下，市场找寻低估值中的“进攻性”

品种。中国电建、中国化学、中国中冶估值抬升，也将带动其他建筑央企；从历

史复盘来看，建筑央企同涨同跌趋势明显，整体估值水平是较为接近的。 

央企建筑板块的核心逻辑有：1）集中度趋势性提升，截至 20年底，央企新签

订单集中度已达 36%（央企新签订单金额/建筑业新签订单金额），收入的集中

度为 20%（央企营业总收入/建筑业总产值）；2）进入稳杠杆阶段，周转依旧

持续改善，ROE有边际回升趋势；3）资产相对安全，跌价及信用减值准备处在

历史高位，从近期风险案例偿付顺序来看工程款位列第一；4）现金流改善，对

上下游议价能力提升。同时，随着前期投资项目逐步进入运营期，自由现金流也

将改善；5）考虑到建筑业目前的韧性，建筑央企订单保障倍数较高，风险计提

较为充分，我们判断“十四五”期间建筑央企净利润增速可稳定在 10%左右。 

后续关注：1）经济下行压力下，期待基建相关政策出台；2）公募基建 REITs

的演变；3）基建投资数据的边际改善。建议关注中国铁建、中国交建、中国能

源建设 H、中国中铁、中国建筑、中国电建、中国中冶、中国化学。 

（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 17：建筑央企板块收入增速  图 18：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 
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图 21：建筑央企板块毛利率  图 22：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 23：建筑央企板块期间费用率  图 24：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 19：建筑央企板块订单增速  图 20：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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截至 21H1末，建筑央企板块整体资产负债率 73.47%，较 20年同期下降

1.01pct；调整后资产负债率（将永续债、优先股归总至负债）为 76.31%，同

比降低-0.83pct。 

21H1，建筑央企板块“两金”周转天数为 149天，同比减少 40天；21Q2年化

ROE为 10.44%，同比提升 0.36pct，较 21Q1回升；21H1，板块经营性现金流

净额与净利润比例为-2.55，同比提升 0.23；21Q2为-0.87，同比下降-1.91。 

 

 

图 25：建筑央企板块净利率和归母净利率  图 26：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 

图 27：建筑央企板块资产负债率  图 28：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 
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图 29：建筑央企板块 ROE（年化）  图 30：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：下游需求有望恢复，看好未来成长性 

21H1，钢结构板块收入增速 47.82%，增速同比+49.12pct，大幅增长；订单增

速 14.79%。从盈利能力来看，同期板块整体毛利率 13.46%，同比-2.41pct；

净利率 5.04%，同比-2.11pct。 

21Q2，板块收入同比增速 37.90%，2020年同期为 12.30%；订单增速 124.43%，

同比+132.43pct；毛利率 13.23%，同比-3.02pct；净利率 5.31%，同比-1.64pct。 

2021年上半年，钢价经历了一轮快速上涨，对下游需求造成一定程度的抑制，

相关企业 2021Q2的产量和订单增速放缓也反映了钢价上涨造成需求放缓。我们

认为原材料价格上涨会导致项目进度推迟，但不会导致需求消失，短期扰动不改

变长期趋势。随着钢价走势逐渐平稳，下游需求有望回暖，相关企业订单和产量

有望恢复正常增长节奏。 

我们对钢结构行业长期保持乐观：本轮钢结构装配式建筑的发展主要受政策推动

影响，在政府主导的学校、医院、人才公寓、农村农居改造等领域推广钢结构使

用；下一阶段，钢结构建筑将受益于绿色建筑、碳中和等国家政策的推进，这是

因为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，我们认为钢结构

行业增长还有广阔空间，对行业发展长期看好。 

（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 31：钢结构板块收入增速  图 32：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 
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图 33：钢结构板块订单增速  图 34：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 35：钢结构板块毛利率  图 36：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 37：钢结构板块期间费用率  图 38：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 21H1末，钢结构板块整体资产负债率 61.31%，较 20年同期下降 1.63pct。  

21H1，板块“两金”周转天数为 157天，同比减少 142天。 

21Q2，钢结构板块年化 ROE 同比下降 1.41pct至 13.07%。21年上半年经营

性现金流净额与净利润比例为-2.03，同比降低 2.89；21Q2为-0.97，2020年同

期为 0.63。 

 

 

图 39：钢结构板块净利率  图 40：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 41：钢结构板块资产负债率  图 42：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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图 43：钢结构板块 ROE（年化）  图 44：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 
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2.3、 勘察设计：收入增速较快，盈利能力下滑 

21H1，勘察设计板块收入增速 26.74%，同比增加 21.69pct，大幅提升；同期

板块整体毛利率 33.08%，同比-4.62pct；净利率 12.32%，同比-2.08pct。 

21Q2，板块收入同比增速 22.82%，2020年同期为 22.53%。毛利率 34.05%，

同比-3.32pct；净利率 12.34%，同比-2.04pct。 

（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 45：勘察设计板块收入增速  图 46：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 

图 47：勘察设计板块毛利率  图 48：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 
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截止 21H1末，勘察设计板块整体资产负债率 52.89%，较 20年同期提升

1.39pct。  21H1，板块“两金”周转天数为 333天，同比减少 155天。 

21Q2，勘察设计板块年化 ROE同比降低 0.89pct至 12.71%。21H1，板块经营

性现金流净额与净利润比例为-2.11，同比下降 0.53；21Q2为-0.50，同比上升

0.19。 

 

图 49：勘察设计板块期间费用率  图 50：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 51：勘察设计板块净利率  图 52：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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图 53：勘察设计板块资产负债率  图 54：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 55：勘察设计板块 ROE（年化）  图 56：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 
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2.4、 装修装饰：毛利率持续承压，Q2订单增速放缓 

21H1，装修板块收入增速 29.75%，同比 48.53pct，增速大幅上升。订单增速

11.0%；同期板块整体毛利率 15.50%，同比-2.70pct，连续三年下滑；净利率

-0.24%，同比+1.25pct。 

21Q2，板块收入同比增速 15.19%， 2020年同期为-6.20%；订单增速-7.95%，

同比+4.17pct；毛利率 14.80%，同比-3.59pct；净利率 0.46%，同比-2.98pct。 

（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 57：装修板块收入增速  图 58：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 59：装修板块订单增速  图 60：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 61：装修板块毛利率  图 62：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 63：装修板块期间费用率  图 64：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 65：装修板块净利率  图 66：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 21H1末，装修板块整体资产负债率 68.72%，较 20年同期提升 0.79pct。  

21年上半年板块“两金”周转天数为 182天，同比减少 119天。 

21Q2，板块年化 ROE 同比提升 0.86pct至 5.70%。21H1，经营性现金流净额

与净利润比例为 0.17，同比下降 0.51；21Q2为 1.75，2020年同期为 12.77。 

 

 

 

 

 

图 67：装修板块资产负债率  图 68：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 69：装修板块 ROE（年化）  图 70：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，若二者投资增速超预期下滑，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。 

钢价大幅波动风险：钢价大幅波动会影响钢结构公司盈利能力、产能扩张及利用

率爬坡不及预期。 
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