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建筑行业三季报综述 

地方建企业绩表现突出，装配式持续向好 
  
 

建筑行业 2021 年三季报公布完毕，建筑央企与地方建筑企业业绩增速较高，

新签订单情况较好，表现突出；装配式建筑业绩持续向好，工业建筑、海外

工程、园林、装修等多个板块现金流表现转好。 

 建筑央企业绩和新签订单稳步增长，中国中冶、中国交建业绩表现出色： 

2021Q1-3，建筑八大央企营收合计 45,201.2亿元，同增 23.0%；归母净利

1,162.8 亿元，同增 23.6%。Q1-3 建筑央企营收、净利同比增速相比以前

有较明显提升。单三季度建筑八大央企营收合计 14,738亿元，同增 15.2%；

归母净利合计 391.1亿元，同增 13.2%。2021Q1-3央企经营现金流净额为

208.2亿元，相比 2020年同期大幅增加 255.5%，ttm口径下现金流增速也

较高。一至三季度八大建筑央企新签订单金额合计 8.4万亿，同增 19.9%；

其中三季度新签订单金额为 2.6万亿，同增 14.0%。基建订单增速较稳，

房建订单增速较高，基建订单中铁路和市政订单增速较高。横向对比各

建筑央企财报指标，中国建筑表现最优，中国中冶业绩表现也较为突出，

三大基建龙头中中国交建表现较优秀。 

 地方建企利润高速增长，Q3基建订单增速较高，民企利润表现较好，工

建板块业绩整体表现平稳，海外板块业绩继续下滑：2021Q1-3 上市地方

建筑企业合计营收 6,318.3亿元，同增 52.2%；归母净利 156.7亿元，同增

74.0%。其中三季度地方建企合计营收 3,095.4 亿元，同增 100.3%；归母

净利 80.8亿元，同增 117.0%。报告期内地方建企业绩持续向好，归母净

利增速较高，新签订单情况较好。建筑民企营收维稳利润大增，毛利率

小幅下滑；工业建筑整体业绩平稳，现金流表现较好；海外板块受疫情

影响利润继续下滑，资产营运能力有所提升。 

 园林板块利润表现转好，装配式建筑板块业绩高增，装修板块业绩相对  

稳定，设计咨询板块营收同增利润同减，多个板块应收账款周转率和存

货周转率增幅明显：专业工程细分板块中，园林板块利润降幅较大，经

营现金流环比转负为正，或与 Q3 板块销售收现率同比大幅增加有关；

装配式建筑板块业绩表现持续向好，Q1-3营收 396亿元，同增 25.2%；合

计归母净利为 21.1亿元，同比大幅增加 48.4%。但装配式建筑板块 Q3经

营现金流流出增加，或与采购付现率增幅较大有关。装修板块营收维稳

净利下滑，金螳螂、江河集团业绩表现较好；设计咨询板块营收同增利

润同减，销售净利率下降导致 ROE降幅稍大。 

重点推荐 

 建议关注装配式建筑设计龙头华阳国际，以及制造业投资复苏下需求有 

望提升的钢构、工业建筑板块龙头：东南网架、精工钢构、中国化学、

江河集团。 

评级面临的主要风险 

 风险提示：制造业投资放缓，装配式建筑推进不及预期，宏观流动性收

紧。 
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土建施工：建筑央企业绩稳步提升，各项指标向好 

1. 建筑央企：业绩稳增长，铁路、市政支撑基建订单增长 

建筑央企营收净利继续稳步提升：2021年一至三季度，建筑八大央企营收合计 45,201.2亿元，相比上

年同期增长 23.0%；归母净利 1,162.8亿元，同增 23.6%。一至三季度建筑央企营收、净利同比增速相

比以前有较明显提升。2021年三季度，建筑八大央企营收合计 14,738.0亿元，同增 15.2%；归母净利

合计 391.1亿元，同增 13.2%。环比 2021年二季度央企营收和归母净利分别增长 2.7%和 6.8%，环比相

对稳定。2021年一至三季度建筑八大央企毛利率为 10.9%，同比下滑 0.1pct；费用率为 6.1%，相比 2020

年同期小幅下滑 0.1pct。单三季度央企毛利率为 10.1%，同减 0.1pct；费用率 5.2%，相比上年同期基本

持平。销售费用率/管理费用率/财务费用率同比基本持平。 

负债率稳中有降，应收账款、存货等营运能力提升：2021Q1-3八大央企经营现金流净额为 208.2亿元，

相比 2020 年同期大幅增加 255.5%。单三季度央企经营现金流净额为 546.8 亿元，相比上年同期流出

增加。ttm口径下央企三季度现金流增速虽同比、环比均有下滑，但仍保持着较高水平，为 124.9%，

表明 2021 年以来央企经营现金流表现持续向好。三季度建筑八大央企的资产负债率稳中有降，为

74.3%，同减 1.3pct；总资产周转率同比基本持平，固定资产周转率、应收账款周转率和存货周转率

同比均有提升，表明建筑央企负债水平进一步得到控制，应收账款、存货等的运营能力有所提升。 

 

图表 1. 建筑央企业绩稳步提升  图表 2. ttm口径下建筑央企现金流增速仍保持较高水平 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

央企订单稳步增长，铁路、市政新签订单增速较高：订单方面，2021Q八大建筑央企新签订单金额合

计 8.4万亿，同增 19.9%；其中三季度新签订单金额为 2.6万亿，同增 14.0%。总体而言三季度央企新

签订单金额稳步增长，同比增速不及二季度水平，主要系 2020年三季度疫情好转，央企新签订单较

快恢复所致。ttm 口径下三季度建筑央企订单增速相比一季度略有下滑，但仍保持在 20%左右。2021

一至三季度，中国中铁、中国铁建和中国中冶三大央企新签房建订单合计 5,741.2亿（中国建筑未披

露三季度房建、基建、设计订单），同增 22.4%；其中三季度新签房建订单 1,751.6 亿，同增 8.8%。

中国中铁、中国铁建、中国交建和中国中冶 2021Q1-3新签基建订单合计 3.5万亿，同增 16.6%；其中

三季度新签基建订单 1.1 万亿，同增 4.8%。报告期内基建订单金额稳步提升。基建订单包括铁路、

公路和市政订单。2021 年一至三季度，中国中铁、中国铁建和中国交建三大央企新签铁路、公路、

市政订单同比增速分别为 14.5%、2.9%、19.4%，铁路和市政新签订单同比增速较高对基建订单金额

的提升形成较强支撑。单看三季度，新签铁路订单金额增速较高，为 26.9%。此外，2021Q1-3央企新

签设计订单合计 746.8亿元，同增 13.3%。 

2021Q1-3 央企开工维稳，拿地、竣工较快：2021 年一至三季度中国建筑、中国中铁、中国铁建三大

央企新增土储 3,312.4万平，同增 27.0%；销售面积 2,311.3万平，同增 3.9%。由于中国建筑未披露三

季度新开工和竣工面积，因此中国中铁和中国铁建在 2021Q1-3 新开工面积合计 1,046.9 万平，同增

6.5%；竣工面积 533.2万平，同增 28.7%。2021Q1-3建筑央企业务数据呈现“拿地快、开工稳、竣工快、

销售稳”的局面，业务数据表现好于建筑业整体。2021年三季度，三大央企合计新增土储 1,651.2万平，

同比大幅增长 98.0%；销售面积 688.1 万平，同减 19.7%；新开工面积（不含中国建筑）328.9 万平，

同减 5.9%；竣工面积（不含中国建筑）222.1 万平，同增 22.4%；。三季度建筑央企地产业务数据呈

现“拿地快、开工慢、竣工快、销售慢”的局面。 
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图表 3. 建筑央企订单增速同比有所下滑，行业占比继续提升 
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资料来源：万得，中银证券 

 

图表 4. ttm口径下开工增速提升，竣工增速有所下滑但仍

较高（不含中建） 

 图表 5. 建筑央企拿地加速、销售有所放缓 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 6. 八大建筑央企 2021年一至三季报财务指标比较 

 企业规模 成长能力 负债水平 周转能力 盈利能力 

 营业收入 归母净利 营收增速 利润增速 负债率 现金比率 资产周转 毛利率 费用率 ROE 

 亿元 亿元 % % % % 次 % % % 

中国建筑 13,370.5 378.3 24.2 21.5 74.0 23.1 0.6 10.5 4.3 12.0 

中国中铁 7,702.2 206.5 11.8 13.1 74.4 20.6 0.6 9.1 4.9 7.8 

中国铁建 7,354.7 178.7 17.9 20.1 75.5 18.8 0.5 8.6 4.8 6.9 

中国交建 5,162.2 149.6 26.0 48.6 74.6 17.7 0.3 11.6 6.7 6.0 

中国中冶 3,494.9 61.3 30.4 33.0 73.7 16.4 0.6 10.0 5.8 6.0 

中国电建 3,161.0 63.6 22.4 8.7 76.5 20.5 0.3 12.6 8.0 5.3 

中国能建 2,095.9 33.6 21.7 69.0 72.4 18.0 0.4 12.5 8.2 4.2 

中国化学 904.9 29.0 36.2 4.5 67.3 47.5 0.6 9.5 5.6 6.6 

资料来源： 万得，中银证券 
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图表 7. 八大建筑央企归母净利与市场预期差 

 2021Q1-3 

 实际业绩/亿 市场预期/亿 超预期/% 

中国建筑 378.3  372.3  1.6  

中国中铁 206.5  197.3  4.6  

中国铁建 178.7  172.1  3.8  

中国交建 149.7  129.8  15.3  

中国中冶 61.3  56.9  7.7  

中国电建 63.6  70.9  (10.4) 

中国能建 33.6  48.1  (30.1) 

中国化学 29.0  36.0  (19.5) 

资料来源： 万得，中银证券 

 

横向对比各建筑央企财报指标，中国建筑依然最优，中国中冶表现向好：通过横向对比各建筑央企

的 ROE、净营运周期、负债率、资产周转率等多个财务指标，我们认为中国建筑依然表现最优。除

了营收和利润规模远超其他建筑央企以外，中国建筑在毛利率、费用率和 ROE水平等方面的控制也

优于同行，具有领先优势。除中国建筑以外，中国中冶业绩表现也较好，2021Q1-3 营收、净利稳步

增长，资产周转能力较强。 

 

图表 8.  中国建筑多项财务指标表现优于同行  图表 9.  三大基建龙头财务指标对比 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

三大基建龙头中，中国交建业绩表现出色：中国中铁、中国铁建、中国交建三大基建龙头 2021Q1-3

营收增速分别为 11.8%、17.9%和 26.0%，归母净利增速分别为 13.1%、20.1%和 48.6%，中国交建业绩

表现更加出色。但三者之中中国交建的资产周转率较低，费用率较高，ROE 表现不如中国中铁和中

国铁建。730政治局会议后基建托底作用被重提，三季度起各地专项债发行速度加快，预计基建龙头

央企业绩将继续提升。 

2. 地方建企与民企：地方建企业绩持续高速增长，基建订单增速较高 

地方建企业绩高速增长，毛利率同比小幅下滑：2021年一至三季度上市地方建筑企业合计营收 6,318.3

亿元，同增 52.2%；归母净利 156.7 亿元，同增 74.0%。其中三季度地方建企合计营收 3,095.4 亿元，

同增 100.3%；归母净利 80.8亿元，同增 117.0%。总体而言报告期内地方建企业绩表现持续向好，归

母净利增长较快。2021Q1-3 地方建企毛利率为 9.6%，同比下滑 0.5pct；各项费用率合计 5.7%，同减

0.4pct。其中管理费用率和销售费用率小幅下降，财务费用率同比上升 0.2pct。三季度地方建企毛利

率为 10.1%，同减 1.5pct；各项费用率合计 5.5%，同减 1.0pct，其中管理费用率和财务费用率均同比提

升了 0.5pct，销售费用率也有小幅提升。 

报告期内经营现金流同比基本持平，ROE 增幅较大：2021 年一至三季度地方建企板块经营活动现金

流净额为 374.3亿，同增 6.2%；其中三季度经营活动现金流净额为 299.1亿，相比去年同期基本持平。

三季度地方建企 ROE为 17.0%，同比提升 6.0pct，主要系板块销售净利率、总资产周转率和权益乘数

均有不同幅度增加，其中销售净利率和总资产周转率提升明显，表明地方建筑企业的资产运营能力

和利润创造能力均有所提升。此外，三季度地方建企固定资产周转率和存货周转率也有较大幅度提

升，表明地方建企对固定资产和存货的运营能力有所提高。 
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图表 10. 三季度地方建筑企业业绩持续提升  图表 11.ttm口径下地方建企三季度经营现金流同比下滑 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

上海建工新签订单稳步增长，地方建企新签基建订单增速较高：订单方面，2021 年一至三季度地方

建筑企业合计新签订单 6,596.8亿元，同增 30.4%；其中三季度地方建企新签订单 1,938.7亿元，同增

8.8%。若不计算上海建工订单，一至三季度其他地方建企新签订单金额为 3,505.4亿元，同增 36.3%；

其中三季度新签订单 965.5亿元，同减 0.3%，相对平稳。上海建工上半年和二季度新签订单增速分别

为 24.3%和 19.6%，稳步增长。根据隧道股份、安徽建工、浦东建设和重庆建工四家地方建企披露的

订单数据来看，2021Q1-3房建新签订单为 706.4亿元，同增 38.8%；其中三季度新签房建订单 184.6亿

元，同增 14.6%；一至三季度基建新签订单 889.2亿元，同增 10.1%；三季度基建新签订单 318.9亿元，

同增 36.3%。730政治局会议上基建托底作用被重提，三季度地方专项债发行速度加快，地方建企基

建新签订单增速相比二季度有明显提升。 

 

图表 12. 地方建企新签订单金额及增速  图表 13. 地方建企基建新签订单同比提升 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 14.部分地方建企 2021年一至三季报财务指标比较 

 企业规模 成长能力 负债水平 周转能力 盈利能力 

 营业收入 归母净利 营收增速 利润增速 负债率 现金比率 资产周转 毛利率 费用率 ROE 

 亿元 亿元 % % % % 次 % % % 

山东路桥 391.0 13.0 93.0 105.6 78.9 15.1 0.5 11.0 5.2 14.0 

四川路桥 520.2 34.7 40.9 101.8 77.3 18.8 0.4 15.1 6.2 14.5 

浦东建设 72.8 3.3 22.3 28.1 62.2 44.3 0.4 7.2 4.7 5.0 

隧道股份 399.6 13.6 21.5 7.4 77.2 18.6 0.3 10.5 9.3 5.8 

粤水电 99.0 2.3 15.1 32.7 87.1 12.4 0.3 11.5 7.0 6.2 

安徽建工 497.2 8.7 30.8 50.2 84.1 17.7 0.4 10.1 6.4 8.4 

上海建工 2,085.6 29.6 26.1 31.9 85.2 31.8 0.6 8.2 6.5 7.7 

新疆交建 68.7 1.7 75.4 109.7 76.6 32.3 0.4 6.5 3.7 6.6 

资料来源： 万得，中银证券 
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图表 15.部分地方建企归母净利与市场预期差 

 2021Q1-3 

 实际业绩/亿 市场预期/亿 超预期/% 

山东路桥 13.0 9.9 31.6 

四川路桥 34.7 21.4 62.1 

浦东建设 3.3 2.9 13.3 

隧道股份 13.6 15.4 (12.1) 

粤水电 2.3 1.7 37.5 

安徽建工 8.7 7.3 19.0 

上海建工 29.6 27.2 8.8 

资料来源： 万得，中银证券 

 

新疆交建、山东路桥、四川路桥 2021中报业绩表现较好：对比各地方建筑企业 2021年一至三季报财

务指标，我们认为新疆交建、山东路桥和四川路桥的业绩表现较好，Q1-3 三家公司归母净利同比增

速均超过 100%；上海建工依然在地方建企中保持领先地位。其中山东路桥和四川路桥的毛利率和

ROE 水平在同业企业中较为领先，且对费用率的控制也比较出色。新疆交建一至三季度营收同比增

幅超过 70%，综合费用率仅为 3.7%，低于大多数地方建企。上海建工是重要地方建企之一，其营收

规模及新签订单金额远超过其他地方建筑企业。2021Q1-3 上海建工业绩稳步提升，营收和利润增速

分别为 26.1%和 32.0%。公司资产运营能力较为出色，但负债率和费用率相对较高。 

 

图表 16. 新疆交建、山东路桥、四川路桥财务指标对比  图表 17. 四川路桥与上海建工财务指标对比 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

民企利润大幅增长，经营现金流同比降幅较大 

营收同比维稳，利润大幅增长，毛利率小幅下滑：一至三季度建筑民企合计营收 453.2 亿元，同减

2.4%；归母净利 16.1亿元，同增 789.7%。单三季度建筑民企合计营收 191.1亿元，同减 2.5%；归母净

利 4.6亿元，同增 133.9%。民企板块业绩总体表现向好。2021Q1-3建筑民企毛利率为 9.6%，同减 0.7pct；

各项费用率合计 5.2%，同减 0.1pct，其中管理费用率和财务费用率分别提升 0.2pct，销售费用率小幅

下滑。三季度民企板块毛利率为 9.2%，同减 0.9pct；费用率合计 4.8%，同增 0.6pct，销售费用率、管

理费用率和财务费用率均有下滑，其中销售费用率同减 0.4pct。 

经营活动现金流量净额同比降幅较大：2021 年一至三季度建筑民企经营活动现金流量净额为 29.3 亿

元，同比下滑 44.1%；三季度经营现金流净额为 19.8亿元，同减 40.0%。ttm口径下民企板块三季度经

营现金流净额同比也有下滑，下滑幅度为 47.9%。总体而言三季度民企板块现金流表现不及去年同期。

2021Q1-3 民企板块资产负债率同比相对稳定，固定资产周转率小幅下滑，但应收账款周转率和存货

周转率则有较大幅度提升。此外，报告期内建筑民企销售收现率和采购付现率均有提升，但后者增

幅要大于前者。 
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图表 18. 建筑民企营收维稳，归母净利大幅提升  图表 19. ttm口径下三季度民企板块经营现金流同比下滑 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

腾达建设、宁波建工业绩表现较出色，ROE水平较高，费用率控制得当：对各建筑民企 2021年中报

进行综合对比之后，我们认为腾达建设和宁波建工业绩表现较为出色，二者一至三季度归母净利同

比增速均超过 60%，且腾达建设的毛利率和 ROE水平均处于板块领先地位。此外，腾达建设的资产

负债率仅为 45.6%，在民企板块中处于较低水平；公司现金比率高达 65.9%，费用率控制也较为出色；

宁波建工资产周转率较高，资产营运能力较强，且对费用控制得当，综合费用率水平在主要建筑民

企中处于较低水平。 

3. 工业建筑：整体业绩平稳，经营现金流量净额同比大幅提升 

工建板块归母净利同比降幅较大：2021年一至三季度工建板块合计营收 979.0亿元，同增 12.6%；归

母净利 3.4 亿元，同减 77.3%。其中三季度工建板块合计营收 358.1 亿元，同增 22.0%；归母净利-9.6

亿元，同减 448.2%。工建板块三季度业绩总体表现一般，归母净利同比下滑幅度较大。2021Q1-3 工

建板块毛利率为 10.4%，同比下滑 0.5pct；各项费用率合计 6.7%，同比基本持平，其中销售费用率同

减 0.4pct，管理费用率和财务费用率小幅上升。三季度工建板块毛利率为 10.0%，同减 0.7pct；各项费

用率合计 7.5%，同增 0.5pct，其中销售费用率同比小幅下降 0.2pct，管理费用率和财务费用率分别提

升 0.2pct、0.3pct。 

Q1-3 板块经营现金流净额同比大幅提升，采购付现率有较明显下降：2021 一至三季度工建板块经营

现金流量净额为 40.0亿元，相比上年同期有大幅提升；三季度经营现金流量净流出 15.7亿元，同比

流出减少。三季度工建板块 ROE为-5.3%，同减 8.2pct，主要系三季度销售净利率降幅较大，从 2020Q3

的 0.7%下滑至 2021Q3的-1.3%。但是，工建板块固定资产周转率和存货周转率都有较为明显的提升，

表明工建企业资产营运能力有所提高。此外，三季度板块采购付现率为 92.9%，同减 13%，降幅较大。

采购付现率下降或是工建板块三季度现金流向好的原因之一。 

 

图表 20.  三季度归母净利同比降幅较大  图表 21. ttm口径下经营现金流表现向好 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 



 

2021年 11月 16日 建筑行业三季报综述 8 

东方铁塔、三维化学、中国海诚业绩表现较好：综合工建板块内各企业财报指标来看，我们认为东

方铁塔、三维化学、中国海诚一至三季度业绩表现较好，营收及利润增速均较高，其中三维化学营

收及归母净利增速更是超过 400%。东方铁塔和中国海诚利润增速也超过 50%。此外，三家公司的毛

利率及 ROE 表现较好，且三维化学的资产负债率在同业企业中处于较低水平，仅为 20.1%。若公司

未来借助财务杠杆，预计公司业务将有更大发展。 

4. 海外工程：三季度营收同增利润同减，现金流表现优秀 

三季度营收同增利润同减，毛利率同比下滑：2021年一至三季度海外板块合计营收 490.4亿元，同减

46.6%；合计归母净利为 21.5亿元，同减 51.0%；其中三季度合计营收 209.3亿元，同增 8.3%；归母净

利合计 4.4 亿元，同减 63.0%。2021Q1-3 海外板块营收及归母净利均有较大幅度下滑，三季度营收虽

然小幅上升，但归母净利降幅较大，整体业绩表现不佳，我们认为海外疫情对公司经营造成负面影

响或是海外板块业绩继续下滑的主要原因。2021Q1-3 海外板块整体毛利率为 13.6%，同减 2.5pct；各

项费用率合计 8.2%，同减 0.5pct。其中销售费用率和管理费用率有所下滑，管理费用率下降 0.9pct，

财务费用率提升 0.5pct。三季度板块毛利率为 11.4%，同减 6.4pct；费用率合计 7.8%，同减 3.1pct，降

幅较明显。其中销售费用率和财务费用率分别下降 1.3pct、1.5pct，财务费用率小幅提升。 

三季度现金流表现较好，资产营运能力提升：2021Q1-3 海外建筑企业经营活动现金流净额为 56.6 亿

元，同比大幅增加 5001.3%；三季度经营现金流净额为 48.9 亿元，同增 164.1%。ttm 口径下，三季度

经营现金流同比也止跌回升。报告期内现金流表现总体较好。三季度海外板块应收账款周转率和存

货周转率均有明显提升，表明板块内主要企业的资产营运能力有所提升。 

 

图表 22. 三季度营收同增净利同减  图表 23. 三季度经营现金流同比有所提升 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

中钢国际、中材国际业绩表现较好：2021 年一至三季度，中钢国际、中材国际业绩表现较好，其中

中钢国际归母净利同比增速高达 73.8%；报告期内中材国际业绩表现也较好，营收和净利增速分别为

59.6%、38.7%。二者资产周转能力在海外板块中表现较为出色，优于其他企业。此外，中材国际的毛

利率水平超过其他海外板块企业，ROE也表现突出。 
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图表 24.部分土建施工企业 2021年一至三季报财务指标比较 

 企业规模 成长能力 负债水平 周转能力 盈利能力 

 营业收入 归母净利 营收增速 利润增速 负债率 现金比率 资产周转 毛利率 费用率 ROE 

 亿元 亿元 % % % % 次 % % % 

中国核建 642.5 10.4 20.7 9.6 83.8 13.2 0.4 8.3 5.1 5.9 

东方铁塔 20.2 3.5 4.6 51.5 33.4 91.7 0.2 29.8 10.2 4.5 

东华科技 38.1 2.0 44.9 26.7 69.4 40.8 0.4 9.8 3.8 8.1 

中国海诚 33.3 1.2 (1.4) 543.3 70.0 70.5 0.7 11.4 7.3 8.0 

龙元建设 151.6 6.0 2.2 6.3 79.8 9.8 0.2 16.1 9.8 5.2 

宏润建设 72.1 2.7 0.8 8.8 76.8 25.6 0.4 12.4 6.0 7.3 

北方国际 77.5 4.9 9.7 (4.2) 66.3 43.6 0.4 12.8 7.3 8.4 

中钢国际 103.0 5.2 13.2 73.8 70.3 29.0 0.5 8.4 6.3 8.8 

中工国际 63.3 2.3 17.7 80.4 50.8 64.7 0.3 14.8 11.0 2.2 

中材国际 250.0 14.2 59.6 38.7 66.2 30.4 0.6 16.7 9.1 11.9 

资料来源： 万得，中银证券 

 

图表 25.部分土建施工企业归母净利与市场预期差 

 2021Q1-3 

 实际业绩/亿 市场预期/亿 超预期/% 

中国核建 10.4  9.3  11.4  

东方铁塔 3.5  4.0  (12.8) 

东华科技 2.0  2.0  (3.3) 

中国海诚 1.2  1.3  (9.0) 

龙元建设 6.1  5.6  7.7  

宏润建设 2.7  2.4  11.2  

北方国际 4.9  5.4  (8.5) 

中钢国际 5.2  5.0  2.5  

中工国际 2.3  2.3  0.4  

中材国际 14.2  13.1  8.9  

资料来源： 万得，中银证券 

 

专业工程：装配式建筑表现突出 

1. 园林施工：单三季度净利降幅稍大，现金流表现向好 

三季度园林板块营收相对平稳，净利降幅稍大：一至三季度园林板块主要上市公司合计营收为 399.9

亿元，同增 7.6%；归母净利合计 7.2亿元，相比 2020年同期大幅提升 162.3%。单三季度园林板块合

计营收 136.9亿元，同减 7.2%；归母净利合计流出 13.6亿元，相比 2020年二季度下降 57.5%。总体而

言三季度园林板块归母净利下滑幅度稍大。一至三季度园林板块主要公司毛利率为 20.7%，同减

2.0pct；各项费用率合计 13.7%，同减 3.7pct，其中销售费用率、管理费用率、财务费用率同比均有减

少，降幅分别为 0.5/1.8/1.5pct。三季度园林板块毛利率为 15.7%，同减 6.3pct，降幅稍大；费用率合计

为 14.4%，同比提升 1.2pct，其中销售费用率下滑 0.6pct，管理费用率和财务费用率分别上升 1.3pct、

0.5pct。一至三季度园林板块主要上市公司净利率为 1.8%，同比扭亏为盈，或与报告期内费用率降幅

较大有关。 

三季度经营现金流同比提升环比转负为正，或与销售收现率增幅较大有关：2021 年一至三季度园林

板块经营活动现金流净额为 37.0亿元，相比上年同期大幅提升 95.6%；单三季度板块经营现金流净额

为 30.5亿元，同增 15.4%，环比转负为正。总体而言三季度园林板块现金流状况较好。在 ttm口径下，

三季度经营现金流净额仍为正值但相比 2020Q3有所下滑，板块整体现金流情况波动较大。在资产营

运能力方面，三季季度园林板块总资产周转率同比相对稳定，存货周转率均有较大幅度提升。此外，

三季度园林板块速动比率、销售收现率均有提升（Q3销售收现率同增 15%），采购付现率三季度虽

然也有提升但增幅不及销售收现率。表明板块短期偿债能力有所提升且主要企业在手现金增加。我

们认为销售收现率大幅提升或是三季度板块现金流状况表现向好的原因之一。 
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图表 26. 三季度营收相对平稳，利润同比下滑  图表 27. ttm口径下三季度现金流净额同比下滑 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

蒙草生态利润增速较高，东珠生态、杭州园林 ROE指标表现较出色：综合考察园林板块主要公司 2021

中报的各项财务指标，我们认为蒙草生态、东珠生态和杭州园林业绩表现相对较好。其中蒙草生态

归母净利同比增速较高，为 102.8%，东珠生态、杭州园林营收净利增速相对稳定；资产负债率水平

也控制得较好，在 50%左右，处于园林板块较低水平；东珠生态的费用控制能力较强，费用率仅为

5.6%，优于其他同业企业；此外，蒙草生态毛利率为 40.6%，在园林板块中表现突出；东珠生态 ROE

指标在主要园林施工企业中表现最佳，为 10.76%，彰显公司较强的利润创造能力。 

 

图表 28.部分园林企业 2021年一至三季报财务指标比较 

 企业规模 成长能力 负债水平 周转能力 盈利能力 

 营业收入 归母净利 营收增速 利润增速 负债率 现金比率 资产周转 毛利率 费用率 ROE 

 亿元 亿元 % % % % 次 % % % 

天域生态 443.9 (61.0) 0.6 271.0 47.7 19.2 0.1 15.9 23.0 (4.3) 

东方园林 7,732.3 (525.0) 70.8 1,070.6 72.1 8.3 0.2 9.9 14.8 (4.5) 

岭南股份 3,181.3 41.5 (29.7) (45.7) 71.4 13.6 0.2 18.9 17.3 0.9 

绿茵生态 454.5 130.6 (33.6) (35.7) 49.5 217.4 0.1 39.5 13.9 6.0 

东珠生态 1,790.6 360.1 2.1 3.3 56.5 10.8 0.2 29.6 5.6 10.8 

美晨生态 1,544.0 (160.5) (25.4) (3,800.6) 70.8 13.2 0.1 22.0 35.0 (5.1) 

杭州园林 468.6 36.2 1.0 2.1 56.9 17.2 0.4 20.5 11.3 7.4 

蒙草生态 1,726.0 242.0 15.1 102.8 63.8 13.6 0.1 40.6 14.6 4.9 

农尚环境 231.5 2.4 31.8 0.3 45.7 41.0 0.2 16.0 8.5 0.4 

资料来源： 万得，中银证券 

 

图表 29.部分园林企业归母净利与市场预期差 

 2021Q1-3 

 实际业绩/亿 市场预期/亿 超预期/% 

天域生态 (0.6) 0.3  (308.2) 

东方园林 (5.3) 1.3  (501.0) 

岭南股份 0.4  1.4  (70.4) 

绿茵生态 1.3  2.1  (36.8) 

东珠生态 3.6  3.6  0.5  

美晨生态 (1.6) 0.6  (382.6) 

杭州园林 0.4  0.5  (24.0) 

资料来源： 万得，中银证券 
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2. 装配式建筑：业绩持续稳中向好，Q3采购付现率增幅稍大 

装配式建筑板块三季度业绩表现持续较好：一至三季度装配式建筑板块合计营收 396 亿元，同增

25.2%；合计归母净利为 21.1亿元，同比大幅增加 48.4%。单三季度合计营收 142.9亿元，同增 31.4%；

合计归母净利 7.2亿元，同增 19.3%。总体而言装配式建筑板块一至三季度业绩表现稳中向好。2021Q1-3

板块综合毛利率为 14.2%，同减 0.5pct；各项费用率合计 7.8%，同减 1.3pct。其中销售费用率、管理费

用率、财务费用率均有所下降，降幅分别为 0.5/0.6/0.1pct；三季度板块综合毛利率为 14.5%，同减 1.4pct；

费用率合计 8.3%，同减 1.3pct。其中销售费用率和管理费用率有所下滑，同比分别下降 1.3pct、0.2pct，

财务费用率小幅提升 0.2pct。报告期内综合费用率下降表明园林企业费用控制能力有所提升。 

板块经营现金流出增加，或与采购付现率增幅较大有关：2021Q1-3 装配式板块经营活动现金流量净

额为 9.4 亿元，同减 47.1%；三季度经营现金流净流出 0.02 亿元，相比 2020 年同期下滑 100.2%；ttm

口径下 Q1-Q3 经营现金流净额也呈同减态势。一至三季度板块现金流表现总体不及去年同期。报告

期内装配式建筑板块资产负债率为 60.5%，相比 2020年同期下降 1.9pct。固定资产周转率、应收账款

周转率和存货周转率均有不同幅度提升，其中存货周转率从 2020Q3的 0.52提升至 2021Q3的 1.29，增

幅明显，表明装配式板块主要企业对资产的运营效率有较为明显的提升。此外，上半年板块采购付

现率为 82.2%，同增 22.9pct，增幅较大。采购付现率提高或是经营活动现金流量净额下滑的原因之一。 

 

图表 30. 装配式建筑板块业绩持续稳中向好  图表 31. ttm口径下三季度经营现金流同比下滑 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

东南网架、鸿路钢构三季度财报表现较优秀：参考对比装配式建筑板块主要上市企业 2021年三季度

各项财务指标，我们认为东南网架和鸿路钢构业绩表现较好。2021 年一至三季度，两家公司营收及

利润增速均较高，且净利增速超过营收增速。鸿路钢构总资产周转率表现突出，优于装配式板块中

其他企业。此外，东南网架和鸿路钢构毛利率在板块中处于较高水平，同时费用控制能力较强，因

此公司 ROE表现优秀，表明这两家企业的利润创造能力较为领先。 

 

图表 32. 钢构企业 2021年一至三季报财务指标比较 

 收入规模 成长能力 负债水平 周转能力 现金收付 盈利能力 

 营业收入 归母净利 营收增速 利润增速 负债率 现金比率 资产周转 营运周期 毛利率 费用率 ROE 

 亿元 亿元 % % % % 次 天 % % % 

富煌钢构 42.9 1.3 46.4 28.8 68.9 21.1 0.4 (70.7) 11.3 8.1 4.4 

杭萧钢构 67.4 3.6 32.4 (44.4) 58.4 11.6 0.6 (63.3) 13.5 9.7 8.7 

精工钢构 103.9 5.6 34.0 14.6 57.5 22.5 0.6 (119.8) 13.9 8.3 7.9 

东南网架 83.6 5.2 27.6 70.6 65.7 14.7 0.5 (40.8) 14.0 7.0 11.3 

鸿路钢构 133.8 8.2 40.7 64.1 62.5 26.2 0.7 114.6 12.6 5.7 12.8 

资料来源： 万得，中银证券 
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图表 33.钢构企业归母净利与市场预期差 

 2021Q1-3 

 实际业绩/亿 市场预期/亿 超预期/% 

富煌钢构 1.3  1.1  21.0  

杭萧钢构 3.6  3.9  (8.4) 

精工钢构 5.6  6.1  (7.7) 

东南网架 5.2  5.3  (1.6) 

鸿路钢构 8.2  8.3  (0.8) 

资料来源： 万得，中银证券 

 

3. 装修施工：三季度营收维稳净利下滑，现金流总体表现较好 

装修板块 2021Q3 营收维稳，净利同比下滑：装修板块主要上市公司 2021 年一至三季度合计营收为

942亿元，同增 1.6%；合计归母净利 25.7亿元，同增 3.6%。单三季度板块合计营收 346.1亿元，同增

5.1%；归母净利-1.3亿元，同比大幅减少 161.9%，装修板块三季度归母净利润下滑幅度较大。一至三

季度板块综合毛利率为 16.2%，同减 0.8pct；费用率 9.4%，同减 0.3pct，其中销售费用率和管理费用率

均有所下滑，降幅分别为 0.4pct、0.3pct，财务费用率提升了 0.4pct。单三季度板块综合毛利率为 15.7%，

同减 1.9pct；费用率 10.2%，同减 0.5pct。其中财务费用率为 2.0%，同增 0.9pct，增幅较明显。 

报告期内装修板块现金流表现较好，销售收现率有所提升：一至三季度装修板块经营活动现金流量

净额为 114.6亿元，同增 29.8%；三季度经营现金流净额为 78.5亿元，同比小幅增长 3.3%。报告期内

装修板块现金流总体表现较好。三季度装修板块销售收现率有明显提升，从 2020Q3 的 83.9%提高到

2021Q3的 90.7%。销售收现率提升或是装修板块现金流向好的原因之一。营运能力方面，主要装修企

业的应收账款周转率和存货周转率均有较大幅度提升，表明装修企业对应收账款和存货的运营效率

有所提高。 

 

图表 34. 三季度装修板块营收维稳，净利下滑  图表 35. ttm口径下 Q1-3经营现金流同比有所提升 

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

-5000

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

2018Q1 2018Q3 2019Q1 2019Q3 2020Q1 2020Q3 2021Q1 2021Q3

营业收入/百万（左） 归母净利/百万（左）

营收增速/%（右） 利润增速/%（右）

 

 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

2017Q4 2018Q2 2018Q4 2019Q2 2019Q4 2020Q2 2020Q4 2021Q2

经营现金流/亿元（左） 现金流增速/%（右）

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

江河集团、金螳螂财报指标表现较为优秀：2021 年一至三季度，江河集团、金螳螂财务指标表现总

体较为突出，优于装修板块其他企业。江河集团营收净利同比均有增长且增速较高，资产运营能力

和毛利率表现都较好；金螳螂 2021Q1-3 业绩相对稳定，营收净利同比小幅下滑，但公司负债水平控

制较好，资产周转率和毛利率均较高，且 ROE表现优秀，财报整体表现优于其他多家装修企业。 
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图表 36. 部分装修企业 2021年一至三季报财务指标比较 

 收入规模 成长能力 负债水平 周转能力 现金收付 盈利能力 

 营业收入 归母净利 营收增速 利润增速 负债率 现金比率 资产周转 营运周期 毛利率 费用率 ROE 

 亿元 亿元 % % % % 次 天 % % % 

洪涛股份 19.9 0.8 (22.5) (253.4) 68.9 12.6 0.2 222.0 16.5 16.4 2.9 

维业股份 65.6 0.3 372.4 90.5 84.2 17.7 1.0 (195.9) 7.1 4.6 3.6 

全筑股份 32.8 (1.7) (17.3) (265.3) 75.8 29.8 0.3 (203.5) 8.9 10.5 (7.6) 

建艺集团 15.2 0.2 (2.3) (43.6) 71.6 34.6 0.4 362.3 16.2 12.4 2.2 

亚厦股份 87.6 2.5 26.1 3.6 61.1 19.2 0.4 (171.4) 14.5 9.2 3.0 

江河集团 142.0 5.2 18.8 31.9 66.0 30.5 0.5 (51.5) 16.8 10.3 6.0 

金螳螂 198.0 14.1 (10.3) (17.9) 58.0 51.2 0.5 (24.9) 16.8 7.4 8.1 

中装建设 41.8 1.7 12.0 (17.1) 55.5 51.2 0.5 103.8 16.3 9.2 4.9 

资料来源： 万得，中银证券 

 

图表 37. 部分装修企业归母净利与市场预期差 

 2021Q1-3 

 实际业绩/亿 市场预期/亿 超预期/% 

洪涛股份 0.8  0.5  54.2  

维业股份 0.3  0.5  (37.0) 

全筑股份 (1.7) 0.9  (288.6) 

建艺集团 0.3  0.4  (44.0) 

亚厦股份 2.6  3.9  (34.1) 

江河集团 5.2  6.9  (24.5) 

金螳螂 14.1  21.0  (32.9) 

中装建设 1.7  2.6  (32.8) 

资料来源： 万得，中银证券 

 

4. 设计咨询：三季度营收同增净利同减，经营现金流表现向好 

三季度营收同增，利润同减：2021年一至三季度设计咨询板块主要上市企业合计营收 421.4亿元，同

增 17.9%；合计归母净利 43.2亿元，同增 2.2%。单三季度设计咨询板块合计营收 180.4亿元，同增 14.3%；

归母净利 16.4亿元，同减 11.9%。三季度设计咨询板块营收同比提升但利润同比下滑。一至三季度板

块综合毛利率为 32.2%，同减 2.5pct；费用率合计 15.2%，同减 0.7pct，其中财务费用率小幅提升 0.2pct，

管理费用率下滑 0.8pct，销售费用率同比维稳。三季度板块综合毛利率为 31.1%，同减 2.7pct；费用率

合计 14.9%，同减 0.2pct。其中管理费用率提升 0.4pct。 

权益净利率降幅稍大，销售收现率明显提升：2021 年一至三季度咨询板块经营活动现金流量净额为

104.2 亿元，同增 69.4%；三季度经营现金流净额为 74.2 亿元，同增 33.1%。ttm 口径下三季度经营现

金流净额同比大幅提升 108.4%，报告期内设计咨询板块现金流情况表现较好。上半年咨询板块 ROE

为 17.7%，同减 5.1pct，降幅较大，主要系板块销售净利率降幅较大（ROA同减 2.4pct，总资产周转率

和权益乘数同比基本持平）。板块固定资产周转率、应收账款周转率和存货周转率均有所提升，其

中存货周转率增幅明显，表明主要设计企业资产营运能力增强。此外，上半年咨询板块销售收现率

和采购付现率均有较大幅度提升，但后者增幅不及前者。销售时收现增加或是板块现金流表现较好

的原因之一。 
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图表 38. 三季度营收同增，利润同减  图表 39. 经营现金流表现持续向好 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

20000

2017Q1 2017Q3 2018Q1 2018Q3 2019Q1 2019Q3 2020Q1 2020Q3 2021Q1 2021Q3

营业收入/百万（左） 归母净利/百万（左）

营收增速/%（右） 利润增速/%（右）

 

 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

2018Q3 2019Q1 2019Q3 2020Q1 2020Q3 2021Q1 2021Q3

经营现金流/亿元（左） 现金流增速/%（右）

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

华测检测、同济科技、华阳国际财报指标较为优秀：综合各设计咨询企业 2021年一至三季报财务指

标来看，我们认为华测检测、华阳国际和同济科技财务指标表现较好。其中华测检测和华阳国际营

收、净利增速均较高，且华测检测毛利率表现突出，为 52.4%，超过其他设计企业毛利率水平，负债

率也低于其他企业；华阳国际费用控制能力较好，ROE 表现比较优秀。同济科技虽然营收、净利同

比基本维稳，但费用控制能力强大，综合费用率仅为 4.2%，资产周转能力较强，ROE表现突出。 

 

图表 40. 部分设计咨询企业 2021年一至三季报财务指标比较 

 收入规模 成长能力 负债水平 周转能力 现金收付 盈利能力 

 营业收入 归母净利 营收增速 利润增速 负债率 现金比率 资产周转 营运周期 毛利率 费用率 ROE 

 亿元 亿元 % % % % 次 天 % % % 

建研院 5.6 0.6 13.2 15.4 21.2 73.8 0.3 127.6 50.3 32.3 4.6 

国检集团 12.8 0.9 50.3 (21.0) 40.2 54.3 0.4 96.6 40.2 30.3 6.5 

华测检测 30.1 5.5 28.2 39.0 27.5 114.0 0.5 10.9 52.4 33.0 13.8 

苏交科 31.3 2.6 (11.3) 24.5 49.0 57.1 0.2 121.7 34.3 19.1 4.1 

筑博设计 6.8 0.9 13.5 8.1 33.0 191.7 0.4 89.8 33.8 22.2 7.4 

汉嘉设计 18.3 1.0 35.0 63.9 34.3 91.3 0.9 46.4 11.3 7.5 7.6 

中衡设计 9.9 1.0 (6.6) (35.2) 45.4 38.9 0.3 22.4 27.3 16.7 4.9 

华设集团 30.6 3.1 0.3 (5.8) 60.6 19.8 0.3 (51.9) 33.2 16.5 9.0 

设计总院 15.9 3.1 34.5 8.7 32.8 69.9 0.4 (118.4) 36.0 10.1 11.6 

勘设股份 22.0 2.9 35.0 1.2 56.9 20.1 0.3 91.3 35.8 15.4 9.3 

华阳国际 18.4 1.4 63.0 28.3 49.1 90.8 0.6 122.0 21.8 12.3 9.8 

同济科技 45.1 4.0 0.2 (1.2) 60.2 59.71 0.6 181.1 17.4 4.2 12.9 

资料来源： 万得，中银证券 

 

图表 41. 部分设计咨询企业归母净利与市场预期差 

 2021Q1-3 

 实际业绩/亿 市场预期/亿 超预期/% 

建研院 0.6  0.8  (19.3) 

国检集团 0.9  1.9  (52.5) 

华测检测 5.5  4.9  12.1  

苏交科 2.6  3.2  (19.3) 

筑博设计 0.9  1.2  (26.3) 

汉嘉设计 1.0  0.8  26.2  

中衡设计 1.0  1.9  (49.5) 

华设集团 3.1  4.1  (23.7) 

设计总院 3.1  3.3  (4.3) 

勘设股份 2.9  3.6  (20.1) 

华阳国际 1.4  1.5  (4.8) 

资料来源： 万得，中银证券 
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重点推荐 

华阳国际 

推荐理由：公司为建筑设计领域的优质民营龙头，技术实力雄厚，行业地位不断提升，优质客户资

源丰富，立足建筑设计，拓展业务链长度至全过程咨询、EPC 和造价咨询等领域。公司装配式设计

和 BIM 应用水平行业领先，以华南地区为业务主战场，通过设立分公司的形式布局全国。目前公司

业绩持续高增，成长迅速，现金流稳健，在手订单充足，未来业绩释放保障性强。随新型城镇化建

设和建筑工业化推进背景下的房建领域投资提升和装配式建筑需求释放，公司有望全面收益，进一

步提高市占率。 

业绩预测：预计 2021-2023年收入分别为 24.4、30.3、36.9亿元，归母净利分别为 2.2、3.0、4.0亿元；

EPS分别为 1.14、1.53、2.03元。 

 

风险提示 

装配式建筑推进不及预期：2020 年是“十三五”规划收官之年，也是装配式建筑推进的重要节点的 一

年。后续包括“十四五”规划对装配式建筑渗透率提升仍有要求，但目前行业增长动力仍部分依 靠政

策引导，短期或存在推进放缓风险 

制造业投资增速回升不及预期：制造业投资占固定资产投资比重最大，且对轻钢结构，工业建 筑施

工等形成巨大的需求。制造业投资包括工业企业利润增速等相关指标已经有较长时间持续 下滑。目

前制造业投资回升尚未形成确立趋势。 

宏观流动性收紧：随着经济持续复苏，基建托底需求弱化，流动性宽松信用扩张的背景一旦改 变，

则有宏观流动性收紧的风险。建筑行业对资金有较大需求，或将受到影响。 
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附录图表 42. 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) 2020A 2021E 2020A 2021E (元/股) 

002949.SZ 华阳国际 买入 13.70  26.9  0.88  1.14  15.5  12.0  6.88  

002325.SZ 洪涛股份 增持 2.39  30.4  (0.27) 0.05  (8.7) 44.1  2.22  

601668.SH 中国建筑 未有评级 4.60  1,929.6  1.07  1.20  4.3  3.8  7.60  

601186.SH 中国铁建 未有评级 7.21  912.7  1.65  1.88  4.4  3.8  14.68  

601117.SH 中国化学 未有评级 10.05  614.0  0.60  0.72  16.8  14.0  7.61  

601669.SH 中国电建 未有评级 7.24  1,107.7  0.52  0.59  13.9  12.3  6.38  

601390.SH 中国中铁 未有评级 5.11  1,167.5  1.03  1.14  5.0  4.5  9.04  

601800.SH 中国交建 未有评级 7.03  974.4  1.00  1.26  7.0  5.6  13.76  

601618.SH 中国中冶 未有评级 3.71  706.7  0.38  0.46  9.8  8.1  3.92  

601868.SH 中国能建 未有评级 2.23  799.3  0.11  0.18  19.9  12.7  1.96  

002541.SZ 鸿路钢构 未有评级 44.01  233.6  1.51  2.13  29.2  20.6  12.53  

600477.SH 杭萧钢构 未有评级 3.72  80.1  0.34  0.24  11.1  15.7  1.94  

600496.SH 精工钢构 未有评级 3.91  78.7  0.32  0.36  12.1  10.7  3.65  

002135.SZ 东南网架 未有评级 10.67  110.4  0.26  0.59  40.8  18.1  4.71  

002081.SZ 金螳螂 未有评级 5.62  150.1  0.89  0.95  6.3  5.9  6.57  

资料来源：万得，中银证券 

注：股价截止日 2021年 11月 8日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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新加坡客户请拨打：800 852 3392 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际证券有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110号 8层 

邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 
2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045号 

7 Bryant Park 15楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


