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行业走势图 

传统龙头超跌，重视低估值板块机会 
 

近期此前涨幅较多的稳增长板块调整较多，截止本周五，按照去年末净资产，
山东路桥、安徽建工、陕西建工均已破净，浙江交科 1.26，四川路桥 1.75，
纯基建地方龙头 pb 已经回到 1 倍附近。我们认为主要原因：1）山东路桥
近期公告的订单较弱，市场担心后续业绩兑现度；2）近期政治局会议和市
场风格都削弱了市场对后续基建力度的信心。 
 
我们认为：1）单季度的订单波动并不具备指引性，21H1 山东路桥订单同
比增 138%，基数较高，今年 H1 一方面省内大项目订单释放偏慢，一方面
山东疫情也阻碍了公司正常经营活动，总体来看下半年公司订单有望加速回
暖；2）单个地区未必代表全国情况，已经公告订单的央国企不少在 Q2 仍
然保持了订单高景气（中国交建 35%，中国铁建 45%、中建 16%、电建 118%、
安徽建工 81%等）；3）当前对基建的大政策确实不多，但小政策不断，这虽
然不利于基建的政策β行情，但其实有利于基建落地带来的业绩释放。 
 
20 年以来，我们从四川路桥开始，把握了地方国企的系统性行情，其核心
在于激励机制理顺后业绩释放的能力和动力明显增强。放业绩的能力角度，
当前看并没有发生本质变化，仍在积极兑现，而放业绩的动力角度，1 倍
pb 对于地方国企的融资和激励都是关键指标。地方国企自 20 年以来治理结
构和考核导向的变化，导致 1 倍 PB 的底部坚实。当前时点，传统建筑板块，
我们继续坚定推荐地方国企（山东路桥、四川路桥、粤水电，关注浙江交科，
安徽建工，北新路桥），同时建议关注央企的投资价值。同时建议继续重视
bipv 等建筑+的中长期投资机会（中国电建、中国化学、江河集团等）。 
 
行情回顾 
上周建筑（中信）指数下跌 4.28%，沪深 300 指数下跌 0.09%，三级子板块
悉数下跌。个股中亚翔集成（+18.63%）、*ST 奇信（+15.65%）、名雕股份
（+5.99%）、时空科技（+5.05%）、*ST 美尚（+4.33%）涨幅居前。 
 
投资建议 
考虑到疫情反复、国际形势动荡等因素经济下行压力加大，稳增长有望成为
贯穿全年的经济主线，利好低估值建筑蓝筹估值修复。价值品种估值修复维
度下，地方国企龙头有望享受区域性基建高景气，经营效率提升带来的利润
弹性已初步显现，中长期兼具稳健增长与报表质量改善机会，推荐山东路桥、
四川路桥，建议关注浙江交科、安徽建工等，“建筑+”进入基本面兑现期，
推荐中国电建、粤水电、江河集团、鸿路钢构、中国化学等。 
 
风险提示：基建&地产投资超预期下行；新能源&化工业务拓展不及预期；
装配式龙头集中度提升不及预期；央企、国企改革提效进度不及预期。 
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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 2022/08/05 评级 2020A 2021A 2022E 2023E 2020A 2021A 2022E 2023E 

000498.SZ 山东路桥 8.14 买入 0.86 1.37 1.67 2.15 9.47 5.94 4.87 3.79 

600039.SH 四川路桥 9.91 买入 0.63 1.16 1.49 1.74 15.73 8.54 6.65 5.70 

601669.SH 中国电建 6.94 买入 0.53 0.57 0.73 0.83 13.09 12.18 9.51 8.36 

002541.SZ 鸿路钢构 27.87 买入 1.16 1.67 2.03 2.52 24.03 16.69 13.73 11.06 

603098.SH 森特股份 30.65 增持 0.34 0.06 0.75 1.14 90.15 510.83 40.87 26.89 

601886.SH 江河集团 7.44 买入 0.84 -0.89 0.64 0.86 8.86 -8.36 11.63 8.65 

600496.SH 精工钢构 4.29 买入 0.32 0.34 0.43 0.53 13.41 12.62 9.98 8.09 

601668.SH 中国建筑 4.91 买入 1.07 1.23 1.34 1.52 4.59 3.99 3.66 3.23 

601800.SH 中国交建 7.86 买入 1.00 1.11 1.28 1.44 7.86 7.08 6.14 5.46 

601390.SH 中国中铁 5.58 买入 1.02 1.12 1.29 1.43 5.47 4.98 4.33 3.90 

601186.SH 中国铁建 7.26 买入 1.65 1.82 2.14 2.51 4.40 3.99 3.39 2.89 

002140.SZ 东华科技 9.54 买入 0.36 0.46 0.55 0.66 26.50 20.74 17.35 14.45 

300982.SZ 苏文电能 50.39 买入 1.69 2.15 2.75 3.45 29.82 23.44 18.32 14.61 

601117.SH 中国化学 9.29 买入 0.60 0.76 0.99 1.29 15.48 12.22 9.38 7.20 
  
资料来源：Wind，天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 

注：苏文电能系与环保公用团队联合覆盖。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

内容目录 

1. 本周专题：传统龙头超跌，重视低估值板块机会 .................................................................. 4 

2. 行情回顾 ......................................................................................................................................... 4 

3. 投资建议 ......................................................................................................................................... 5 

4. 风险提示 ......................................................................................................................................... 6 

  

图表目录 

图 1：地方国企 PB（LF） ............................................................................................................................ 4 

图 2：地方国企 PE（TTM） ........................................................................................................................ 4 

图 3：中信建筑三级子行业上周（0801-0805）涨跌幅 .................................................................. 5 

图 4：建筑个股涨幅前五 .............................................................................................................................. 5 

图 5：代表性央企&国企涨跌幅 ................................................................................................................. 5 

 

 

 

  



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

1. 本周专题：传统龙头超跌，重视低估值板块机会 

近期此前涨幅较多的稳增长板块调整较多，截止本周五，按照去年末净资产，山东路桥、
安徽建工、陕西建工均已破净，浙江交科 1.26，四川路桥 1.75，纯基建地方龙头 pb 已经
回到 1 倍附近。我们认为主要原因：1）山东路桥近期公告的订单较弱，市场担心后续业
绩兑现度；2）近期政治局会议和市场风格都削弱了市场对后续基建力度的信心。 

图 1：地方国企 PB（LF）  图 2：地方国企 PE（TTM） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 资料来源：Wind、天风证券研究所 

我们认为：1）单季度的订单波动并不具备指引性，21H1 山东路桥订单同比增 138%，基数
较高，今年 H1 一方面省内大项目订单释放偏慢，一方面山东疫情也阻碍了公司正常经营
活动，总体来看下半年公司订单有望加速回暖；2）单个地区未必代表全国情况，已经公
告订单的央国企不少在 Q2 仍然保持了订单高景气（中国交建 35%，中国铁建 45%、中建
16%、电建 118%、安徽建工 81%等）；3）当前对基建的大政策确实不多，但小政策不断，
这虽然不利于基建的政策β行情，但其实有利于基建落地带来的业绩释放。 

20 年以来，我们从四川路桥开始，把握了地方国企的系统性行情，其核心在于激励机制理
顺后业绩释放的能力和动力明显增强。放业绩的能力角度，当前看并没有发生本质变化，
仍在积极兑现，而放业绩的动力角度，1 倍 pb 对于地方国企的融资和激励都是关键指标。
地方国企自 20 年以来治理结构和考核导向的变化，导致 1 倍 PB 的底部坚实。当前时点，
传统建筑板块，我们继续坚定推荐地方国企（山东路桥、四川路桥、粤水电，关注浙江交
科，安徽建工，北新路桥），同时建议关注央企的投资价值。同时建议继续重视 bipv 等建
筑+的中长期投资机会（电建、化学、江河等）。 

 

2. 行情回顾 

上周建筑（中信）指数下跌 4.28%，沪深 300 指数下跌 0.09%，三级子板块悉数下跌。个
股中亚翔集成（+18.63%）、*ST 奇信（+15.65%）、名雕股份（+5.99%）、时空科技（+5.05%）、
*ST 美尚（+4.33%）涨幅居前。 
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图 3：中信建筑三级子行业上周（0801-0805）涨跌幅 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 
 

图 4：建筑个股涨幅前五  图 5：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 

3. 投资建议 

我们建议继续从价值品种估值修复与“建筑+”龙头成长性两条主线布局建筑机会： 

“建筑+”进入基本面兑现期：1）“建筑+新能源”有望展现订单和业绩成长性，随着新
能源相关政策的不断推进，抽水蓄能、BIPV、整县推进等新的业务拓展领域有望逐步展现
订单和业绩的成长性，龙头公司的产业链地位也有望逐步验证；2）“建筑+化工”进入产
能释放关键节点，根据主要公司的化工业务的布局情况来看，2022 年是关键的产能释放年
份，相较于传统低毛利率的建筑施工业务，化工产品具备更好的利润弹性，有望为公司的
业绩贡献增量。此外装配式建筑需求或受到阶段性影响，而在原材料成本大幅波动的阶段，
龙头充分证明了自身的抗风险能力，随着原材料价格的企稳回落，装配式建筑中长期向好
趋势不变，我们仍看好十四五阶段装配式建筑板块的景气度，龙头价值进一步凸显。推荐
中国电建、粤水电、江河集团、中国化学、鸿路钢构、精工钢构、苏文电能（系与环保公
用团队联合覆盖）； 

价值品种估值修复维度下，供给侧逻辑兑现，龙头市占率提升趋势强化，头部央企国企提
质增效，ROE 持续改善，21 年以来地方国企基本面向上弹性显著，公司自身也具备从传统
的路桥施工领域向轨交、市政、环保等其他领域多品类扩张的逻辑，激励机制自上而下理
顺后，地方国企通过压降成本、效率提升实现了利润和财报报表质量的显著提升，随着降
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杠杆任务结束后，负债率下行趋势有望减弱，由于降杠杆带来的支付压力也有望下降，央
企利润率和现金流表现均有改善潜力，ROE 有望持续改善。地方国企龙头有望享受区域性
基建高景气，经营效率提升带来的利润弹性已初步显现，中长期兼具稳健增长与报表质量
改善机会，推荐山东路桥、四川路桥，建议关注浙江交科、安徽建工，央企市占率提升支
撑营收持续增长，降杠杆完成后，ROE 仍具备明显的向上弹性，随着央企利润释放能力不
断加强，亦具备较强的估值修复的弹性，推荐中国交建、中国建筑、中国中铁、中国铁建
等。 

 

4. 风险提示 

基建&地产投资超预期下行：我们预计 2022H1 专项债的密集发行以及基建相关利好政策
的密集出台推动今下半年基建形成实物工作量，有望带动 22Q3 基建景气度环比改善，若
基建投资超预期下行，则宏观经济压力或进一步提升； 

新能源&化工业务拓展不及预期；我们认为 2022 年是“建筑+新能源”、“建筑+化工”兑
现成长逻辑的关键年份，若新能源和化工业务拓展不及预期，一定程度上会公司的业绩和
估值均有较大影响； 

装配式龙头集中度提升不及预期：我们认为装配式建筑 21 年在成本高企情况下，需求或
受到阶段性影响，而在原材料成本大幅波动的阶段，龙头充分证明了自身的抗风险能力，
随着原材料价格的企稳回落，22 年装配式建筑和钢结构需求增速有望回升，但龙头集中度
提升趋势不及预期，则一定程度表明行业的景气程度仍未恢复； 

央企、国企改革提效进度不及预期：我们认为建筑央企、国企积极进行变革，通过横向拓
展业务范围，纵向整合产业链下游，大股东增持改善上市公司经营效率，成本管理等措施，
理顺业务发展脉络，改革激发内在增长活力，预计 2022 年地方国企仍有望体现高业绩弹
性，后续激励、分红政策等有望成为估值提升催化剂，但若央企、国企改革提效进度不及
预期，则对公司的利润和分红造成一定影响。 
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