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建筑行业 2022年三季报综述 

央企持续稳健，建筑租赁业绩更优 
 

建筑行业 2022年三季报公布完毕，2022 1-3Q建筑央企与地方建筑企业业

绩依然稳健，新签基建订单增速高于房建；民建企业归母净利降幅较大，工

建板块业绩维稳；专业工程中，园林板块业绩持续下滑，钢构和设计咨询板

块业绩相对稳定，装修板块业绩小幅下滑。建筑租赁板块业绩表现相对最优，

营收及归母净利增速均超过 20%。建筑行业前三季度在手订单较为充足，

业绩表现总体较为稳健。 

 建筑央企业绩和新签订单稳步增长：2022 1-3Q 建筑八大央企营收合计

48,792.51亿元，同增 12.9%；归母净利合计 1,243.17亿元，同增 13.0%。建

筑央企总体业绩表现依然稳健。2022 1-3Q 建筑央企经营现金流净流出规

模同比缩小，Q3经营现金流净额同比基本维稳。1-3Q八大建筑央企新签

订单金额合计 9.2万亿，同增 19.2%；其中三季度新签订单金额为 2.7万亿，

同增 19.4%，新签订单稳步增长，且基建订单增速高于房建，主要系公路

和市政订单增速较高。 

 地方建企基建订单增速高于房建，工建业绩稳步增长：2022 1-3Q 上市地

方建筑企业合计营收 6,398.55亿元，同增 1.2%；归母净利合计 158.11亿元，

同增 1.6%。2022Q3地方建企合计实现营收 2,464.17亿元，同增 6.7%；归

母净利合计 71.77亿元，同增 14.8%。三季度地方建筑企业业绩稳步增长。

2022 1-3Q地方建企合计新签订单 6,465.14亿元，同减 1.2%；其中三季度地

方建企新签订单 2,159.44亿元，同增 11.4%。若不计算上海建工订单，1-3Q

其他地方建企新签订单金额为 3,912.90亿元，同增 11.6%。前三季度地方

建企新签基建订单同比增长较快，增速接近 30.0%。2022Q民建板块归母

净利同比增幅较大；工业建筑业绩稳步增长，海外板块业绩出现小幅下

滑。 

 钢构和设计咨询板块业绩相对维稳，建筑租赁板块业绩出色：2022 1-3Q，

专业工程细分板块中园林板块业绩持续下滑，钢构和设计咨询板块业绩

相对稳定且现金流表现有所转好，装修板块归母净利降幅稍大。建筑租

赁板块表现最为出色，营收及归母净利增速均超过 20%。志特新材和华

铁应急作为板块内主要企业，持续精进主业，扩大业务范围，未来发展

看点较多。 

投资建议 

 基建高增长逻辑下建议关注建筑央企龙头中国建筑，新基建领域建议关

注产业链逐步延伸至风电光伏领域的中国电建和抽水蓄能工程骨干企业

中国能建；地产复苏主线推荐铝模板领军企业志特新材、具有装配式与

BIM 技术先发优势的华阳国际和发力高空作业平台的钢支撑租赁龙头华

铁应急，建议关注已充分计提减值的建筑装饰企业金螳螂。 

评级面临的主要风险 

 风险提示：基建资金力度不及预期，房地产宽松政策发力不及预期。 
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土建施工：建筑央企业绩稳健，地方建企新签订单稳步增长 

建筑央企：业绩增速平稳，公路、市政支撑基建订单增长 

建筑央企营收净利稳步增长，现金流有所好转： 2022 1-3Q，建筑八大央企合计实现营收 48,792.51亿

元，同增 12.9%；归母净利合计 1,243.17亿元，同增 13.0%；2022Q3建筑央企合计实现营收 15667.21

亿元，同增 11.3%；归母净利合计 387.16亿元，同增 9.1%。建筑央企三季度业绩稳步增长。2022 1-3Q

建筑央企综合毛利率为 9.73%，同减 0.51pct；净利率为 3.19%，同减 0.17pct。2022Q3建筑央企毛利率

为 9.76%，同减 0.68pct；净利率 2.88%，同减 0.28pct。建筑央企的盈利能力出现小幅下滑。现金流方

面，2022 1-3Q 建筑央企合计经营活动现金流量净额为-1695.12 亿元，相比上年同期净流出规模缩小

25.1%；2022Q3建筑央企经营现金流为 428.42亿元，同减 0.8%。2022 1-3Q建筑央企现金流情况同比有

所好转。 

 

图表 1. 建筑央企营收净利稳步增长（单位：百万）  图表 2. ttm口径下 22Q3央企现金流增速环比基本持平（单

位：百万） 
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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 3. 建筑央企 2022 1-3Q业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021 1-3Q 2022 1-3Q 同比增长(%) 

营业收入 4,321,104.22 4,879,251.13 12.92 

营业税及附加 21,258.26 19,619.58 (7.71) 

净营业收入 4,299,845.96 4,859,631.56 13.02 

营业成本 3,878,701.90 4,404,349.35 13.55 

销售费用 17,691.43 18,422.79 4.13 

管理费用 186,053.20 204,248.13 9.78 

财务费用 28,688.46 28,200.82 (1.70) 

资产减值损失 3,409.72 9,767.05 186.45 

营业利润 181,426.18 191,262.10 5.42 

营业外收入 3,439.15 4,353.77 26.59 

营业外支出 2,624.04 2,258.33 (13.94) 

利润总额 182,241.28 193,357.53 6.10 

所得税 37,200.56 37,916.92 1.93 

少数股东损益 34,984.00 31,123.92 (11.03) 

归属母公司股东净利润 110,056.73 124,316.70 12.96 

每股收益(元) 0.61 0.69 13.11 

毛利率(%) 10.24 9.73 减少 0.51个百分点 

净利率(%) 3.36 3.19 减少 0.17个百分点 

销售费用率(%) 0.41 0.38 减少 0.03个百分点 

管理费用率(%) 4.31 4.19 减少 0.12个百分点 

财务费用率(%) 0.66 0.58 减少 0.09个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 4. 建筑央企 2022Q3业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q3 2022Q3 同比增长(%) 

营业收入 1,407,255.88 1,566,721.44 11.33 

营业税及附加 7,209.01 5,317.86 (26.23) 

净营业收入 1,400,046.87 1,561,403.57 11.53 

营业成本 1,260,337.54 1,413,833.27 12.18 

销售费用 5,758.73 6,335.35 10.01 

管理费用 66,484.47 73,648.17 10.78 

财务费用 10,578.81 9,814.14 (7.23) 

资产减值损失 (4,056.99) (2,805.23) 30.85 

营业利润 56,004.95 55,775.88 (0.41) 

营业外收入 1,229.90 930.98 (24.30) 

营业外支出 1,060.13 839.89 (20.77) 

利润总额 56,174.72 55,866.97 (0.55) 

所得税 11,642.85 10,688.07 (8.20) 

少数股东损益 9,033.54 6,462.76 (28.46) 

归属母公司股东净利润 35,498.33 38,716.14 9.06 

每股收益(元) 0.20 0.21 5.00 

毛利率(%) 10.44 9.76 减少 0.68个百分点 

净利率(%) 3.16 2.88 减少 0.28个百分点 

销售费用率(%) 0.41 0.40 减少 0.00个百分点 

管理费用率(%) 4.72 4.70 减少 0.02个百分点 

财务费用率(%) 0.75 0.63 减少 0.13个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

央企订单稳步增长，公路和市政支撑基建订单增速提升：订单方面，2022 年前三季度八大建筑央企

新签订单金额合计 9.2万亿，同增 19.18%；其中三季度新签订单金额为 2.7万亿，同增 19.41%。ttm口

径下三季度建筑央企订单增速相比二季度增加了 4.1pct至 14.49%。2022 Q 1-3，中国建筑、中国中铁、

中国铁建和中国中冶四大央企新签房建订单合计 2.4 万亿，同增 6.59%；其中三季度新签房建订单

6,341.7亿，同增 5.6%。与以前年份房建订单增速相比，三季度房建订单增速水平较低，我们认为主

要是地产行业整体疲软导致。中国建筑、中国中铁、中国交建和中国中冶 2022 1-3Q新签基建订单合

计 3.3万亿，同增 22.91%；其中三季度新签基建订单 1.09万亿，同增 39.81%，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，基建订单稳步提升主要得益于公路和市政订单增速较高。2022

年前三季度，中国中铁和中国交建两大央企新签铁路订单同比下滑 12.09%，但新签公路和市政订单

增速则较高，分别为 20.79%、29.66%，有力支撑起基建订单金额的提升。2022Q3新签铁路、公路、

市政订单增速也有类似表现，尤其是市政订单第三季度同比大幅增长 65.64%，对基建增长贡献最大。

此外，2022Q1-3央企新签设计订单合计 993.4亿元，同增 18.86%。 

2022 1-3Q央企竣工较快，拿地、开工和销售较慢：2022年前三季度中国建筑、中国中铁、中国铁建

三大央企新增土储 1,685.46万平，同减 49.12%；新开工面积 2.53亿平，同减 5.55%；竣工面积 1.53亿

平，同增 18.22%；销售面积 1,833.89万平，同减 20.65%。前三季度建筑央企业务数据呈现“拿地缓、

开工稳、竣工快、销售缓”的局面，业务数据表现稍好于建筑业整体数据表现。2022年三季度，三大

央企合计新增土储 599.73万平，同减 63.68%；新开工面积 1.20亿平，同增 18.89%；竣工面积 0.79亿

平，同增 30.57%；销售面积 684.03万平，同减 0.59%。三季度建筑央企地产业务数据呈现“拿地缓、

开工快、竣工快、销售稳”的局面。 
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图表 5. 建筑央企订单占行业订单比重持续提升 
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资料来源：万得，中银证券 

 

图表 6. ttm口径下 22Q3建筑央企开工竣工增速均有回升  图表 7. ttm口径下 22Q3建筑央企拿地放缓、销售降幅收窄 
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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 8. 八大建筑央企 2022  1-3Q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 
归母净利

增速 
负债率 现金比率 资产周转 折旧占比 毛利率 费用率 ROE 

 百万元 百万元 % % % % 次 % % % % 

中国建筑 1,535,273.75 43,513.56 14.83 15.02 74.32 23.21 0.58 3.22 9.81 4.58 12.16 

中国中铁 850,052.18 23,016.39 10.37 11.48 73.84 22.97 0.54 16.96 8.84 4.71 8.07 

中国铁建 798,421.54 18,747.44 8.56 4.90 75.94 17.89 0.52 9.93 8.72 4.41 6.80 

中国交建 541,979.04 15,815.23 4.99 5.68 73.21 20.90 0.33 19.06 11.18 5.95 5.84 

中国中冶 397,043.92 6,711.40 13.61 9.52 75.05 14.89 0.63 8.49 9.62 5.21 6.10 

中国电建 397,092.80 8,614.90 25.62 35.54 78.68 20.69 0.37 38.87 11.66 7.38 6.84 

中国能建 241,782.38 4,177.83 15.36 24.32 75.04 20.97 0.37 18.70 10.48 7.48 4.33 

中国化学 120,579.01 3,719.95 33.24 28.35 70.17 35.44 0.65 11.69 7.75 4.05 7.50 

资料来源： 万得，中银证券 

 

横向对比各建筑央企财报指标，中国建筑整体表现稳健，中国化学业绩增速较高：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可以看出，中国建筑的营收规

模和利润规模明显超过其他建筑央企，业绩增速相对稳健，ROE表现出色；2022 1-3Q中国化学的营

收及归母净利增速较高，均在 30%左右。同时，公司的资产负债率相对较低，资产周转率较高，ROE

水平也较高，经营状况总体较优。 
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图表 9.  2022 1-3Q中国建筑整体表现稳健，中国化学业绩

增速较高 

 图表 10.  2022 1-3Q三大基建央企财务指标对比 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

三大基建龙头业绩表现相对稳健，中国中铁整体表现较好：中国中铁、中国铁建、中国交建三大基

建龙头 2022 1-3Q营收增速分别为 10.4%、8.6%和 5.0%，归母净利增速分别为 11.5%、4.9%和 5.7%，整

体业绩表现均较为稳健。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。 

 

地方建企：22Q3盈利能力提升，房建、基建订单稳步增长 

2022Q3地方建企业绩稳步增长，盈利能力小幅提升：2022 1-3Q地方建筑上市企业合计实现营收 6398.55

亿元，同增 1.2%；归母净利合计 158.11亿元，同增 1.6%。2022Q3地方建企合计实现营收 2464.17亿元，

同增 6.7%；归母净利合计 71.77亿元，同增 14.8%。三季度地方建筑企业业绩稳步增长。2022 1-3Q地

方建企毛利率为 9.88%，同增 0.82pct；净利率为 2.78%，同增 0.12pct。2022Q3地方建企毛利率为 10.11%，

同增 1.07pct；净利率为 3.18%，同增 0.23pct，地方建筑企业的盈利能力总体有小幅提升。现金流方面，

2022 1-3Q地方建企经营活动现金流量净额为-365.18亿元，相比上年同期净流出规模小幅扩大 1.6%；

2022Q3经营活动现金流量净额为 14.21亿元，同减 80.2%。 

 

图表 11. 2022Q3地方建企业绩稳步增长（单位：百万）  图表 12. ttm口径下地方建企 22Q3经营现金流增幅较大（单

位：百万） 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 13. 地方建筑企业 2022 1-3Q业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021 1-3Q 2022 1-3Q 同比增长(%) 

营业收入 632,355.29 639,855.09 1.19 

营业税及附加 2,071.50 2,071.33 (0.01) 

净营业收入 630,283.79 637,783.76 1.19 

营业成本 575,030.96 576,634.91 0.28 

销售费用 1,044.43 807.78 (22.66) 

管理费用 25,235.47 25,967.55 2.90 

财务费用 8,858.61 9,991.15 12.78 

资产减值损失 1,933.14 5,217.68 169.91 

营业利润 20,609.57 22,050.69 6.99 

营业外收入 563.40 380.94 (32.39) 

营业外支出 154.32 246.40 59.67 

利润总额 21,018.65 22,185.23 5.55 

所得税 4,195.44 4,365.61 4.06 

少数股东损益 1,253.42 2,009.00 60.28 

归属母公司股东净利润 15,569.78 15,810.62 1.55 

每股收益(元) 0.47 0.46 (2.13) 

毛利率(%) 9.07 9.88 增加 0.82个百分点 

净利率(%) 2.66 2.78 增加 0.12个百分点 

销售费用率(%) 0.17 0.13 减少 0.04个百分点 

管理费用率(%) 3.99 4.06 增加 0.07个百分点 

财务费用率(%) 1.40 1.56 增加 0.16个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 14. 地方建筑企业 2022 Q3业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q3 2022Q3 同比增长(%) 

营业收入 230,971.74 246,416.99 6.69 

营业税及附加 591.57 652.58 10.31 

净营业收入 230,380.16 245,764.41 6.68 

营业成本 210,087.25 221,507.67 5.44 

销售费用 371.27 262.00 (29.43) 

管理费用 9,764.75 10,879.77 11.42 

财务费用 3,365.72 3,386.99 0.63 

资产减值损失 (605.88) (1,120.47) (84.93) 

营业利润 8,015.84 9,286.79 15.86 

营业外收入 332.60 182.73 (45.06) 

营业外支出 77.21 73.75 (4.47) 

利润总额 8,271.23 9,395.77 13.60 

所得税 1,454.83 1,561.72 7.35 

少数股东损益 564.04 657.50 16.57 

归属母公司股东净利润 6,252.36 7,176.55 14.78 

每股收益(元) 0.19 0.21 10.53 

毛利率(%) 9.04 10.11 增加 1.07个百分点 

净利率(%) 2.95 3.18 增加 0.23个百分点 

销售费用率(%) 0.16 0.11 减少 0.05个百分点 

管理费用率(%) 4.23 4.42 增加 0.19个百分点 

财务费用率(%) 1.46 1.37 减少 0.08个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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上海建工新签订单企稳回升，地方建企新签房建、基建订单稳步增长：订单方面，2022 年前三季度

地方建筑企业合计新签订单 6,465.14亿元，同减 1.20%；其中三季度地方建企新签订单 2,159.44亿元，

同增 11.39%。若不计算上海建工订单，前三季度其他地方建企新签订单金额为 3,912.90 亿元，同增

11.63%；其中三季度新签订单 1,241.58亿元，同增 28.59%。而上海建工前三季度和第三季度新签订单

同比增速分别为-17.44%、-5.68%。三季度上海建工受到疫情的影响减弱，与二季度相比，新签订单大

幅回升。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，2022Q1-3

房建新签订单为 788.68亿元，同增 11.65%；其中三季度新签房建订单 219.86亿元，同增 19.13%；前

三季度基建新签订单 1,144.08亿元，同比增长 28.66%；三季度基建新签订单 320.84亿元，同比增长

0.60%。稳增长政策下国家大力推动基建项目建设，前三季度地方建企新签基建订单增速超过房建。 

 

图表 15. 地方建企新签订单金额及增速（单位：亿元，%）  图表 16. 地方建企基建新签订单同比增长（单位：%） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 17.部分地方建企 2022 1-3Q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 
归母净利

增速 
负债率 现金比率 资产周转 折旧占比 毛利率 费用率 ROE 

 百万元 百万元 % % % % 次 % % % % 

浙江交科 32,172.51 995.37 7.47 49.03 75.28 27.59 0.58 5.74 7.40 4.28 9.01 

龙建股份 11,360.71 164.38 2.67 12.65 86.25 24.71 0.37 10.09 10.99 8.57 6.79 

东湖高新 10,557.50 304.98 22.79 13.89 73.16 31.74 0.31 6.54 10.08 4.37 4.55 

上海建工 184,777.67 174.22 (11.40) (94.11) 85.07 28.12 0.55 5.01 8.04 6.80 0.43 

延长化建 127,840.19 3,138.18 8.54 (7.92) 89.21 11.79 0.45 2.02 8.36 3.10 15.08 

重庆建工 39,708.56 277.74 (8.44) (22.12) 87.59 7.61 0.49 10.68 4.70 3.10 2.75 

山东路桥 42,969.50 1,507.83 9.90 16.13 77.73 12.45 0.45 8.37 11.17 5.11 10.68 

北新路桥 8,650.72 41.70 5.45 1.82 88.39 35.45 0.17 59.35 13.99 11.69 1.23 

新疆交建 4,874.89 221.94 (29.04) 28.04 76.93 45.52 0.26 3.40 9.24 4.34 7.82 

四川路桥 66,658.93 6,017.71 28.14 73.43 77.82 17.72 0.42 22.40 18.27 6.56 20.69 

浦东建设 8,861.16 426.11 21.72 31.07 71.14 53.09 0.36 2.67 7.51 4.83 6.15 

隧道股份 38,121.47 1,359.82 (4.60) 0.27 76.03 24.29 0.28 11.01 13.20 9.10 5.38 

粤水电 9,400.26 251.33 (5.07) 8.30 87.79 17.75 0.27 37.99 12.26 7.08 6.30 

安徽建工 53,914.20 929.28 8.44 7.06 84.83 18.07 0.38 3.60 10.45 7.11 7.72 

资料来源： 万得，中银证券 

 

浙江交科、山东路桥、四川路桥 2022年三季度业绩表现较好：对比各地方建筑企业财务指标，我们

认为浙江交科、山东路桥和四川路桥的业绩表现较好。2022 1-3Q四川路桥实现营收 666.59亿元，同

增 28.1%；归母净利 60.18亿元，同增 73.4%。公司 ROE表现也优于其他地方建筑企业。浙江交科归

母净利增速达到 49.0%，资产负债率相对较低，资产周转能力较强；山东路桥业绩增速也较为稳健，

2022 1-3Q营业收入和归母净利同比分别增长 9.9%、16.1%，资产周转率和 ROE水平也处于地方建企

板块中较高水平。 
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图表 18. 浙江交科、山东路桥、四川路桥 2022 1-3Q财务指标对比 
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资料来源：万得，中银证券 

 

民建板块：净利增幅明显，现金流出现好转 

2022Q3归母净利增幅表现较优，净利率同比提升：2022 1-3Q建筑民企合计实现营收 371.47亿元，同

减 14.5%；归母净利合计 12.17亿元，同减 39.2%；2022 Q3建筑民企合计实现营收 112.93亿元，同减

18.2%；归母净利合计 7.00亿元，同增 30.6%。建筑民企板块三季度归母净利增幅较大。2022 1-3Q建

筑民企综合毛利率为 11.62%，同减 1.07pct；净利率 3.55%，同减 1.13pct。2022Q3民企板块毛利率为

11.51%，同减 1.43pct；净利率 6.44%，同增 2.36pct。现金流方面，2022 1-3Q民企板块经营活动现金流

量净额为-4.14 亿元，净流出规模相比上年同期大幅缩小 84.0%；2022Q3 建筑民企经营现金流净额为

1.25亿元，同比由负转正，建筑民企现金流表现有所好转。 

 

图表 19. 2022Q3建筑民企营收下滑，净利提升（单位：百

万） 

 图表 20. ttm口径下 22Q3民企板块经营现金流明显好转（单

位：百万） 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1 2020Q1 2021Q1 2022Q1

营业收入 归母净利 营收增速 净利增速
 

 

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

700%

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

2016Q4 2017Q3 2018Q2 2019Q1 2019Q4 2020Q3 2021Q2 2022Q1

经营活动现金流量净额 现金流增速
 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 21. 民建板块 2022 1-3Q业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021 1-3Q 2022 1-3Q 同比增长(%) 

营业收入 43,461.53 37,146.87 (14.53) 

营业税及附加 215.18 139.08 (35.37) 

净营业收入 43,246.35 37,007.78 (14.43) 

营业成本 37,944.43 32,828.70 (13.48) 

销售费用 38.10 34.09 (10.54) 

管理费用 1,766.69 1,560.70 (11.66) 

财务费用 1,410.18 1,426.48 1.16 

资产减值损失 185.95 (55.60) (129.90) 

营业利润 2,582.08 2,035.02 (21.19) 

营业外收入 46.30 17.88 (61.38) 

营业外支出 12.71 34.99 175.34 

利润总额 2,615.25 2,017.92 (22.84) 

所得税 578.32 697.82 20.66 

少数股东损益 33.87 102.71 203.25 

归属母公司股东净利润 2,003.06 1,217.39 (39.22) 

每股收益(元) 0.34 0.20 (41.18) 

毛利率(%) 12.69 11.62 减少 1.07个百分点 

净利率(%) 4.69 3.55 减少 1.13个百分点 

销售费用率(%) 0.09 0.09 增加 0.00个百分点 

管理费用率(%) 4.06 4.20 增加 0.14个百分点 

财务费用率(%) 3.24 3.84 增加 0.60个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 22. 民建板块 2022 Q3业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q3 2022Q3 同比增长(%) 

营业收入 13,802.93 11,293.45 (18.18) 

营业税及附加 60.26 47.99 (20.36) 

净营业收入 13,742.67 11,245.46 (18.17) 

营业成本 12,016.71 9,993.60 (16.84) 

销售费用 14.90 8.27 (44.46) 

管理费用 663.59 541.98 (18.33) 

财务费用 464.13 494.59 6.56 

资产减值损失 (69.49) (59.15) 14.88 

营业利润 721.93 1,098.42 52.15 

营业外收入 29.87 10.24 (65.70) 

营业外支出 3.76 7.11 88.95 

利润总额 748.04 1,101.56 47.26 

所得税 184.54 373.75 102.54 

少数股东损益 27.19 27.36 0.62 

归属母公司股东净利润 536.31 700.44 30.60 

每股收益(元) 0.09 0.12 33.33 

毛利率(%) 12.94 11.51 减少 1.43个百分点 

净利率(%) 4.08 6.44 增加 2.36个百分点 

销售费用率(%) 0.11 0.07 减少 0.03个百分点 

管理费用率(%) 4.81 4.80 减少 0.01个百分点 

财务费用率(%) 3.36 4.38 增加 1.02个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

龙元建设、宏润建设业绩表现较出色，ROE水平较高：对各建筑民企 2022年报进行综合对比之后，

我们认为龙元建设和宏润建设表现较为出色。2022 1-3Q龙元建设营收虽同比下滑 23.4%，但归母净利

同比大幅增长 60.2%，是建筑民企板块内唯一实现利润同比增长的企业。2022 1-3Q龙元建设的毛利率

和 ROE水平也处于板块内较高水平。2022 1-3Q宏润建设业绩虽有下降，但降幅不大，且保持较高的

毛利率和 ROE水平，表明公司盈利能力较强。 
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工业建筑：业绩稳步增长，经营现金流出规模扩大 

2022 1-3Q工建板块业绩稳步增长，盈利能力小幅下滑：2022 1-3Q工建板块合计实现营收 874.87亿元，

同增 15.9%；归母净利合计 22.34亿元，同增 16.0%。2022Q3工建板块合计实现营收 276.48亿元，同增

8.7%；归母净利 7.37亿元，同减 10.6%。一至三季度工建企业整体业绩表现较好，营收和归母净利均

有稳步提升。2022 1-3Q工建板块毛利率为 9.95%，同增 0.08pct；净利率为 3.14%，同增 0.01pct。2022Q3

工建板块毛利率为 10.10%，同减 0.43pct；净利率为 3.29%，同减 0.69pct。三季度工建企业盈利能力总

体有所下滑。现金流方面，2022 1-3Q工建企业经营现金流净额为-124.04亿元，净流出规模同比明显

扩大。2022Q3工建板块现金流净额为 1.42亿元，同减 82.0%，工建企业现金流净流出规模明显增加。 

 

图表 23.  2022Q3工建板块营收同增，归母净利同减（单

位：百万） 

 图表 24. ttm口径下 22Q3经营现金流降幅扩大（单位：百万） 
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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 25. 工建板块 2022 1-3Q业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021 1-3Q 2022 1-3Q 同比增长(%) 

营业收入 75,492.24 87,487.47 15.89 

营业税及附加 212.56 226.82 6.70 

净营业收入 75,279.68 87,260.65 15.92 

营业成本 68,034.71 78,778.82 15.79 

销售费用 88.16 72.07 (18.25) 

管理费用 3,178.02 3,531.72 11.13 

财务费用 1,057.07 1,096.57 3.74 

资产减值损失 787.52 745.08 (5.39) 

营业利润 2,906.95 3,485.86 19.91 

营业外收入 39.25 37.59 (4.24) 

营业外支出 23.22 69.08 197.49 

利润总额 2,922.97 3,454.36 18.18 

所得税 561.92 705.32 25.52 

少数股东损益 435.87 515.05 18.16 

归属母公司股东净利润 1,925.18 2,233.99 16.04 

每股收益(元) 0.27 0.32 18.52 

毛利率(%) 9.88 9.95 增加 0.08个百分点 

净利率(%) 3.13 3.14 增加 0.01个百分点 

销售费用率(%) 0.12 0.08 减少 0.03个百分点 

管理费用率(%) 4.21 4.04 减少 0.17个百分点 

财务费用率(%) 1.40 1.25 减少 0.15个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 26. 工建板块 2022 Q3业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q3 2022Q3 同比增长(%) 

营业收入 25,437.59 27,648.22 8.69 

营业税及附加 69.28 73.44 6.00 

净营业收入 25,368.31 27,574.78 8.70 

营业成本 22,759.13 24,856.74 9.22 

销售费用 23.02 29.03 26.09 

管理费用 1,154.93 1,230.19 6.52 

财务费用 298.21 300.59 0.80 

资产减值损失 (39.52) (88.31) (123.47) 

营业利润 1,252.11 1,165.65 (6.91) 

营业外收入 14.96 18.11 21.05 

营业外支出 11.72 28.98 147.37 

利润总额 1,255.36 1,154.78 (8.01) 

所得税 242.61 243.91 0.53 

少数股东损益 188.26 173.62 (7.77) 

归属母公司股东净利润 824.49 737.25 (10.58) 

每股收益(元) 0.12 0.11 (8.33) 

毛利率(%) 10.53 10.10 减少 0.43个百分点 

净利率(%) 3.98 3.29 减少 0.69个百分点 

销售费用率(%) 0.09 0.10 增加 0.01个百分点 

管理费用率(%) 4.54 4.45 减少 0.09个百分点 

财务费用率(%) 1.17 1.09 减少 0.09个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

东方铁塔、中国海诚业绩表现较好，营收净利增速及 ROE水平在板块中较高：综合工建板块内各企

业财报指标来看，我们认为东方铁塔和中国海诚业绩表现更为出色。2022 1-3Q 东方铁塔营收同增

36.0%，归母净利同增 102.7%，业绩增速明显好于其他工建企业。公司资产负债率较低，仅为 36.06%，

毛利率为 40.28%，具有较强的盈利能力。2022 1-3Q中国海诚归母净利同比大幅增长 51.5%，ROE也处

于板块内较高水平。 

 

海外工程：22Q3业绩小幅下滑，盈利能力减弱 

2022Q3海外建企业绩小幅下滑，但经营现金流经流出规模缩小：2022 1-3Q海外板块主要企业合计实

现营收 557.74亿元，同增 13.0%；归母净利合计 28.08亿元，同增 5.4%。2022Q3海外建企合计实现营

收 192.15亿元，同减 14.6%；归母净利 8.55亿元，同减 26.2%。三季度海外建企业绩有所下降。2022 1-3Q

海外板块毛利率为 13.81%，同减 0.31pct；净利率 5.45%，同减 0.39pct；2022Q3毛利率为 12.90%，同减

2.33pct；净利率 4.96%，同减 1.06pct，海外板块盈利能力有所下滑。但海外建企现金流净流出规模同

比有较明显缩减。2022 1-3Q 海外板块经营现金流净额为-33.02 亿元，净流出规模同比缩小 38.2%；

2022Q3经营现金流净额为-10.17亿元，流出规模同比缩小 38.2%。 
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图表 27. 2022Q3海外建企营收净利均有下滑（单位：百万）  图表 28. ttm口径下 22Q3经营现金流同比大幅提升（单位：

百万） 
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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 29. 海外板块 2022 1-3Q业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021 1-3Q 2022 1-3Q 同比增长(%) 

营业收入 49,374.50 55,773.63 12.96 

营业税及附加 166.41 168.59 1.31 

净营业收入 49,208.09 55,605.04 13.00 

营业成本 42,402.50 48,072.09 13.37 

销售费用 757.63 793.72 4.76 

管理费用 3,099.14 3,407.77 9.96 

财务费用 324.10 (963.49) (397.28) 

资产减值损失 339.68 (73.22) (121.55) 

营业利润 3,415.88 3,687.88 7.96 

营业外收入 38.23 74.59 95.09 

营业外支出 13.98 17.54 25.40 

利润总额 3,440.13 3,744.93 8.86 

所得税 555.63 705.86 27.04 

少数股东损益 219.99 231.28 5.13 

归属母公司股东净利润 2,664.51 2,807.79 5.38 

每股收益(元) 0.53 0.49 (7.55) 

毛利率(%) 14.12 13.81 减少 0.31个百分点 

净利率(%) 5.84 5.45 减少 0.39个百分点 

销售费用率(%) 1.53 1.42 减少 0.11个百分点 

管理费用率(%) 6.28 6.11 减少 0.17个百分点 

财务费用率(%) 0.66 (1.73) 减少 2.38个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 



 

2022年 11月 14日 建筑行业 2022年三季报综述 16 

图表 30. 海外板块 2022 Q3业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q3 2022Q3 同比增长(%) 

营业收入 22,508.57 19,215.27 (14.63) 

营业税及附加 95.73 52.31 (45.36) 

净营业收入 22,412.84 19,162.95 (14.50) 

营业成本 19,080.21 16,735.86 (12.29) 

销售费用 251.63 297.87 18.38 

管理费用 1,498.46 1,271.31 (15.16) 

财务费用 98.69 (607.67) (715.72) 

资产减值损失 (98.29) (23.54) 76.05 

营业利润 1,605.48 1,189.91 (25.88) 

营业外收入 19.89 39.52 98.70 

营业外支出 9.91 10.26 3.54 

利润总额 1,615.47 1,219.17 (24.53) 

所得税 259.45 266.14 2.58 

少数股东损益 198.22 98.17 (50.47) 

归属母公司股东净利润 1,157.79 854.86 (26.16) 

每股收益(元) 0.23 0.15 (34.78) 

毛利率(%) 15.23 12.90 减少 2.33个百分点 

净利率(%) 6.02 4.96 减少 1.06个百分点 

销售费用率(%) 1.12 1.55 增加 0.43个百分点 

管理费用率(%) 6.66 6.62 减少 0.04个百分点 

财务费用率(%) 0.44 (3.16) 减少 3.60个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

中工国际业绩增速较高，中材国际盈利能力较强：2022 1-3Q中工国际营收同增 16.1%，归母净利同增

42.2%，业绩增速表现好于其他海外建筑企业。公司资产负债率较低，毛利率较高，但 ROE水平与同

业企业相比较低。2022 1-3Q中材国际业绩增长相对稳健，营收和归母净利增速分别为 6.5%、9.8%。

且公司盈利能力较强，毛利率和 ROE相比同业企业均较高。 

 

图表 31.部分土建施工企业 2022年三季度财务指标比较 

 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 
归母净利

增速 
负债率 现金比率 资产周转 折旧占比 毛利率 费用率 ROE 

 百万元 百万元 % % % % 次 % % % % 

龙元建设 11,610.06 968.55 (23.41) 60.17 78.78 9.13 0.17 1.27 16.59 12.89 7.74 

腾达建设 4,375.70 (175.16) (7.29) (122.31) 46.02 84.28 0.41 5.39 13.53 6.10 (2.94) 

宁波建工 14,830.95 226.39 (2.48) (20.79) 76.82 21.73 0.64 6.60 8.13 5.31 5.14 

宏润建设 5,432.72 234.78 (24.60) (12.23) 76.28 21.80 0.31 6.75 10.76 5.45 6.01 

成都路桥 897.43 (37.18) (23.33) (162.01) 59.73 12.80 0.12 1.67 1.05 19.31 (1.25) 

中国核建 77,279.26 1,277.96 20.27 22.72 84.17 13.30 0.40 21.26 8.44 4.90 6.22 

东方铁塔 2,749.40 713.96 35.96 102.67 36.06 98.87 0.21 47.66 40.28 6.05 8.75 

三维化学 1,928.30 195.33 8.97 (25.21) 18.73 293.28 0.59 19.61 19.68 8.38 7.81 

镇海股份 471.20 57.06 (29.14) 13.88 41.11 145.40 0.33 5.01 16.89 4.37 6.87 

中化岩土 1,259.27 (184.86) (63.48) (275.93) 60.41 19.63 0.14 14.99 10.55 25.60 (5.18) 

中国海诚 3,800.03 174.56 14.04 51.48 72.85 72.49 0.64 5.94 12.73 6.42 11.20 

北方国际 9,192.67 498.74 18.59 1.33 61.71 48.24 0.41 18.36 12.93 0.53 7.14 

中钢国际 12,605.82 415.57 22.39 (19.49) 75.10 29.60 0.48 1.36 8.81 4.90 6.63 

中工国际 7,343.94 329.53 16.06 42.21 51.29 67.11 0.32 10.58 15.17 5.44 3.04 

中材国际 26,631.21 1,563.94 6.54 9.79 64.87 34.45 0.63 10.44 16.11 8.15 11.51 

资料来源： 万得，中银证券 
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专业工程：钢构、设计相对稳定，建筑租赁业绩出色 

园林施工：业绩持续下滑，22Q3现金净流出规模缩小 

上半年园林板块业绩下滑明显，期间费用率提升：2022 1-3Q园林板块合计实现营收 64.82亿元，同减

33.2%；归母净利合计-0.41亿元，同减 106.3%。2022Q3园林板块合计实现营收 23.22亿元，同减 17.9%；

归母净利-0.32亿元，同减 128.3%。一至三季度园林企业整体业绩表现较弱，盈利能力大幅下降。2022 

1-3Q园林板块毛利率为 17.94%，同减 3.59pct；净利率为-0.96 %，同减 7.92pct。2022Q3园林板块毛利

率为 13.92%，同减 6.84pct；净利率为-1.86%，同减 6.07pct。2022 1-3Q园林企业财务费用率同比有较明

显上升，或导致板块利润承压。但板块经营现金流净流出规模同比出现缩减。2022 1-3Q园林企业经

营现金流净额为-16.78亿元，净流出规模同比缩小 2.8%。2022Q3园林板块现金流净额为-4.24亿元，

净流出规模同比大幅减少 58.3%。 

 

图表 32. 2022Q3园林板块业绩持续下滑（单位：百万）  图表 33. ttm口径下 22Q3经营现金流净额降幅收窄（单位：

百万） 
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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 34. 园林板块 2022 1-3Q业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021 1-3Q 2022 1-3Q 同比增长(%) 

营业收入 9,697.31 6,482.14 (33.16) 

营业税及附加 28.94 16.62 (42.55) 

净营业收入 9,668.38 6,465.52 (33.13) 

营业成本 7,610.11 5,319.50 (30.10) 

销售费用 47.36 31.51 (33.46) 

管理费用 791.96 606.38 (23.43) 

财务费用 325.18 402.05 23.64 

资产减值损失 182.90 1,932.66 956.68 

营业利润 793.80 36.46 (95.41) 

营业外收入 8.82 0.70 (92.05) 

营业外支出 4.65 22.93 392.81 

利润总额 797.97 14.24 (98.22) 

所得税 123.21 76.64 (37.79) 

少数股东损益 19.19 (21.12) (210.06) 

归属母公司股东净利润 655.57 (41.29) (106.30) 

每股收益(元) 0.17 (0.01) (105.88) 

毛利率(%) 21.52 17.94 减少 3.59个百分点 

净利率(%) 6.96 (0.96) 减少 7.92个百分点 

销售费用率(%) 0.49 0.49 减少 0.00个百分点 

管理费用率(%) 8.17 9.35 增加 1.19个百分点 

财务费用率(%) 3.35 6.20 增加 2.85个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 35. 园林板块 2022 Q3业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q3 2022Q3 同比增长(%) 

营业收入 2,825.78 2,321.51 (17.85) 

营业税及附加 6.96 4.62 (33.61) 

净营业收入 2,818.82 2,316.89 (17.81) 

营业成本 2,239.19 1,998.42 (10.75) 

销售费用 27.93 8.52 (69.49) 

管理费用 274.58 183.27 (33.25) 

财务费用 96.90 139.84 44.32 

资产减值损失 (101.56) (20.20) 80.12 

营业利润 134.40 (17.05) (112.68) 

营业外收入 0.80 0.14 (82.92) 

营业外支出 2.10 4.16 97.98 

利润总额 133.09 (21.07) (115.83) 

所得税 14.02 22.00 56.91 

少数股东损益 6.32 (11.19) (277.06) 

归属母公司股东净利润 112.75 (31.88) (128.27) 

每股收益(元) 0.03 (0.01) (133.33) 

毛利率(%) 20.76 13.92 减少 6.84个百分点 

净利率(%) 4.21 (1.86) 减少 6.07个百分点 

销售费用率(%) 0.99 0.37 减少 0.62个百分点 

管理费用率(%) 9.72 7.89 减少 1.82个百分点 

财务费用率(%) 3.43 6.02 增加 2.59个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

绿茵生态、杭州园林综合业绩表现相对更优：综合考察园林板块主要公司 2022年三季报的各项财务

指标，我们认为绿茵生态和杭州园林的业绩表现相对更优。2022 1-3Q绿茵生态营业收入和归母净利

分别同增 0.6%、17.3%，杭州园林营收和归母净利分别同增 9.4%、4.9%。二者资产负债率较低、ROE

水平较高。但绿茵生态的毛利率水平更高，杭州园林的资产营运能力则更强。 

 

图表 36.部分园林企业 2022 1-3Q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 
归母净利

增速 
负债率 现金比率 资产周转 折旧占比 毛利率 费用率 ROE 

 百万元 百万元 % % % % 次 % % % % 

绿茵生态 457.06 153.21 0.56 17.32 49.51 237.37 0.10 1.49 41.43 14.82 6.73 

东珠生态 1,230.24 191.03 (31.29) (46.95) 58.65 10.54 0.13 0.84 28.93 10.22 5.17 

美丽生态 559.39 (3.01) (47.05) (113.91) 64.39 10.26 0.13 0.65 14.64 17.92 (0.34) 

棕榈股份 2,944.76 (370.86) (23.90) (1,196.39) 75.32 7.91 0.16 2.51 9.96 17.82 (8.92) 

文科园林 589.27 (59.01) (65.06) (288.25) 88.72 8.46 0.12 12.35 20.31 25.29 (11.41) 

大千生态 188.71 9.37 (49.10) (77.60) 47.50 47.91 0.05 1.80 18.40 13.22 0.58 

杭州园林 512.71 37.98 9.43 4.86 53.11 22.36 0.42 14.86 17.15 9.24 6.91 

资料来源： 万得，中银证券 

 

钢构板块：22 1-3Q业绩维稳，管理费用率小幅增加 

2022 1-3Q钢构板块业绩表现相对稳定：2022 1-3Q钢构板块合计实现营收 449.21亿元，同增 4.1%；归

母净利合计 22.11亿元，同减 7.8%。2022Q3钢构板块合计实现营收 157.11亿元，同减 4.6%；归母净

利 7.94亿元，同减 17.2%。一至三季度钢构企业整体业绩表现相对稳定，三季度板块业绩有所下滑。

2022 1-3Q钢构板块毛利率为 13.29%，同增 0.08pct；净利率为 4.98 %，同减 0.72pct。2022Q3钢构板块

毛利率为 13.57%，同增 0.97pct；净利率为 5.15%，同减 1.00pct。钢构企业毛利率小幅增加但净利率有

所下滑，2022 1-3Q钢构企业管理费用率同比有所增加，或为导致净利率下滑的原因之一。钢构板块

经营现金流净流出规模同比出现缩减。2022 1-3Q钢构企业经营现金流净额为-15.91亿元，净流出规模

同比缩小 43.4%。2022Q3钢构板块现金流净额为-4.84亿元，净流出规模同比小幅增加 5.3%。 
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图表 37. 2022Q3钢构板块业绩小幅下滑（单位：百万）  图表 38. ttm口径下 22Q3经营现金流净流出规模同比缩减

（单位：百万） 
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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 39. 钢构板块 2022 1-3Q业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021 1-3Q 2022 1-3Q 同比增长(%) 

营业收入 43,161.33 44,921.27 4.08 

营业税及附加 172.50 201.72 16.94 

净营业收入 42,988.84 44,719.55 4.03 

营业成本 37,459.80 38,953.20 3.99 

销售费用 335.80 336.27 0.14 

管理费用 2,425.05 2,671.06 10.14 

财务费用 440.27 493.88 12.18 

资产减值损失 338.36 256.55 (24.18) 

营业利润 2,871.94 2,462.37 (14.26) 

营业外收入 51.73 18.57 (64.11) 

营业外支出 16.95 12.34 (27.18) 

利润总额 2,906.72 2,468.60 (15.07) 

所得税 445.46 231.42 (48.05) 

少数股东损益 64.28 26.40 (58.93) 

归属母公司股东净利润 2,396.98 2,210.78 (7.77) 

每股收益(元) 0.39 0.33 (15.38) 

毛利率(%) 13.21 13.29 增加 0.08个百分点 

净利率(%) 5.70 4.98 减少 0.72个百分点 

销售费用率(%) 0.78 0.75 减少 0.03个百分点 

管理费用率(%) 5.62 5.95 增加 0.33个百分点 

财务费用率(%) 1.02 1.10 增加 0.08个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 40. 钢构板块 2022 Q3业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q3 2022Q3 同比增长(%) 

营业收入 16,471.11 15,711.25 (4.61) 

营业税及附加 57.00 78.94 38.48 

净营业收入 16,414.11 15,632.32 (4.76) 

营业成本 14,395.86 13,579.67 (5.67) 

销售费用 122.92 116.53 (5.20) 

管理费用 874.44 952.44 8.92 

财务费用 175.35 168.07 (4.15) 

资产减值损失 (55.65) (51.87) 6.79 

营业利润 1,173.79 906.41 (22.78) 

营业外收入 20.05 4.86 (75.74) 

营业外支出 7.81 5.22 (33.16) 

利润总额 1,186.04 906.06 (23.61) 

所得税 173.03 97.05 (43.91) 

少数股东损益 54.03 14.96 (72.31) 

归属母公司股东净利润 958.98 794.05 (17.20) 

每股收益(元) 0.16 0.12 (25.00) 

毛利率(%) 12.60 13.57 增加 0.97个百分点 

净利率(%) 6.15 5.15 减少 1.00个百分点 

销售费用率(%) 0.75 0.74 减少 0.00个百分点 

管理费用率(%) 5.31 6.06 增加 0.75个百分点 

财务费用率(%) 1.06 1.07 增加 0.01个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

精工钢构业绩增速更高，龙头企业鸿路钢构业绩稳健、盈利能力较强：参考对比钢构板块主要上市

企业 2022年三季报各项财务指标，我们认为精工钢构的业绩增速较高，龙头企业鸿路钢构业绩表现

相对稳健。2022 1-3Q精工钢构营收同增 6.4%，归母净利同增 16.8%，归母净利增速在钢构板块内位

于较高水平；公司毛利率和 ROE也较高。同期鸿路钢构营收同增 7.8%，归母净利同增 6.1%，业绩增

长相对稳健。但鸿路钢构的期间费用率更低，且 ROE在板块内最高，彰显了龙头企业稳健的经营能

力和较强的盈利能力。随着装配式建筑的逐步推广，预计钢构企业有望迎来新的发展机遇。 

 

图表 41. 钢构企业 2022 1-3Q财务指标比较 

 收入规模 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 
归母净利

增速 
负债率 现金比率 资产周转 折旧占比 毛利率 费用率 ROE 

 百万元 百万元 % % % % 次 % % % % 

富煌钢构 3,379.24 76.75 (21.25) (40.71) 70.43 11.73 0.32 15.29 12.54 9.84 2.50 

杭萧钢构 7,332.28 229.64 8.77 (36.18) 58.83 16.17 0.55 18.05 14.45 11.07 4.85 

精工钢构 11,058.64 654.01 6.38 16.80 62.32 40.24 0.52 7.48 14.66 8.54 8.41 

东南网架 8,726.29 376.48 4.42 (28.12) 63.81 18.53 0.50 13.09 11.80 7.02 6.12 

鸿路钢构 14,424.81 873.90 7.83 6.05 61.19 14.58 0.70 33.23 12.72 5.54 11.47 

资料来源： 万得，中银证券 

 

装修施工：22Q3业绩及盈利能力均有小幅下滑  

2022Q3装修板块业绩小幅下降，经营现金流净流出规模扩大：2022 1-3Q装修板块合计实现营收 577.73

亿元，同减 5.4%；归母净利合计 17.96亿元，同减 27.4%。2022Q3装修板块合计实现营收 217.90亿元，

同减 0.2%；归母净利 6.31亿元，同减 8.0%。装修板块三季度业绩虽仍有小幅下滑，但环比二季度有

明显好转。2022 1-3Q装修板块毛利率为 13.23%，同减 2.04pct；净利率为 3.28 %，同减 1.10pct。2022Q3

装修板块毛利率为 12.36%，同减 2.54pct；净利率为 3.00%，同减 0.54pct。装修企业盈利能力出现小幅

下滑。装修板块经营现金流净流出规模同比扩大。2022 1-3Q装修企业经营现金流净额为-43.31亿元，

净流出规模同比扩大 23.8%。2022Q3装修板块现金流净额为-0.96亿元，同比由正转负。 
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图表 42. 2022Q3装修板块业绩小幅下滑（单位：百万）  图表 43. ttm口径下 22Q3经营现金流同比下降（单位：百万） 
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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 44. 装修板块 2022 1-3Q业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021 1-3Q 2022 1-3Q 同比增长(%) 

营业收入 61,065.71 57,772.95 (5.39) 

营业税及附加 197.57 174.13 (11.86) 

净营业收入 60,868.15 57,598.82 (5.37) 

营业成本 51,740.41 50,126.91 (3.12) 

销售费用 822.23 822.85 0.08 

管理费用 3,799.18 3,677.82 (3.19) 

财务费用 792.09 685.13 (13.50) 

资产减值损失 494.27 11,067.36 2,139.15 

营业利润 3,076.14 2,239.01 (27.21) 

营业外收入 36.34 6.35 (82.51) 

营业外支出 22.30 18.87 (15.38) 

利润总额 3,090.18 2,226.49 (27.95) 

所得税 412.69 328.91 (20.30) 

少数股东损益 202.54 101.30 (49.98) 

归属母公司股东净利润 2,474.95 1,796.28 (27.42) 

每股收益(元) 0.34 0.24 (29.41) 

毛利率(%) 15.27 13.23 减少 2.04个百分点 

净利率(%) 4.38 3.28 减少 1.10个百分点 

销售费用率(%) 1.35 1.42 增加 0.08个百分点 

管理费用率(%) 6.22 6.37 增加 0.14个百分点 

财务费用率(%) 1.30 1.19 减少 0.11个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 45. 装修板块 2022 Q3业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q3 2022Q3 同比增长(%) 

营业收入 21,834.17 21,789.52 (0.20) 

营业税及附加 63.63 59.47 (6.54) 

净营业收入 21,770.54 21,730.05 (0.19) 

营业成本 18,580.83 19,096.03 2.77 

销售费用 272.75 287.92 5.56 

管理费用 1,353.47 1,364.72 0.83 

财务费用 313.62 251.72 (19.74) 

资产减值损失 (494.93) (319.10) 35.53 

营业利润 831.03 697.99 (16.01) 

营业外收入 2.44 3.21 31.35 

营业外支出 4.41 8.10 83.67 

利润总额 829.06 693.10 (16.40) 

所得税 57.53 40.10 (30.30) 

少数股东损益 86.01 22.49 (73.86) 

归属母公司股东净利润 685.52 630.51 (8.02) 

每股收益(元) 0.09 0.08 (11.11) 

毛利率(%) 14.90 12.36 减少 2.54个百分点 

净利率(%) 3.53 3.00 减少 0.54个百分点 

销售费用率(%) 1.25 1.32 增加 0.07个百分点 

管理费用率(%) 6.20 6.26 增加 0.06个百分点 

财务费用率(%) 1.44 1.16 减少 0.28个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

建艺集团、金螳螂综合表现较出色：2022 年一至三季度，房地产行业整体较为疲软，地产销售及竣

工数据表现较弱，导致多家装修企业业绩出现明显下滑。综合各项财务指标来看，我们认为建艺集

团和金螳螂的综合表现较好。2022 1-3Q建艺集团营收同减 10.5%，但归母净利同增 4.7%，是装修板

块主要企业中唯一实现归母净利同比增长的企业。同时公司的毛利率和 ROE水平较高，盈利能力较

强，但公司资产负债率高达 96.17%。2022 1-3Q金螳螂营收和归母净利同比分别下降 11.6%、14.7%，

但公司盈利能力处于板块内较高水平，且资产负债率较低，资产营运能力较强。 

 

图表 46. 部分装修企业 2022 1-3Q财务指标比较 

 收入规模 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 
归母净利

增速 
负债率 现金比率 资产周转 折旧占比 毛利率 费用率 ROE 

 百万元 百万元 % % % % 次 % % % % 

柯利达 1,648.46 4.68 (12.13) (88.32) 75.88 14.11 0.32 23.96 13.17 9.09 0.39 

维业股份 9,608.49 2.12 46.55 (93.75) 89.52 25.80 0.89 1.54 5.27 3.40 0.25 

建艺集团 1,362.81 25.71 (10.51) 4.66 96.17 11.14 0.32 8.59 13.90 16.29 16.04 

亚厦股份 8,694.99 230.77 (0.73) (9.34) 64.14 16.67 0.39 5.32 12.93 9.38 3.04 

江河集团 12,297.64 448.19 (13.41) (14.23) 71.82 20.98 0.46 9.06 15.12 11.21 7.07 

宝鹰股份 2,773.84 (124.03) (21.99) (2,300.88) 70.47 12.07 0.26 3.46 11.69 13.93 (4.38) 

金螳螂 17,503.40 1,201.17 (11.60) (14.65) 65.96 27.86 0.47 3.04 15.78 7.69 10.23 

名雕股份 543.81 13.04 (10.85) (6.74) 58.00 104.24 0.34 25.16 31.71 28.42 1.99 

中装建设 3,339.51 (5.37) (20.17) (103.11) 59.12 38.38 0.36 12.57 14.66 12.14 (0.15) 

资料来源： 万得，中银证券 
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设计咨询：Q3业绩和盈利能力相对维稳 

三季度设计咨询板块净利相对维稳，现金流表现转好：2022 1-3Q设计咨询板块合计实现营收 305.29

亿元，同减 11.1%；归母净利合计 29.34亿元，同减 12.1%。2022Q3设计咨询板块合计实现营收 112.58

亿元，同增 1.2%；归母净利 11.48亿元，同减 0.3%。设计咨询板块三季度营收同比提升，但利润同

比略有下滑。2022 1-3Q设计咨询板块综合毛利率为 31.36%，同增 1.81pct；净利率为 9.97%，同减 0.23pct；

费用率合计 18.6%，同增 2.39pct，其中销售费用率小幅提升 0.54pct，管理费用率提升 2.27pct，财务费

用率小幅下滑 0.42pct。2022Q3设计咨询板块综合毛利率为 30.92%，同减 2.19pct；净利率为 10.78%，

同比较为稳定，同减 0.01pct；费用率合计 17.77%，同减 0.13pct，其中财务费用率由正转负，同减 0.73pct，

销售费用率与管理费用率小幅提升。2022 1-3Q设计咨询板块经营现金流净出额规模同比大幅缩小。

2022 1-3Q设计咨询企业经营现金流净额为-0.71亿元，净流出规模同比减少 95.60%。2022Q3建筑租赁

板块现金流净额为 13.48亿元，同比增加 24.03%。经营现金流状况有所转好。 

 

图表 47. 2022Q3设计咨询板块营收同增，净利同减（单

位：百万） 

 图表 48. ttm口径下经营现金流表现较为稳健（单位：百万） 
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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 49. 设计咨询板块 2022 1-3Q业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021 1-3Q 2022 1-3Q 同比增长(%) 

营业收入 34,320.71 30,528.78 (11.05) 

营业税及附加 282.66 182.20 (35.54) 

净营业收入 34,038.04 30,346.58 (10.85) 

营业成本 24,180.10 20,955.88 (13.33) 

销售费用 1,169.99 1,205.15 3.01 

管理费用 4,196.00 4,426.74 5.50 

财务费用 195.21 46.32 (76.27) 

资产减值损失 407.27 533.24 30.93 

营业利润 4,035.07 3,415.22 (15.36) 

营业外收入 111.10 107.20 (3.51) 

营业外支出 28.25 30.11 6.61 

利润总额 4,117.92 3,492.31 (15.19) 

所得税 616.03 447.38 (27.38) 

少数股东损益 163.07 110.45 (32.27) 

归属母公司股东净利润 3,338.82 2,934.48 (12.11) 

每股收益(元) 0.43 0.36 (16.28) 

毛利率(%) 29.55 31.36 增加 1.81个百分点 

净利率(%) 10.20 9.97 减少 0.23个百分点 

销售费用率(%) 3.41 3.95 增加 0.54个百分点 

管理费用率(%) 12.23 14.50 增加 2.27个百分点 

财务费用率(%) 0.57 0.15 减少 0.42个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 50. 设计咨询板块 2022 Q3业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q3 2022Q3 同比增长(%) 

营业收入 11,129.61 11,257.96 1.15 

营业税及附加 65.52 66.49 1.48 

净营业收入 11,064.09 11,191.47 1.15 

营业成本 7,445.04 7,776.97 4.46 

销售费用 397.10 439.35 10.64 

管理费用 1,525.80 1,574.24 3.17 

财务费用 69.01 (11.92) (117.28) 

资产减值损失 (397.10) (264.89) 33.29 

营业利润 1,360.91 1,340.08 (1.53) 

营业外收入 38.14 48.52 27.20 

营业外支出 13.63 10.26 (24.76) 

利润总额 1,385.41 1,378.34 (0.51) 

所得税 184.53 165.22 (10.47) 

少数股东损益 49.93 65.02 30.23 

归属母公司股东净利润 1,150.96 1,148.11 (0.25) 

每股收益(元) 0.15 0.14 (6.67) 

毛利率(%) 33.11 30.92 减少 2.19个百分点 

净利率(%) 10.79 10.78 减少 0.01个百分点 

销售费用率(%) 3.57 3.90 增加 0.33个百分点 

管理费用率(%) 13.71 13.98 增加 0.27个百分点 

财务费用率(%) 0.62 (0.11) 减少 0.73个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

华测检测、设计总院综合表现较优，华测检测前三季度表现超预期：综合各设计咨询企业 2022年 1-3Q

财务指标来看，我们认为华测检测和设计总院的综合表现相对更优。2022年 1-3Q华测检测营收同增

20.07%，归母净利同增 19.81%；设计总院营收同增 7.96%，归母净利同增 6.75%。华测检测的毛利率

达到 49.93%，ROE达到 13.73%，在主要设计咨询企业中表现相对最优；设计总院的毛利率和 ROE也

处于板块内较高水平，具有较强的盈利能力。并且两家企业的资产负债率均控制在较低水平，资产

运营能力较强。前三季度华测检测的业绩表现好于市场预期，公司贯彻精细化管理，传统业务稳健

增长，医药医学、消费品测试等新兴成长领域持续发力，第三季度疫情影响减弱，实验室恢复正常

运营。公司拟收购蔚思博拓展半导体检测业务，未来随着检测行业市场空间扩大，公司市场份额有

望进一步提升。 
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图表 51. 部分设计咨询企业 2022 1-3Q财务指标比较 

 收入规模 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 
归母净利

增速 
负债率 现金比率 资产周转 折旧占比 毛利率 费用率 ROE 

 百万元 百万元 % % % % 次 % % % % 

建研院 460.91 6.60 (17.50) (89.10) 22.50 47.92 0.25 34.22 50.66 41.99 0.47 

国检集团 1,487.58 77.49 16.58 (14.88) 48.36 16.78 0.36 41.93 40.73 33.43 4.90 

华测检测 3,614.70 663.29 20.07 19.81 25.72 83.87 0.50 33.90 49.93 30.06 13.73 

中设股份 506.96 39.19 39.98 (5.79) 39.52 32.80 0.43 10.04 35.18 20.49 6.37 

华阳国际 1,296.11 144.17 (29.38) 2.24 47.92 86.10 0.42 27.76 29.94 16.04 9.78 

苏交科 3,214.26 279.99 2.83 7.80 45.25 55.34 0.21 6.59 29.19 15.43 3.60 

启迪设计 1,078.04 62.27 (20.81) (26.47) 52.15 37.26 0.31 14.59 24.64 19.00 3.91 

筑博设计 624.97 86.18 (7.82) 0.81 31.53 172.02 0.33 14.02 34.78 23.68 6.71 

杰恩设计 274.66 22.31 9.78 7.63 16.04 268.02 0.33 11.33 40.32 19.39 3.86 

设研院 1,528.67 150.67 21.04 (17.77) 53.73 38.45 0.25 14.89 30.55 16.15 5.45 

汉嘉设计 1,553.93 37.05 (15.11) (61.53) 32.92 102.99 0.76 18.72 12.35 9.16 2.82 

华建集团 4,952.03 252.94 (18.25) (5.03) 67.35 35.56 0.34 13.15 23.68 17.65 6.63 

同济科技 2,133.37 186.13 (52.67) (53.71) 66.67 60.27 0.21 8.89 14.82 6.12 5.49 

中衡设计 984.33 82.27 (0.78) (14.58) 53.23 32.61 0.33 23.50 26.80 17.48 5.92 

华设集团 3,282.77 347.40 7.30 11.89 59.97 16.23 0.32 4.49 34.03 16.90 8.77 

设计总院 1,716.40 334.72 7.96 6.75 38.29 59.15 0.34 11.69 36.99 11.41 11.34 

勘设股份 1,435.41 132.35 (34.74) (54.35) 53.21 21.78 0.20 6.08 36.64 18.99 4.00 

资料来源： 万得，中银证券 

 

建筑租赁：业绩表现出色，毛利率小幅下滑 

营收净利同比增幅均较大，毛利率有所下滑：2022 1-3Q建筑租赁板块合计实现营收 36.25亿元，同增

29.4%；归母净利合计 5.61亿元，同增 28.9%。2022Q3建筑租赁板块合计实现营收 14.02亿元，同增

23.7%；归母净利 2.43亿元，同增 28.4%。前三季度建筑租赁板块主要企业业绩表现总体较好。2022 1-3Q

建筑租赁板块综合毛利率为 43.33%，同减 3.69pct；净利率为 16.68%，同减 1.90pct；费用率合计 22.49%，

同减 1.45pct，其中销售费用率减少 2.48pct，管理费用率小幅减少 0.60pct，财务费用率增加 1.63pct。

2022Q3 建筑租赁板块毛利率为 48.03%，同增 1.03pct；净利率为 18.13%，同减 1.68pct；费用率合计

22.97%，同增 1.34pct，其中财务费用率大幅增加 3.45pct，销售费用率与管理费用率小幅减少。建筑租

赁板块经营现金流净额规模同比减少，2022 1-3Q建筑租赁企业经营现金流净额为 6.82亿元，净流入

规模同比减少 21.15%。2022Q3建筑租赁板块现金流净额为 2.28亿元，同比减少 17.18%。建筑租赁板

块经营现金流虽有所下滑，但总体表现较优。 

 

图表 52. 2022 1-3Q建筑租赁企业营收净利同比增幅较大

（单位：百万） 

 图表 53. ttm口径下经营现金流增速由正转负（单位：百万） 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 54. 建筑租赁板块 2022 1-3Q业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021 1-3Q 2022 1-3Q 同比增长(%) 

营业收入 2,800.82 3,625.39 29.44 

营业税及附加 12.36 17.66 42.88 

净营业收入 2,788.46 3,607.73 29.38 

营业成本 1,484.05 2,054.69 38.45 

销售费用 274.05 264.87 (3.35) 

管理费用 253.29 305.95 20.79 

财务费用 143.05 244.38 70.83 

资产减值损失 (83.86) 11.05 113.18 

营业利润 623.34 718.88 15.33 

营业外收入 2.55 2.40 (5.60) 

营业外支出 1.93 2.73 41.10 

利润总额 623.95 718.55 15.16 

所得税 103.50 113.89 10.04 

少数股东损益 85.00 43.27 (49.09) 

归属母公司股东净利润 435.45 561.39 28.92 

每股收益(元) 0.43 0.36 (16.28) 

毛利率(%) 47.01 43.33 减少 3.69个百分点 

净利率(%) 18.58 16.68 减少 1.90个百分点 

销售费用率(%) 9.78 7.31 减少 2.48个百分点 

管理费用率(%) 9.04 8.44 减少 0.60个百分点 

财务费用率(%) 5.11 6.74 增加 1.63个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 55. 建筑租赁板块 2022 Q3业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q3 2022Q3 同比增长(%) 

营业收入 1,133.32 1,401.90 23.70 

营业税及附加 5.07 7.77 53.25 

净营业收入 1,128.25 1,394.13 23.57 

营业成本 600.67 728.60 21.30 

销售费用 98.63 100.29 1.69 

管理费用 98.46 113.89 15.66 

财务费用 48.18 107.92 124.00 

资产减值损失 (34.21) (51.76) (51.31) 

营业利润 264.63 299.22 13.07 

营业外收入 1.79 0.37 (79.42) 

营业外支出 0.68 1.71 152.15 

利润总额 265.75 297.87 12.09 

所得税 41.25 43.76 6.08 

少数股东损益 34.94 10.72 (69.33) 

归属母公司股东净利润 189.55 243.40 28.41 

每股收益(元) 0.19 0.16 (15.79) 

毛利率(%) 47.00 48.03 增加 1.03个百分点 

净利率(%) 19.81 18.13 减少 1.68个百分点 

销售费用率(%) 8.70 7.15 减少 1.55个百分点 

管理费用率(%) 8.69 8.12 减少 0.56个百分点 

财务费用率(%) 4.25 7.70 增加 3.45个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

志特新材、华铁应急业绩表现均较好，公司未来发展看点较多：志特新材和华铁应急是我们主要关

注的建筑租赁企业。就业务结构来看，铝模板业务在志特新材营业收入中占比更高，是公司的最主

要业务；华铁应急则以高空作业平台和建筑安全支护设备租赁为主。2022年 1-3Q，志特新材整体业

绩表现较为出色，营收同增 29.19%，归母净利同增 22.02%。但受地产行业相对疲软、铝价持续上涨

和运输费用重分类至营业成本的影响，公司综合毛利率有所下滑。志特新材持续开发与铝模板业务

配套的爬架业务和 PC构建业务，并在拓展桥梁、大坝等公建业务，同时拟发行转债扩大产能，“1+N"

战略助力产品品类不断拓展，未来发展有较多看点。 
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2022年 1-3Q华铁应急整体业绩表现也较突出，营收同增 29.58%，归母净利同增 31.10%，同时，三季

度由于疫情影响减退，出租率水平恢复，毛利率、 净利率均有所回升。华铁应急持续发力高空作业

平台，推动公司业绩增长，一方面持续推进轻资产战略，另一方面拟发行转债借力资本市场实现规

模扩张，多措并举不断扩大管理规模，凸显龙头价值。 

 

图表 56. 部分建筑租赁企业 2022 1-3Q财务指标比较 

 收入规模 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 
归母净利

增速 
负债率 现金比率 资产周转 折旧占比 毛利率 费用率 ROE 

 百万元 百万元 % % % % 次 % % % % 

志特新材 1,301.58 127.51 29.19 22.02 61.30 17.08 0.35 56.66 32.17 18.49 9.91 

华铁应急 2,323.81 433.88 29.58 31.10 66.05 10.19 0.18 65.83 49.57 24.73 10.69 

资料来源： 万得，中银证券 
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投资建议 

基建高增长确定性较强，是当前推荐配臵的重点板块。基建投资是实现稳增长的重要抓手。2022 年

各地基建项目储备更加饱满且开工节奏明显前臵，积极的财政政策也为基建投资提供了充足的资金

来源，当前基建实物工作量的形成情况虽有滞后，但各地出台的专项债新监督管理机制有望在下半

年发力，提高资金使用效率，监督实物工作量加快形成。我们测算得出 2022 年基建投资增速达到

10.8%，高增长确定性强。基建高增长逻辑下关注基建订单占比持续提升的建筑央企龙头中国建筑，

新基建领域关注产业链逐步延伸至风电光伏领域的中国电建和抽水蓄能工程骨干企业中国能建。 

地产宽松政策下半年持续发力，预期年内稳定复苏。房地产行业支撑经济的作用明显，稳增长的实

现势必要维持地产行业长期稳定发展。当前居民对房企的信心尚未恢复，购房意愿仍较为低迷。多

个省市陆续出台地产行业宽松政策，但政策落实情况仍有待进一步观察，预计行业全年发展总体维

稳。保障性租赁住房的推进也将小幅拉动地产投资额。地产稳定复苏逻辑下推荐铝模板领军企业志

特新材、将装配式与 BIM技术应用在保障性租赁住房的华南建筑设计领军企业华阳国际和发力高空

作业平台的钢支撑租赁龙头华铁应急，关注已充分计提减值释放风险的建筑装饰企业金螳螂。 
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风险提示 

基建资金支持力度不及预期：虽然基建相关的财政和金融支持政策频出，但政策实际执行情况还有

待观察。若相关政策落实状况不佳，可能会导致投向基建方向的资金减少，进而使基建投资增速不

及预期。 

房地产宽松政策发力不及预期：房地产行业供需两端均出现政策性松动，但政策的持续性和具体执

行情况需要持续跟踪观察。若地产宽松政策发力不及预期，可能难以增强购房者信心。 
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附录图表 57. 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 14.10  27.64  0.54  0.99  26.24  14.22  7.15  

300986.SZ 志特新材 增持 33.74  55.30  1.00  1.31  33.63  25.76  8.18  

603300.SH 华铁应急 买入 6.72  93.25  0.36  0.48  18.72  14.06  3.49  

601668.SH 中国建筑 未有评级 5.18  2172.20  1.23  1.36  4.23  3.81  8.62  

601186.SH 中国铁建 未有评级 7.18  901.79  1.82  2.05  3.95  3.50  16.22  

601117.SH 中国化学 未有评级 7.83  478.37  0.76  0.93  10.32  8.42  8.35  

601669.SH 中国电建 未有评级 7.37  1116.26  0.57  0.71  12.93  10.32  6.67  

601390.SH 中国中铁 未有评级 5.29  1226.39  1.12  1.26  4.74  4.19  9.99  

601800.SH 中国交建 未有评级 7.24  981.76  1.11  1.26  6.50  5.75  14.63  

601618.SH 中国中冶 未有评级 3.16  601.23  0.40  0.47  7.82  6.73  4.28  

601868.SH 中国能建 未有评级 2.37  842.91  0.16  0.19  15.19  12.69  2.14  

002541.SZ 鸿路钢构 未有评级 33.01  227.77  1.67  1.85  19.80  17.85  11.13  

600477.SH 杭萧钢构 未有评级 4.22  99.98  0.17  0.20  24.29  21.59  2.18  

600496.SH 精工钢构 未有评级 4.43  89.17  0.34  0.41  12.98  10.68  3.91  

002949.SZ 东南网架 未有评级 14.10  27.64  0.54  0.99  26.24  14.22  7.15  

002081.SZ 金螳螂 未有评级 4.74  125.86  (1.86) 0.71  (2.54) 6.72  4.66  

002061.SZ 浙江交科 未有评级 5.64  104.71  0.52  0.68  10.81  8.32  6.82  

600170.SH 上海建工 未有评级 2.67  237.75  0.42  0.27  6.31  9.83  3.22  

600248.SH 延长化建 未有评级 4.50  166.00  0.94  1.22  4.77  3.69  4.94  

600939.SH 重庆建工 未有评级 3.71  70.56  0.14  0.16  25.81  22.99  4.13  

000498.SZ 山东路桥 未有评级 7.34  114.55  1.37  1.69  5.37  4.33  7.57  

600039.SH 四川路桥 未有评级 11.45  551.17  1.16  1.58  9.87  7.24  6.44  

600284.SH 浦东建设 未有评级 6.94  67.34  0.55  0.69  12.59  10.00  7.27  

600820.SH 隧道股份 未有评级 5.39  169.47  0.76  0.95  7.08  5.65  8.17  

002060.SZ 粤水电 未有评级 7.76  93.30  0.27  0.33  28.44  23.30  3.12  

600502.SH 安徽建工 未有评级 5.27  90.46  0.64  0.75  8.26  7.01  4.95  

600491.SH 龙元建设 未有评级 6.36  97.29  0.44  0.48  14.58  13.20  8.47  

002062.SZ 宏润建设 未有评级 5.68  62.62  0.36  0.40  15.67  14.14  3.60  

601611.SH 中国核建 未有评级 7.74  205.01  0.58  0.71  13.38  10.98  5.32  

002545.SZ 东方铁塔 未有评级 9.05  112.59  0.32  0.72  27.87  12.49  6.74  

002116.SZ 中国海诚 未有评级 9.28  38.76  0.39  0.48  24.10  19.47  3.87  

000065.SZ 北方国际 未有评级 8.53  85.45  0.62  0.84  13.70  10.17  7.61  

000928.SZ 中钢国际 未有评级 5.76  73.79  0.51  0.48  11.37  11.99  4.90  

002051.SZ 中工国际 未有评级 8.25  102.09  0.23  0.32  36.14  26.14  8.86  

600970.SH 中材国际 未有评级 9.06  205.27  0.80  0.92  11.34  9.80  6.24  

002887.SZ 绿茵生态 未有评级 9.25  28.86  0.53  0.00  17.38  #DIV/0! 7.15  

603359.SH 东珠生态 未有评级 12.11  54.02  1.08  1.24  11.24  9.80  8.48  

300649.SZ 杭州园林 未有评级 20.64  27.33  0.25  0.27  83.67  77.04  4.29  

300621.SZ 维业股份 未有评级 8.51  17.71  0.18  0.00  48.09  #DIV/0! 4.12  

601886.SH 江河集团 未有评级 9.24  104.69  (0.89) 0.60  (10.39) 15.46  5.59  

002822.SZ 中装建设 未有评级 4.59  32.76  0.15  0.00  30.79  #DIV/0! 4.79  

603183.SH 建研院 未有评级 4.97  24.89  0.28  0.18  17.93  27.60  2.78  

603060.SH 国检集团 未有评级 11.07  80.59  0.35  0.39  31.89  28.56  2.17  

300012.SZ 华测检测 未有评级 21.27  357.79  0.44  0.55  47.95  38.66  3.09  

300284.SZ 苏交科 未有评级 5.97  75.39  0.37  0.43  15.98  13.77  6.21  

300564.SZ 筑博设计 未有评级 12.83  21.12  1.04  1.08  12.32  11.88  7.91  

300732.SZ 设研院 未有评级 9.43  30.59  0.99  1.01  9.52  9.33  8.35  

300746.SZ 汉嘉设计 未有评级 9.88  22.30  0.44  0.31  22.25  31.44  5.83  

603017.SH 中衡设计 未有评级 9.72  26.82  (1.52) 0.74  (6.41) 13.07  4.93  

603018.SH 中设集团 未有评级 8.30  56.75  0.90  1.04  9.18  8.01  5.92  

603357.SH 设计总院 未有评级 9.59  44.84  0.83  0.93  11.55  10.26  6.46  

资料来源：万得，中银证券 

注：股价截止日 2022年 11月 11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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