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建筑央企业务拓展提速，判断钢结构产业链将迎来复苏 

——建筑行业 2022 年三季报总结 
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综述：22 年前三季度订单提速，收入增速边际回升。22 年前三季度，SW 建筑

装饰上市公司收入增速为 9%，同比-13pcts；同期建筑业新签订单 23 万亿元，

同比+7%；板块整体毛利率 10%，同比-0.5pct；净利率 3%，同比-0.3pct，板

块利润率略微下降。22 年前三季度，建筑装饰板块整体资产负债率为 75%，同

比+0.5pct；“两金”周转天数 152 天，同比-4 天；板块整体 ROE 为 7%，同比

-0.2pct；现金流角度，经营性现金流净额与净利润比例为-1.3，同比+0.3。22Q3

季度 ROE 为 2%，同比-0.1pct。 

22Q3，板块收入增速 8%，上年同期增速为 11%；毛利率 10%，同比-1pct；净

利率 3%，同比-0.4pct。 

截至 22Q3 末，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 0.5%，较行业市值占比 2%低 1.5pcts。 

建筑央企板块：订单增速改善明显。2022 年前三季度，建筑央企板块收入增速

13%，增速同比-11pcts；新签订单增速 22%，较 2021 年+7pcts；板块整体毛

利率 10%，同比-0.8pct；净利率 3%，同比-0.2pct。22Q3，建筑央企板块收入

增速 12%，2021 年同期为 8%；订单增速 30%，同比+30pcts；毛利率 10%，

同比-0.7pct；净利率 3%，同比-0.3pct。 

央企建筑板块的核心逻辑包括：1）合规化趋势以及本轮下行周期产能出清共

同助推建筑央企龙头集中度提升；2）再融资放开，利好央企龙头业务加速扩张；

3）资产相对安全，存货跌价及信用减值准备充分，同时估值处于历史低位。

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：订单增速边际改善。22 年前三季度，钢结构板块收入增速 1%,增

速同比-35pcts；订单增速 15%。从盈利能力来看，22 年前三季度板块整体毛利

率 13%，增速同比+0.2pct；净利率 4%，同比-1pct。22Q3 板块收入同比增速

-9%，同比-31pcts；订单增速 41%，同比+25pcts；毛利率 14%，同比+1.2pcts；

净利率 5%，同比-1.6pcts。 

判断钢结构产业链将迎来复苏。考虑到：1）人口老龄化、建筑业劳动力短缺等

长期趋势，装配化建筑将进一步推广，渗透率会持续提升；2）央行及银保监会

金融支持政策推动下，基建地产链资金状况将环比改善；3）22Q3 以来，钢价

持续下跌，钢结构工程企业订单增速已出现回暖；综上，判断钢结构产业链，尤

其是钢结构制造环节（鸿路钢构）复苏确定性较高。建议关注鸿路钢构、精工

钢构等。 

勘察设计板块：收入增速低迷，盈利能力继续下探。22 年前三季度，勘察设计

板块收入增速 0.9%，同比-15pcts；同期板块整体毛利率 33%，同比-2pcts；净

利率 12%，同比-1.5pcts。建议关注华设集团等。 

装修装饰板块：收入加速下滑，盈利能力边际改善。22 年前三季度，装修板块

收入增速-30%，同比-38pcts，增速大幅下降；订单增速-40%。同期板块整体

毛利率 14%，同比-2pcts；净利率-15%，同比-15pcts。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超预期下滑；钢价大幅波

动风险。 
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基本面回暖尚需时日，推荐建筑央企及地产链弹

性标的——2022年1-10月固定资产投资数据点

评（2022-11-15）  

 

实现由 0到 1跨越，国内漂浮式海上光伏电站

或将迎来高速发展期——全球首个深远海风光

同场漂浮式光伏实证项目成功落地点评

（2022-11-01）  

 

建筑央国企基本面强劲，再融资放开如虎添翼—

—建筑建材行业涉房地产再融资限制放松政策

点评（2022-10-21）  
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1、 建筑板块整体情况分析 

1.1、 22 年前三季度订单提速，收入增速边际回升 

22 年前三季度，SW建筑装饰上市公司收入增速 9%，同比-13pcts，呈下行

趋势。同期新签订合同额23万亿元，增速7%；板块整体毛利率10%，同比-0.5pct；

净利率 3%，同比-0.3pct，板块利润率略微下降。 

22Q3，板块收入增速 8%，同比-3pcts；新签订合同额 8万亿元，增速 12%；

毛利率 10%，同比-1pct；净利率 3%，同比-0.4pct。 

 

图 1：建筑装饰板块收入增速（年度） 
 
图 2：建筑装饰板块收入增速（单季度） 

 

 

 

资料来源：iFinD，光大证券研究所  资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 

图 3：建筑业新签订合同额情况（年度） 
 
图 4：建筑业本年新签订合同额增速（单季度） 

 

 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所  资料来源：iFinD，光大证券研究所 
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图 5：2012-2022 前三季度建筑业营业收入情况 

 

资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 

图 6：建筑装饰板块毛利率（年度） 
 
图 7：建筑装饰板块毛利率（单季度） 

 

 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所  资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 

图 8：建筑装饰板块期间费用率（年度） 
 
图 9：建筑装饰板块期间费用率（单季度） 

 

 

 

资料来源：iFinD，光大证券研究所  资料来源：iFinD，光大证券研究所 
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图 10：建筑装饰板块净利率（年度）  图 11：建筑装饰板块净利率（单季度） 

 

 

 

资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 

1.2、 资产负债率同比回升 

22 年前三季度，建筑装饰板块整体资产负债率为 75%，同比+0.5pct；“两金”

周转天数 152 天，同比-4 天；板块整体 ROE 为 7%，同比-0.2pct；现金流角度，

经营性现金流净额与净利润比例为-1.3，同比+0.3。22Q3 季度 ROE 为 2%，同

比-0.1pct。 

图 12：建筑装饰板块资产负债率 
 
图 13：建筑装饰板块“两金”周转天数 

 

 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所  资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 

图 14：建筑装饰板块 ROE（单季度）  图 15：建筑装饰板块经营性现金流净额/净利润 

 

 

 

资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 
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1.3、 基金持仓变动分析 

按照基金超配情况进行排序，建筑装饰行业在申万27个一级行业中排第 24位。

前 10 大重仓股票主要集中在建筑央企、钢结构，其中中国建筑/中国电建分列

1/3 位，鸿路钢构/森特股份分列 2/4 位。 

 

图 16：各行业（申万）基金重仓股票超配情况（22Q3 末） 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 

基金持仓占比环比回落。截至 22Q3 末，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 0.5%，较行业市值占比 2%低 1.5pcts。 

 

图 17：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（22Q3） 

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（%） 

1 601668.SH 中国建筑 390422  0.08 0.10  81 34 75810  -5920  2 

2 002541.SZ 鸿路钢构 308177  0.06 0.08  36 12 9294  1259  19 

3 601669.SH 中国电建 126494  0.03 0.03  61 22 18148  6869  2 

4 603098.SH 森特股份 93442  0.02 0.02  6 1 3224  -9  6 

5 601390.SH 中国中铁 34178  0.007 0.009  16 8 6535  -9545  0.3 

6 601117.SH 中国化学 32923  0.007 0.008  15 6 4110  -4217  0.7 

7 3311.HK 中国建筑国际 20281  0.004 0.005  2 2 2821  415  0.6 

8 601886.SH 江河集团 16065  0.003 0.004  9 2 1919  629  2 

9 600039.SH 四川路桥 15968  0.003 0.004  9 4 1562  21  0.3 

10 601800.SH 中国交建 10660  0.002 0.003  6 5 1499  -1525  0.1 

11 1186.HK 中国铁建 9784  0.002 0.002  5 3 2691  404  1 

12 002047.SZ 宝鹰股份 8728  0.002 0.002  4 1 2068  1678  2 

13 600970.SH 中材国际 8726  0.002 0.002  1 1 1063  -5709  0.6 

14 002743.SZ 富煌钢构 8195  0.002 0.002  3 2 1532  56  4 

15 600820.SH 隧道股份 7499  0.002 0.002  2 1 1521  857  0.5 

16 605598.SH 上海港湾 6486  0.001 0.002  4 1 265  265  5 

17 600496.SH 精工钢构 6058  0.001 0.002  5 4 1515  -28  0.8 

18 300384.SZ 三联虹普 5673  0.001 0.001  3 2 349  -251  2 

19 301058.SZ 中粮科工 5219  0.001 0.001  2 1 378  -143  2 

20 000498.SZ 山东路桥 4419  0.001 0.001  11 5 529  -2292  0.4 

资料来源：wind，光大证券研究所 
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2、 重点子板块综述 

子板块的增速、订单、毛利率等各项指标使用的是板块内各家公司数值的算术平

均值，主要是考虑到剔除大公司各指标数值较大对板块整体数据的影响。 

2.1、 建筑央企：订单增速改善明显 

2022 年前三季度，建筑央企板块收入增速 13%，增速同比-11pcts；新签订单

增速 22%，较 2021 年+7pcts；板块整体毛利率 10%，同比-0.8pct；净利率 3%，

同比-0.2pct。 

22Q3，建筑央企板块收入增速 12%，2021 年同期为 8%；订单增速 30%，同

比+30pcts；毛利率 10%，同比-0.7pct；净利率 3%，同比-0.3pct。 

（建筑央企板块建议关注：中国建筑，中国中铁，中国铁建，中国交建，中国能

源建设，中国中冶，中国化学，中国电建） 

 

图 18：建筑央企板块收入增速（年度）  图 19：建筑央企板块收入增速（单季度） 

 

 

 

资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 

图 20：建筑央企板块订单增速（年度）  图 21：建筑央企板块订单增速（单季度） 

 

 

 

资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 
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图 22：建筑央企板块毛利率（年度）  图 23：建筑央企板块毛利率（单季度） 

 

 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 

图 24：建筑央企板块期间费用率（年度）  图 25：建筑央企板块期间费用率（单季度） 

 

 

 

资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 

图 26：建筑央企板块净利率和归母净利率（年度）  图 27：建筑央企板块净利率和归母净利率（单季度） 

 

 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 
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截至 22Q3 末，建筑央企板块整体资产负债率 75%，较 21 年同期+1pct；调整

后资产负债率（将永续债、优先股归总至负债）为 76%，同比+0.2pct。 

22 年前三季度，板块“两金”周转天数为 128 天，同比-11 天；22Q3 年化 ROE

为 8%，同比-0.06pct；22 年前三季度，板块经营性现金流净额与净利润比例为

-1.3，同比+0.3；22Q3 为+0.2，同比-0.7。 

 

图 28：建筑央企板块资产负债率  图 29：建筑央企板块资产“两金”周转天数 

 

 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 

图 30：建筑央企板块 ROE（年化）  图 31：建筑央企板块经营性现金流净额/净利润 

 

 

 

资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 
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2.2、 钢结构：订单增速边际改善 

22 年前三季度，钢结构板块收入增速 1%，增速同比-35pcts；订单增速 15%，

同比-4pcts。从盈利能力来看，22 年前三季度板块整体毛利率 13%，增速同比

+0.2 pct；净利率 4%，同比-1pct。 

22Q3 板块收入同比增速-9%，同比-31pcts；订单增速 41%，同比+25pcts；毛

利率 14%，同比+1.2pcts；净利率 5%，同比-1.6pcts。 

（钢结构板块建议关注：鸿路钢构，精工钢构，东南网架，杭萧钢构，富煌钢构） 

 

 

图 32：钢结构板块收入增速（年度）  图 33：钢结构板块收入增速（单季度） 

 

 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 

图 34：钢结构板块订单增速（年度）  图 35：钢结构板块订单增速（单季度） 

 

 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 
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图 36：钢结构板块毛利率（年度）  图 37：钢结构板块毛利率（单季度） 

 

 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 

图 38：钢结构板块期间费用率（年度）  图 39：钢结构板块期间费用率（单季度） 

 

 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 

图 40：钢结构板块净利率（年度） 
 
图 41：钢结构板块净利率（单季度） 

 

 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 
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截至 22 年第三季度末，钢结构板块整体资产负债率 63%，同比+1 pct；板块“两

金”周转天数为 173 天，同比+26 天。22Q3 板块年化 ROE 从 21Q3 的 14%下

降至9%，增速同比-5pcts。22年前三季度经营性现金流净额与净利润比例为-1.9，

同比+1.4；22Q3 为-0.6，2021 年同期为-0.5。 

 

图 42：钢结构板块资产负债率  图 43：钢结构板块资产“两金”周转天数 

 

 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 

图 44：钢结构板块 ROE（年化）  图 45：钢结构板块经营性现金流净额/净利润 

 

 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 
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2.3、 勘察设计：收入增速低迷，盈利能力继续下探 

22 年前三季度，勘察设计板块收入增速 0.9%，增速同比-15pcts；22 年前三季

度板块整体毛利率 33%，同比-2pcts；净利率 12%，同比-1.5pcts。 

22Q3 板块收入同比增速 1%（vs 21Q3 为 0.2%）。毛利率 32%，同比-9pcts；

净利率 12%，同比-3pcts。 

（勘察设计板块建议关注：苏交科，华设集团，勘设股份，设计总院，设研院） 

 

 

图 46：勘察设计板块收入增速（年度）  图 47：勘察设计板块收入增速（单季度） 

 

 

 

资料来源：IFinD，光大证券研究所 

 
资料来源：IFinD，光大证券研究所 

 

图 48：勘察设计板块毛利率（年度）  图 49：勘察设计板块毛利率（单季度） 

 

 

 
资料来源：IFinD，光大证券研究所 

 
资料来源：IFinD，光大证券研究所 
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图 50：勘察设计板块期间费用率（年度）  图 51：勘察设计板块期间费用率（单季度） 

 

 

 
资料来源：IFinD，光大证券研究所 

 
资料来源：IFinD，光大证券研究所 

 

图 52：勘察设计板块净利率（年度）  图 53：勘察设计板块净利率（单季度） 

 

 

 
资料来源：IFinD，光大证券研究所 

 
资料来源：IFinD，光大证券研究所 

 

截至 22Q3 末，勘察设计板块整体资产负债率 50%，较 21 年同期+0.1pct。   

22 年前三季度板块“两金”周转天数为 379 天，同比+45 天。 

22 第三季度板块年化 ROE 同比-3.1pcts 至 8%。22 年前三季度，经营性现金流

净额与净利润比例为-1，同比+0.3；22Q3 为 0.9，同比+0.7。 
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建筑和工程 

图 54：勘察设计板块资产负债率  图 55：勘察设计板块资产“两金”周转天数 

 

 

 

资料来源：IFinD，光大证券研究所 

 
资料来源：IFinD，光大证券研究所 

 

图 56：勘察设计板块 ROE（年化）  图 57：勘察设计板块经营性现金流净额/净利润 

 

 

 
资料来源：IFinD，光大证券研究所 

 
资料来源：IFinD，光大证券研究所 
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建筑和工程 

2.4、 装修装饰：收入加速下滑，盈利能力边际改善 

22 年前三季度，装修板块收入增速-30%，同比-38pcts，增速大幅下降；同期

订单增速-40%。同期板块整体毛利率 14%，同比-2pcts；净利率-15%，同比

-15pcts。 

22Q3 板块收入同比增速-26%（vs21Q3 为 18%）；订单增速-17%，同比+17pcts；

毛利率 16%，同比-1.4pcts；净利率-6%，同比-6.7pcts。 

（装修装饰板块建议关注：金螳螂，亚厦股份，全筑股份，东易日盛，广田集团） 

 

图 58：装修板块收入增速（年度）  图 59：装修板块收入增速（单季度） 

 

 

 

资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 

图 60：装修板块订单增速（年度）  图 61：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 62：装修板块毛利率（年度）  图 63：装修板块毛利率（单季度） 

 

 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 

图 64：装修板块期间费用率（年度）  图 65：装修板块期间费用率（单季度） 

 

 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 

图 66：装修板块净利率（年度）  图 67：装修板块净利率（单季度） 

 

 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 
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截至 22Q3 末，装修板块整体资产负债率 80%，较 21 年同期+11pcts。22 年前

三季度板块“两金”周转天数为 311 天，同比+125 天。 

22Q3 板块年化 ROE 同比-90pcts 至-88%。22 年前三季度经营性现金流净额与

净利润比例为-10，同比-1.7；22Q3 为 0.1，2021 年同期为 1.4。 

 

图 68：装修板块资产负债率  图 69：装修板块资产“两金”周转天数 

 

 

 

资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 

图 70：装修板块 ROE（年化）  图 71：装修板块经营性现金流净额/净利润 

 

 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所 

 
资料来源：iFinD，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超预期下滑 

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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