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[Table_Summary]  行情回顾：本周大盘上涨 1.87%，中小板、创业板分别上涨 0.21%、-0.27%，

万得全 A 本周上涨 1.05%。建筑装饰行业涨跌幅在申万 31 个行业处于第 2

位，上涨 6.10%，跑赢万得全 A 5.05个百分点。从估值水平来看，行业 PE、

PB 分别为 10.38 和 0.97，在申万 31 个行业处于低水平。 

 资金端：（1）1 月表内信贷大增，企业中长贷表现亮眼，表外融资、直接融

资构成拖累。2023 年 1 月新增社融 5.98 万亿，环比多增 4.67 万亿，同比少

增 1959亿；社融存量同比增速下降 0.2pp 至 9.4%。分结构来看，表内信贷超

预期，人民币贷款增加 4.93万亿，同比多增 7308亿元，以企业中长贷为主，

住户贷款新增规模仅 2572 亿元，是 2018 年以来最低，表明居民消费意愿不

强，对地产市场信心不足；未贴现票据、企业债券、政府债券和外币贷款拖累

社融。（2）2023年赤字率和专项债均高于去年，体现加力提效的政策基调和

稳增长决心。3月 5日，国务院总理李克强作政府工作报告指出，2023年积极

财政政策“加力提效”：今年财政赤字率拟按 3%安排，比上一年增加 0.2 个

百分点。今年拟安排地方政府专项债券 3.8万亿元，比上一年 3.65万亿元增加

了 0.15 万亿元。根据全国 31 省市的预算报告，2023 年财政部提前下达新增

专项债 2.19 万亿，再创历史新高，同比+50%。 

 投资端：2022年基建、制造业投资支撑固投增速，房地产市场持续低迷。2022

年全国固定资产投资完成额（不含农户）57.2万亿元，同比+5.1%，前三季度累

计增速分别为 9.3%、6.1%、5.9%，增速有所放缓。其中，基建投资同比+9.4%，

高于固定资产投资增速 4.3pp；制造业投资得益出口拉动，同比+9.1%，比固定

资产投资高 4pp；22 年地产投资持续走弱，Q1 同比增长 0.7%，二季度开始滑

落至负增长区间，全年投资同比-10%，跌幅不断加深，拖累固投的整体增长。 

 订单端：22 年全年央企订单持续稳健，部分地方国企订单加速增长。从订单

来看，2022 年全年八大建筑央企新签订单共计 15.4 万亿元，同比+15%，增

速较去年小幅提升。几家地方龙头国企安徽建工、上海建工、隧道股份、四川

路桥、山东路桥 2022 年新签分别 1327.4 亿元、4516.9 亿元、835.9 亿元、

1403.4 亿元、921.4亿元，同比分别+74.9%、2.1%、+7.6%、+40.0%、+6.2%。 

 建筑业指数、开工率均有回升，行业景气度高涨。（1）建筑业 PMI高增，政

策发力明显。从建筑业领先数据来看，建筑业 PMI提升 3.8个百分点至 60.2%，

建筑业新订单提升 4.7个百分点至 62.1%，建筑业从业人员 PMI提升 5.5个百

分点至 58.6%，建筑业务活动预期降低 2.4pp至 65.8%，建筑业销售价格 PMI

提升 0.8个百分点至 53.6%，建筑业投入品价格 PMI 55.3%，与上月持平。（2）

开工率回升，基建复苏明显。根据百年建筑网的调研数据，截至农历二月初一，

全国开复工率 86.1%，劳务到位率 83.9%，较去年同期同比分别提升 5.7pp、

2.8pp。分结构开看，市政工程的开复工情况最好，达到 88.2%，基建开工率

87.3%，受资金短缺、项目承接意愿不强的影响，房建开工率偏弱。分区域看，

华东、华中以及西南地区开工率较高，分别为 92.0%、90.8%和 85.1%，较去

年同期相比分别提升 7.5pp、11.8pp、12.1pp。 
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 新一轮国改启动，重视央企价值重塑。（1）“两利四率”调整为“一利五率”，

央企经营指标体系进一步优化。国资委进一步优化中央企业经营指标体系为

“一利五率”：保留利润总额、资产负债率、研发经费投入强度、全员劳动生

产率四个指标，用净资产收益率替换净利润指标、营业现金比率替换营业收入

利润率。我们认为，“一利五率”引导企业更加注重投入产出效率和经营活动

现金流，不断提升资本回报质量和经营业绩“含金量”。（2）“一个目标，

两个途径” 全面推进中央企业高质量发展。2023年 2月 23日上午 10时，国

务院新闻办公室举行“权威部门话开局”系列主题新闻发布会，会议围绕“一

个目标，两个途径”对央企高质量发展路径做出部署。年初以来，建筑行业涨

幅 14.5%，在申万一级行业中排名第 4，板块行情迎来爆发，截至 3月 3日，

板块整体估值仅有 10.38倍，仍处于历史较低分位。八大建筑央企作为我国核

心优质资产，有望在新一轮国企改革中显著受益。 

 风险提示：宏观经济下行风险、相关政策不确定性风险、下游需求不及预期风

险。 
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1 本周建筑装饰板块表现回顾 

本周大盘上涨 1.87%，中小板、创业板分别上涨 0.21%、-0.27%，万得全 A 本周上涨

1.05%。建筑装饰行业涨跌幅在申万 31 个行业处于第 2 位，上涨 6.10%，跑赢万得全 A 5.05

个百分点。从估值水平来看，行业  PE、PB 分别为 10.38 和 0.97，在申万 31 个行业处于低

水平。 

图 1：本周建筑板块整体表现  图 2：本周建筑装饰板块各子行业表现  

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 3：各板块 PE  图 4：各板块 PB 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从个股来看，中公高科、合诚股份、中国交建、ST 云投、深圳瑞捷上涨位居前五，涨

幅分别为 25.53%、20.40%、18.07%、17.04%、16.85%。本周板块内，乾景园林、能辉科

技、天域生态、苏文电能、霍普股份跌幅位居前五。  

表 1：本周建筑装饰板块涨跌幅前五名个股 

涨幅前五名个股  跌幅前五名个股  

名称  涨幅  名称  涨幅  

中公高科（603860.SH）  25.53% 乾景园林（603778.SH）  -9.95% 

合诚股份（603909.SH）  20.40% 能辉科技（301046.SZ）  -9.44% 

中国交建（601800.SH）  18.07% 天域生态（603717.SH）  -9.24% 

ST 云投（002200.SZ）  17.04% 苏文电能（300982.SZ）  -4.92% 
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涨幅前五名个股  跌幅前五名个股  

名称  涨幅  名称  涨幅  

深圳瑞捷（300977.SZ）  16.85% 霍普股份（301024.SZ）  -4.65% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2 行业关键数据跟踪 

2.1 资金端数据跟踪 

1 月表内信贷大增，企业中长贷表现亮眼，表外融资、直接融资构成拖累。 2023 年 1

月新增社融 5.98 万亿，环比多增 4.67 万亿，同比少增 1959 亿；社融存量同比增速下降 0.2pp

至 9.4%，主要系去年同期基数较高。分结构来看，表内信贷超预期，人民币贷款增加 4.93

万亿，同比多增 7308 亿元，以企业中长贷为主，住户贷款新增规模仅 2572 亿元，是 2018

年以来最低，表明居民消费意愿不强，对地产市场信心不足。未贴现票据、企业债券、政府

债券和外币贷款拖累社融：未贴现银行承兑汇票新增 2963 亿，同比少增 1770 亿；企业债

券融资新增 1486 亿，同比少增 4352 亿，环比多增 6373 亿；新增政府债融资 4140 亿，同

比少增 1886 亿，环比多增 1331 亿；新增外币贷款融资减少 131 亿，同比多减 1162 亿，环

比少减 1534 亿。 

图 5：新增社融（月）  图 6：社融存量增加值（月） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2023 年赤字率和专项债均高于去年，体现加力提效的政策基调和稳增长决心。3 月 5

日，十四届全国人大一次会议在人民大会堂开幕，国务院总理李克强作政府工作报告，2023

年积极财政政策“加力提效”：今年财政赤字率拟按 3%安排，比上一年增加 0.2 个百分点。

今年拟安排地方政府专项债券 3.8 万亿元，比上一年 3.65 万亿元增加了 0.15 万亿元。根据

全国 31 省市的预算报告，2023 年财政部提前下达新增专项债 2.19 万亿，再创历史新高，

同比+50%。提前批专项债早下达、多下达，有望带动基建投资提速，或预示今年基建投资

仍是拉动经济的重要抓手。从各地专项债分配额度来看，广东、山东、浙江、四川额度居前，

分别分配到 2543 亿元、1865 亿元、1439 亿元和 1339 亿元，而黑龙江、辽宁、内蒙古、青

海、西藏和宁夏分配到的额度均未超过 100 亿元。从专项债的投向来看，根据 2023 年已发

行专项债券项目实施方案，交通运输、产业园区和城乡基础设施、民生服务是主要的投向。 
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图 7：2019-2023 年专项债提前批额度（亿元） 

 

数据来源：wind、西南证券整理 

表 2：2023 年地方债提前批分配情况（亿元） 

地区  一般债  专项债  总额  地区  一般债  专项债  总额  

广东  207 2543 2750 深圳（计划单列市）  7 432 439 

山东  80 1865 1945 甘肃  105 416 521 

浙江  198 1439 1637 山西  143 350 493 

四川  227 1339 1566 上海  137 324 461 

河北  287 1286 1573 青岛（计划单列市）  41 319 360 

河南  206 1271 1477 贵州  88 265 353 

江苏  152 1085 1237 宁波（计划单列市）  7 265 272 

安徽  86 969 1055 海南  64 259 323 

湖北  237 964 1201 新疆  214 209 423 

江西  177 885 1062 厦门（计划单列市）  14 178 192 

重庆  66 882 948 吉林  122 132 254 

湖南  191 833 1024 黑龙江  197 80 277 

福建  87 755 842 内蒙古  161 45 206 

陕西  172 544 716 辽宁  42 44 86 

天津  32 508 540 大连（计划单列市）  12 22 34 

云南  119 472 591 青海  99 9 108 

广西  172 451 623 西藏  30 8 38 

北京  87 450 537 宁夏  54 2 56 

数据来源：各地财政部，西南证券整理  

2.2 投资端数据跟踪 

2022 年基建、制造业投资支撑固投增速，房地产市场持续低迷。2022 年全国固定资产

投资完成额（不含农户）57.2 万亿元，同比+5.1%，前三季度累计增速分别为 9.3%、6.1%、

5.9%，增速有所放缓。其中，基建投资同比+9.4%，高于固定资产投资增速4.3pp，水利管

理业投资和公共设施管理业投资分别大幅增长 13.6%、10.1%；在内需明显收缩的情况下，



 
建筑装饰行业周报（2.27-3.3）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

制造业投资得益出口拉动，同比+9.1%，比固定资产投资高 4pp；22 年地产投资持续走弱，

Q1 同比增长 0.7%，二季度开始滑落至负增长区间，全年投资同比-10%，跌幅不断加深，

拖累固投的整体增长。 

图 8：固定资产投资完成额累计同比  图 9：三大下游行业投资增速情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

表 3：固定资产投资完成额（累计同比） 

累计同比  2022年 6月 2022年 7月 2022年 8月 2022年 9月 2022年 10月 2022年 11月 2022年 12月 

固定资产投资完成额 6.1% 5.7% 5.8% 5.9% 5.8% 5.3% 5.1% 

    房地产业 -4.2% -5.2% -6.2% -6.6% -7.3% -8.3% -8.4% 

    制造业 10.4% 9.9% 10.0% 10.1% 9.7% 9.3% 9.1% 

    基础设施建设投资(不含电力) 7.1% 7.4% 8.3% 8.6% 8.7% 8.9% 9.4% 

电力、热力、燃气及水的生产和供应业 15.1% 15.1% 15.0% 17.8% 18.9% 19.6% 19.3% 

    电力、热力的生产和供应业 17.8% 17.9% 17.5% 21.4% 23.2% 24.6% 24.3% 

    燃气生产和供应业 12.5% 12.6% 12.0% 13.6% 11.9% 10.4% 6.6% 

    水的生产和供应业 7.7% 7.3% 8.4% 8.1% 7.6% 6.7% 7.3% 

交通运输、仓储和邮政业 4.6% 4.2% 4.9% 6.0% 6.3% 7.8% 9.1% 

    铁路运输业 -4.4% -5.0% -2.4% -3.1% -1.3% 2.1% 1.8% 

    道路运输业 -0.2% -0.2% 1.3% 2.5% 3.0% 2.3% 3.7% 

    水上运输业 16.1% 12.3% 11.3% 14.7% 18.5% 20.7% 16.5% 

    航空运输业 -8.1% -6.8% -1.9% 0.0% 0.9% 1.4% 4.8% 

    管道运输业 -20.7% -13.9% -14.1% -17.4% -14.1% -9.5% 11.2% 

    仓储业 20.4% 20.9% 18.4% 18.1% 17.2% 24.2% 25.1% 

水利、环境和公共设施管理业 10.7% 11.8% 13.0% 12.8% 12.6% 11.6% 10.3% 

    水利管理业 12.7% 14.5% 15.0% 15.5% 14.8% 14.1% 13.6% 

    生态保护和环境治理业 4.8% 7.5% 9.4% 7.7% 8.5% 7.4% 6.0% 

    公共设施管理业 10.9% 11.7% 13.1% 12.8% 12.7% 11.6% 10.1% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2.3 订单端数据跟踪 
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22 年全年央企订单持续稳健，部分地方国企订单加速增长。从订单来看，2022 年全年

八大建筑央企新签订单共计 15.4 万亿元，同比+15%，增速较去年小幅提升，其中，1-4 季

度单季分别同比+18%、+19%、+21%、+8%。中国建筑、中国中冶、中国电建、中国化学、

中国铁建、中国交建、中国中铁、中国能建 2022 年度新签订单同比分别+10.6%、11.7%、

29.3%、10.1%、15.1%、21.6%、11.1%、20.2%。几家地方龙头国企安徽建工、上海建工、

隧道股份、四川路桥、山东路桥 2022 年新签分别 1327.4 亿元、4516.9 亿元、835.9 亿元、

1403.4 亿元、921.4 亿元，同比分别+74.9%、2.1%、+7.6%、+40.0%、+6.2%。主要钢结

构公司精工钢构、东南网架、富煌钢构、鸿路钢构，2022 年新签订单分别 187.6 亿元、146.2

亿元、49.8 亿元、251.3 亿元，同比分别+10.7%、+2.9%、-10.9%、+10.1%。 

表 4：主要建筑企业订单数据 

年度累计（亿元）  
2022 年  2023 年  

4 月   5 月   6 月   7 月   8 月   9 月   10 月  11 月  12 月  1 月  

八大  

建筑  

央企  

中国建筑 10451 12812 18385 19657 21554 24543 30356 34271 39031 3358 

累计同比 17.00% 14.00% 14.00% 13.00% 15.00% 14.00% 14.10% 14.00% 10.60% 12.40% 

中国中冶 4057 4993 6470 7246 8320 9353 10494 11626 13456 1054 

累计同比 12.00% 7.00% 5.00% 3.00% 6.00% 7.00% 8.80% 8.60% 11.70% -4.30% 

中国电建 3338 3863 5771 6192 6645 7730 8761 9331 10091 898 

累计同比 23.00% 29.00% 51.00% 44.00% 42.00% 48.00% 55.49% 50.07% 29.34% 37.09% 

中国化学 1241 1398 1625 1829 2071 2355 2498 2611 2969 331 

累计同比 77.00% 59.00% 23.00% 30.00% 34.00% 37.00% 18.29% 11.03% 10.07% -35.11% 

  20Q3  20Q4  21Q1  21Q2  21Q3  21Q4  22Q1  22Q2  22Q3  22Q4 

中国铁建 13906 25543 4589 10546 15663 28197 4659 13312 18437 32450 

累计同比 25.00% 27.00% 35.00% 20.00% 13.00% 10.00% 2.00% 26.00% 18.00% 15.09% 

中国交建 7371 10668 4106 6851 10067 12679 4307 8019 10322 15423 

累计同比 13.00% 11.00% 80.00% 29.00% 37.00% 19.00% 5.00% 17.00% 3.00% 21.64% 

中国中铁 13542 26057 3292 10337 14664 27293 6057 12119 19831 30324 

累计同比 24.00% 20.00% -2.00% 19.00% 8.00% 5.00% 84.00% 17.00% 35.00% 11.10% 

中国能建 4086  5779  2439  4833  5924 8726 2441 5328 6946 10491 

累计同比 — — — — 45.00% 51.00% 0.08% 10.24% 17.26% 20.20% 

  20Q3  20Q4  21Q1  21Q2  21Q3  21Q4  22Q1  22Q2  22Q3  22Q4 

主要  

地方  

国企  

安徽建工  450.89 627.31 178.19 369.99 562.16 759.04 329.88 676.49 951.83 1327.36 

累计同比  26.71% 18.63% 118.93% 21.05% 24.68% 21.00% 85.13% 82.84% 69.32% 74.87% 

上海建工  2486.44 3867.84 962 2118.31 3091.47 4425.06 1006.32 1634.34 2552.2 4516.9 

累计同比  1.71% 7.19% 63.00% 26.65% 24.33% 14.41% 4.60% -22.85% -17.44% 2.07% 

隧道股份  449.88 688.55 190.01 370.52 522.84 776.63 197.72 400 560.78 835.86 

累计同比  14.36% 11.30% 44.62% 25.27% 16.22% 12.79% 4.06% 7.96% 7.26% 7.63% 

四川路桥  271.17 395.34 111.79 479.32 561.16 1001.73 143.76 552.8 729.67 1403.43 

累计同比  38.00% -28.00% 89.00% 212.00% 107.00% 153.00% 29.00% 15.00% 30.00% 40.00% 

山东路桥  431.26 471.39 259.01 488.23 659.04 867.66 75.07 219.99 506.69 921.41 

累计同比  81.99% 79.83% 480.48% 138.15% 52.82% 84.06% -71.02% -54.94% -23.12% 6.19% 
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    20Q3  20Q4  21Q1  21Q2  21Q3  21Q4  22Q1  22Q2  22Q3  22Q4 

主要

钢结

构公

司  

精工钢构  135.28 183.68 39.8 54.62 130.04 169.49 44.6 83.23 146.27 187.6 

累计同比  20.52% 30.80% 0.70% 37.24% 13.42% 13.29% 34.00% 7.00% 12.00% 10.70% 

杭萧钢构  87.1 131.7 25 59.6 99.5 150.1 46.2 80.8 125.2 — 

累计同比  -1.69% 16.87% 52.19% 33.88% 18.39% 16.74% 85.11% 35.69% 25.86% — 

东南网架  90 112.2 19 71.9 102.7 142.1 31.3 71.3 135.3 146.2 

累计同比  38.38% 28.04% -61.85% 16.42% 14.13% 26.68% 64.61% -0.83% 31.78% 2.86% 

富煌钢构  43 53.5 29.5 35.7 47.2 56 14 25.7 43.1 49.8 

累计同比  10.85% 19.94% 44.56% 15.30% 9.69% 4.43% -52.58% -28.17% -8.67% -10.93% 

鸿路钢构  — 173.68 52.42 105.3 173.14 228.32 60.13 127.81 195.67 251.26 

累计同比  — 16.24% 92.01% 38.09% 37.63% 31.46% 14.71% 21.38% 13.01% 10.05% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 周观点 

建筑业指数、开工率均有回升，行业景气度高涨 

建筑业 PMI 高增，政策发力明显。从建筑业领先数据来看，建筑业 PMI 提升 3.8 个百

分点至 60.2%，建筑业新订单提升 4.7 个百分点至 62.1%，建筑业从业人员 PMI提升 5.5 个

百分点至 58.6%，建筑业务活动预期降低 2.4pp 至 65.8%，建筑业销售价格 PMI 提升 0.8

个百分点至 53.6%，建筑业投入品价格 PMI 55.3%，与上月持平。随着节后劳动力密集返工，

2 月全国各地项目集中开复工，基建持续高增，对稳经济形成支撑。  

图 10：2 月建筑业 PMI 60.2%，较上月提升 3.8pp  图 11：2 月建筑业新订单 PMI 62.1%，较上月提升 4.7pp  

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

  



 
建筑装饰行业周报（2.27-3.3）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  7 

图 12：2 月建筑业从业人员 PMI 58.6%，较上月提升 5.5pp  图 13：2 月建筑业务活动预期 65.8%，较上月降低 2.4pp 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 14：2 月建筑业销售价格 PMI 53.6%，较上月提升 0.8pp   图 15：2 月建筑业投入品价格 PMI 55.3%，较上月持平 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

开工率回升，基建复苏明显。根据百年建筑网的调研数据，截至农历二月初一，全国开

复工率 86.1%，劳务到位率 83.9%，较去年同期同比分别提升 5.7pp、2.8pp。分结构开看，

市政工程的开复工情况最好，达到 88.2%，基建开工率 87.3%，受资金短缺、项目承接意愿

不强的影响，房建开工率偏弱。分区域看，华东、华中以及西南地区开工率较高，分别为 92.0%、

90.8%和 85.1%，较去年同期相比分别提升 7.5pp、11.8pp、12.1pp。  

表 5：全国开复工率及劳务到位率情况   

全国开复工率  2021 年  2022 年  2023 年  

第一轮（正月初十）  17.5% 27.3% 10.5% 

第二轮（正月十七）  48.6% 51.0% 38.4% 

第三轮（正月廿四）  86.9% 69.6% 76.5% 

第四轮（二月初一）  93.8% 80.4% 86.1% 

全国劳务到位率  2021 年  2022 年  2023 年  

第一轮（正月初十）  23.5% 25.7% 14.7% 

第二轮（正月十七）  48.7% 60.2% 43.3% 

第三轮（正月廿四）  83.6% 70.8% 68.2% 

第四轮（二月初一）  96.9% 81.2% 83.9% 
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截至二月初一分结构开工情况  
市政  基建  房建  

88.2% 87.3% 84.1% 

数据来源：百年建筑，西南证券整理 

表 6：全国各区域开复工情况 

区域  华东  华南  华中  西南  华北  西北  东北  全国  

第一轮（正月初十） 
开复工率  6.2% 12.7% 23.2% 20.6% 11.4% 10.5% 0.0% 10.5% 

较去年同期  -11.1pp -41.8pp -4.6pp 5.8pp 3.4pp -18.1pp 0pp -16.8pp 

第二轮（正月十七） 
开复工率  37.3% 40.1% 56.3% 48.4% 25.0% 21.2% 14.3% 38.4% 

较去年同期  -6.3pp -28.1pp -6pp 4.1pp 8.9pp -24.8pp -13pp 12.6pp 

第三轮（正月廿四） 
开复工率  82.5% 76.1% 83.6% 71.0% 53.5% 50.7% 14.3% 76.5% 

较去年同期  11.2pp -2.2pp 9.2pp 8.7pp -4.7pp 23.9pp -26.6pp 6.9pp 

第四轮（二月初一） 
开复工率  92.9% 83.0% 90.8% 85.1% 63.6% 58.7% 21.4% 86.1% 

较去年同期  7.5pp -3.4pp 11.8pp 12.1pp 14.9pp -3.4pp -19.5pp 5.7pp 

数据来源：百年建筑，西南证券整理 

新一轮国改启动，重视央企价值重塑 

新一轮国改启动，“两利四率”调整为“一利五率”，央企经营指标体系进一步优化。 1

月 5 日，国资委召开中央企业负责人会议，此次会议国资委进一步优化中央企业经营指标体

系为“一利五率”：保留利润总额、资产负债率、研发经费投入强度、全员劳动生产率四个

指标，用净资产收益率替换净利润指标、营业现金比率替换营业收入利润率。2023 年中央

企业“一利五率”目标为“一增一稳四提升”，“一增”即确保利润总额增速高于全国 GDP

增速，力争取得更好业绩；“一稳”即资产负债率总体保持稳定；“四提升”即净资产收益率、

研发经费投入强度、全员劳动生产率、营业现金比率 4 个指标进一步提升。此外，会议还提

出，要乘势而上组织开展新一轮国企改革深化提升行动，坚持社会主义市场经济改革方向，

以更大力度打造现代新国企，着力完善中国特色国有企业现代公司治理，更好发挥中央企业

核心功能。我们认为，“一利五率” 引导企业更加注重投入产出效率和经营活动现金流，不

断提升资本回报质量和经营业绩“含金量”。 

“一个目标，两个途径”  全面推进中央企业高质量发展。2023 年 2 月 23 日上午 10

时，国务院新闻办公室举行“权威部门话开局”系列主题新闻发布会，会议围绕“一个目标，

两个途径”对央企高质量发展路径做出部署。坚持“一个目标”就是要做强做优做大国有资

本和国有企业。“两个途径”是提高核心竞争力和通过优化布局，调整结构来增强核心功能。 

建筑央国企作为我国核心优质资产，有望在新一轮国企改革中显著受益。年初以来，建

筑行业涨幅 14.5%，在申万一级行业中排名第 4，板块行情迎来爆发，截至 3 月 3 日，板块

整体估值仅有 10.38 倍，仍处于历史较低分位。八大建筑央企作为我国核心优质资产，有望

在新一轮国企改革中显著受益。  
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图 16：2023 年以来八大建筑央企股价表现  图 17：2019 年至今建筑业 PE估值变化情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 18：年初至今和行业涨跌幅  

 

数据来源：wind，西南证券整理 

4 风险提示 

宏观经济下行风险、相关政策不确定性风险、下游需求不及预期风险。  



 
建筑装饰行业周报（2.27-3.3）  

请务必阅读正文后的重要声明部分 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 

  

重要声明 

西南证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。  

本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默

措施的利益冲突。 

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供本公司签约客户使用，若您并

非本公司签约客户，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司也不会因接收人收到、

阅读或关注自媒体推送本报告中的内容而视其为客户。本公司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。  

本报告及附录版权为西南证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告

及附录的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。  



 
建筑装饰行业周报（2.27-3.3）  

请务必阅读正文后的重要声明部分 

西南证券研究发展中心 

上海 
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崔露文 销售经理 15642960315 15642960315 clw@swsc.com.cn 

王昕宇 销售经理 17751018376 17751018376 wangxy@swsc.com.cn 

薛世宇 销售经理 18502146429 18502146429 xsy@swsc.com.cn 

汪艺 销售经理 13127920536 13127920536 wyyf@swsc.com.cn 
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杜小双 高级销售经理 18810922935 18810922935 dxsyf@swsc.com.cn 
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