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核心观点

 A 股主要指数震荡回调、结构分化明显，红利防御风格相对占

优。消息面上，央行行长潘功胜在 G20 财长和央行行长会议

上重申继续实施适度宽松的货币政策，央行当天开展7000亿

元买断式逆回购加量续作呵护流动性；财政部明确精准有效

实施更加积极的财政政策，今年 1.3 万亿元超长期特别国债

已全部发行完毕；2026金融街论坛年会将于10月 19日至 22

日举行，国家金融管理部门将集中发布系列金融改革发展政

策。

 发债方面，本周债券融资呈现“总量平稳、结构优化、成本

下行”特征。专项债发行进度超八成，叠加超长期特别国债

1.3万亿元发行收官（其中8000 亿元投向“两重”建设），

以及财政部安排使用5500 亿元地方政府债务结存限额，政策

性资金供给持续增强；央行下调PSL利率并首次将“六张网”

纳入支持领域，为重大基建注入长期低成本资金，基建资金

“组合拳”效应进一步显现。

 经营方面，行业景气度延续边际修复但分化加剧。9月建筑业

PMI重返扩张区间、新订单与从业人员指数连续两月反弹，叠

加施工旺季来临，行业实物量修复动能增强；但地产投资、

基建投资仍处收缩区间，行业整体经营仍承压。

 高频数据方面，行业实物量修复动能延续。水泥价格指数升

至 99.58 点、环比继续回升；螺纹钢社会库存降至 390 万吨

附近、延续去库态势；沥青开工率小幅回升至23.1%，显示道

路施工需求边际改善但仍处低位。整体看，政策资金落地与

施工旺季共振，行业景气度边际修复，但地产链实物量恢复

仍偏弱，结构性分化特征延续。

 风险提示：基建、地产等投资不及预期；宏观流动性收紧风

险；地方融资平台违约风险；关税影响增强的风险。

超长期特别国债发行完毕，政策资金供给持续增强

【2026.10.12-2026.10.18】

http://www.dtsbc.com.cn
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一、行业观点

本周（10.12-10.18），建筑装饰行业整体呈现“指数随大

盘回调、政策资金持续加码、实物量边际分化”格局。政策端催

化延续，深圳、杭州于10月 15日相继落地828新政实施细则，

北上广深四城现房销售细则全部落地，叠加居民购房贷款贴息政

策实施，地产链预期边际改善；住建部等六部门印发《城镇供热

“温暖工程”三年行动方案（2026-2028年）》，将供热管网改

造纳入“六张网”中城市地下管网建设的重要内容，为行业打开

新的订单空间。

发债方面，本周债券融资呈现“总量平稳、结构优化、成本

下行”特征。专项债发行进度超八成，叠加超长期特别国债1.3

万亿元发行收官（其中 8000 亿元投向“两重”建设），以及财

政部安排使用 5500 亿元地方政府债务结存限额，政策性资金供

给持续增强；央行下调PSL利率并首次将“六张网”纳入支持领

域，为重大基建注入长期低成本资金，基建资金“组合拳”效应

进一步显现。经营方面，行业景气度延续边际修复但分化加剧。

9月建筑业PMI重返扩张区间、新订单与从业人员指数连续两月

反弹，叠加施工旺季来临，行业实物量修复动能增强；但地产投

资、基建投资仍处收缩区间，行业整体经营仍承压。高频数据方

面，行业实物量修复动能延续。水泥价格指数升至 99.58点、环

比继续回升；螺纹钢社会库存降至390万吨附近、延续去库态势；

沥青开工率小幅回升至23.1%，显示道路施工需求边际改善但仍

处低位。整体看，政策资金落地与施工旺季共振，行业景气度边

际修复，但地产链实物量恢复仍偏弱，结构性分化特征延续。

建议关注如下方向：

一是：低估值高股息方向。在当前流动性宽松、低利率背景

下，低估值、高分红仍具有配置价值，建议关注业绩优异、现金

流充足、分红稳定的个股。

二是：布局半导体洁净室与城市更新两大高景气方向。AI

算力爆发带动存储芯片景气上行，国产替代加速打开洁净室工程

空间；城市更新“十五五”规划已落地，存量改造增量清晰。建

议聚焦洁净室工程、城市更新业务布局充分的优质标的。

二、周度行情回顾
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本周（10.12-10.18），A股主要指数震荡回调、结构分化明

显，红利防御风格相对占优。消息面上，央行行长潘功胜在G20

财长和央行行长会议上重申继续实施适度宽松的货币政策，央行

当天开展 7000 亿元买断式逆回购加量续作呵护流动性；财政部

明确精准有效实施更加积极的财政政策，今年1.3万亿元超长期

特别国债已全部发行完毕；2026 金融街论坛年会将于 10 月 19

日至 22 日举行，国家金融管理部门将集中发布系列金融改革发

展政策。

具体来看，上证指数周收跌2.56%，报 3716.28点，沪深 300

周收跌 3.4%，报 4170.61点，申万一级行业中，建筑装饰周收跌

2.3%，收报 1854.5 点，跑赢指数。建筑装饰子行业中，房屋建

设Ⅱ周收涨 0.22%，涨幅居前，园林工程周收跌 7.42%，跌幅居

前。个股方面，本周申万建筑装饰行业 163 家上市公司中有 39

家上涨、124家下跌，涨幅前五名与跌幅前五名的公司见图表3&

图表 4。

图表1：申万31个行业周涨跌幅（%）

数据来源：Wind，大同证券

图表2：建筑装饰子板块周涨跌幅（%）

数据来源：Wind，大同证券
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图表3：涨幅排名前5的个股 图表4：跌幅排名前5的个股

排
名

简称
周涨跌
幅(%)

今年来涨跌
幅(%)

1 蕾奥规划 17.44 -2.65
2 郑中设计 13.42 43.39
3 三维化学 11.16 -14.00

4 华阳国际 10.56 -7.66

5 德才股份 9.88 70.53

排
名

公司简称
周涨跌
幅(%)

今年来涨跌
幅(%)

1 园林股份 -22.23 44.80

2 罗曼股份 -16.52 57.46

3 宏润建设 -15.38 -10.98

4 诚邦股份 -14.13 -13.66
5 高新发展 -13.29 -2.90

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

三、行业估值情况

截至10月 16日，建筑装饰行业的PE(TTM)14.2倍，位于近

10 年 82.35%分位数，相对其他行业处于偏低位置，全市场排名

28/31，高于银行、非银金融与房地产；建筑装饰行业的

PB(LF)0.69 倍，位于近 10 年 4.22%分位数，相对其他行业也处

于偏低位置，全市场排名30/31，高于银行。

图表5：申万31个行业PE-TTM和 PB-LF(倍)

数据来源：Wind，大同证券

图表6：建筑装饰PB及分位点 图表7：建筑装饰PE及分位点

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券
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四、行业数据跟踪

1）发债数据情况

城投债：发行量环比增加，净融资额环比增加。本周，

城投债发行量905.27亿元，环比增加703.34亿元，偿还量

524.14亿元，环比增加 410.59亿元，净融资额381.13 亿元，

环比增加292.75亿元。

专项债：发行量环比增加。本周，新增专项债 402.58

亿元，环比增加290.23亿元，10月新增 982.02亿元。

特别国债：本周，特别国债净融资额发行量500亿元，

环比减少1730 亿元。

图表8：城投债发行量:单月值(亿元) 图表 9：城投债净融资额:单月值(亿元)

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表10：城投债发行量:累计值(亿元) 图表 11：城投债净融资额:累计值(亿元)

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券
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图表12：新增专项债发行量:单月值(亿元) 图表 13：新增专项债发行量:累计值(亿元)

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

2）经营数据情况

建筑业景气度向好，新接订单数量增加。2026年 9月建筑业

PMI 为 50.3%，位于荣枯线上，较上月环比上涨 3.4 个百分点，

同比上涨1%，从分项指标看，相较于8月，9月新接订单指数45.7%，

环比增加3.3%，显示企业对后续需求修复信心增强，业务活动预

期指数55.4%（环比+3.6%），投入品价格指数54%（环比+2.8%），

销售价格指数48.5%（环比-1.3%），从业人员指数44.3%（环比

+1.3%）。

新房成交面积增加，二手房成交套数增加。本周，30大中城

市商品房成交面积 142.01 万平方米，环比增加 26.4%。11 大热

门城市二手房成交24658 套，环比增加60.54%。二手房成交数有

所增加，房地产止跌信号显现但压力仍存。

图表14:建筑业PMI值(%) 图表 15:建筑业PMI分项指标

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券
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图表 16:30 大中城市商品房成交面积(万平

方米)

图表 17:11 大热门城市二手房成交套数(万

套)

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

3）高频数据情况

水泥发运率环比上涨，散装水泥价格环比上涨。本周，水泥

发运率 43.44%，环比上涨 1.33%，同比上涨 6.02%；普通散装水

泥262.3元/吨,环比上涨1.35%，同比下降7.02%。

螺纹钢量价齐升。本周，主要钢厂螺纹钢产量173.85 万吨，

同比下降14.51%，环比上涨2.13%；螺纹钢价格3321 元/吨，同

比下降1.42%，环比上涨0.21%。

石油沥青装置开工率环比上涨。本周，石油沥青装置开工率

23.1%，同比下降12.7%，环比上涨0.9%。

图表18:水泥发运率(%) 图表19:普通水泥市场价格(元/吨)

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券
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图表20:主要钢厂螺纹钢产量(万吨) 图表21:螺纹钢价格(元/吨)

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表22:石油沥青装置开工率(%)

数据来源：Wind，大同证券

五、行业重要事件

1）行业要闻

市域（郊）铁路成眉线地下区间全部贯通

10月 14日，随着煎茶车辆段出入段线暗挖隧道最后一环支

护完成，市域（郊）铁路成眉线地下区间全部贯通。至此，该线

“藏在地下”的路段完全打通，“朝游三苏祠，午逛春熙路”的

美好生活离市民乘客更近一步。

成眉线全长约 59公里，分“地下”和“高架”两段。如今

约 10公里的地下段全部打通、连成一体。据悉，市域（郊）铁

路从开工到开通需要“闯”过不少关卡，其中：洞通：在地下“凿”

出隧道，这是全线土建立骨架的关键一环；桥通：在空中“架”

高架，为轨道铺设等后续施工创造有利条件；轨通：把“跑道”

铺起来，铺好钢轨，为列车飞驰打基础；电通：给全线“通上电”，
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让通风、照明、信号等系统“集体来电”；联调联试：让“关节”

动起来，确保功能测试全覆盖；空载试运行：列车“不载客”跑

起来，对初期运营准备工作全方位深度检查；初期运营前安全评

估：经第三方安全评估机构全面检验和科学评审。

此次成眉线地下区间贯通，打通的是最难、最起笔的一关，

意味着土建施工进入收尾攻坚阶段。

世界最大规模城市双层超大直径盾构隧道装备“贯岳号”在

苏州下线

10月 15日，服务于湖北省武汉市两湖隧道工程(南湖段)的

“贯岳号”超大直径泥水平衡盾构机下线仪式，在中交天和常熟

基地隆重举行。与会嘉宾共同见证这台助力世界最大规模城市双

层超大直径盾构隧道建设的国产重器正式亮相。

武汉两湖隧道是世界级城市双层湖底隧道工程，划分为东湖、

南湖两大区段，通车后将打通武昌南北交通脉络，串联两大片区，

提升区域路网通行效能。“贯岳号”盾构之名，取自一隧贯双湖。

作为中交天和为本项目自主定制研发的核心装备，承担南湖段二

标 1630 米湖底掘进任务，将攻克城市核心敏感区域复合地层掘

进难题，在黏土硬岩共存、水体与建构筑物密集工况下精准掘进。

盾构掘进沿线软硬地层交错、岩溶发育，硬岩最高抗压强度165

兆帕，最小平曲线半径700米，需多次下穿既有线路，临近建构

筑物与管线；湖底覆土薄、水土压力多变，沉降控制要求严苛，

易产生刀盘磨损、泥饼结团难题，施工管控难度堪比越江跨海隧

道。

7.2亿项目竣工！合肥经开区再添医药科创载体

10月 16日，记者获悉，合肥经开区生物医药产业园基础设

施建设项目已通过竣工验收，标志着经开区生物医药产业集群发

展再添专业化承载空间。合肥经开区生物医药产业园位于观海路

与芙蓉路交口，总建筑面积约 11万平方米，总投资约7.2亿元，

建设内容包括3栋高层工业厂房、1栋多层配套服务用房及一层

地下车库，同步配套医疗生产废水处理系统，可满足医药研发、

中间试验、规模化生产等多元应用需求。

（以上行业要闻均来源于iFind）
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2）公司动态

图表24:建筑装饰行业公司动态

公司代码 公司名称 公告类型 公告内容 公告日期

603717.SH 天域生物
产销经营

快报

2026 年 9 月，天域生物生猪当月销量为 6.34

万头，环比 8 月微降 0.6%，累计销量达 51.75

万头；当月销售收入 4,594.35 万元，环比下

降 11.8%，累计收入 44,388.22 万元。月度

销量连续 7 个月稳定在 6.2 万头以上，显示

产能趋于平稳，但 9 月单月收入下滑明显，

主因或为生猪市场价格回落。2026 年 1 月至

9 月，公司生猪月均销量约 5.75 万头，月均

销售收入约 4,932 万元，9 月收入较月均值

低约 6.8%，为年内次低水平（仅高于 2025

年 11 月），反映价格端承压。期末库存量维

持在 19.38 万至 19.48 万头区间，较年初

21.10 万头下降约 8.1%，表明公司持续去库

存，但库存水平仍处高位。

10月 13日

605069.SH 正和生态 借贷担保

正和生态为全资子公司正和恒基（北京）产

业运营管理有限公司提供 1,000 万元连带责

任保证反担保，担保对象为中关村担保为子

公司发行的 12 个月期国企资金支持计划所

提供的连带责任保证。本次反担保已纳入

2025 年年度股东大会批准的 2026 年度 3.9

亿元担保额度内，无需再次审议。被担保子

公司2026年 6月 30日资产总额3,586.82万

元，负债总额 4,126.80 万元，资产净额为

-539.98 万元，资产负债率超 100%；2025 年

全年净利润 131.31 万元，但 2026 年上半年

亏损 63.71 万元，经营持续承压，符合“本

次对资产负债率超过 70%的单位提供担保”

的风险提示。

10月 14日

000498.SZ 山东路桥 利润分配

公司 2026 年半年度权益分派方案经第十届

董事会第三十次会议审议通过，原拟以

1,543,282,099 股为基数，每 10 股派 0.2645

元（含税），合计 40,819,811.52 元。因可

转债转股，总股本由 1,552,442,024 股增至

1,552,442,696 股，按“现金分红总额固定

不变”原则，调整为以剔除回购股份

9,159,925股后的 1,543,282,771 股为基数，

每 10 股派 0.264499 元（含税），实际派发

现金 40,819,674.96 元，差额源于六位小数

截断处理。

10月 14日

https://180.96.8.44/Wind.NA.Web/NA/Index.html?random=24402&lan=cn
https://180.96.8.44/Wind.NA.Web/NA/Index.html?random=24402&lan=cn
https://180.96.8.44/Wind.NA.Web/NA/Index.html?random=24402&lan=cn
https://180.96.8.44/Wind.NA.Web/NA/Index.html?random=24402&lan=cn
https://180.96.8.44/Wind.NA.Web/NA/Index.html?random=24402&lan=cn
https://180.96.8.44/Wind.NA.Web/NA/Index.html?random=24402&lan=cn
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600477.SH 杭萧钢构 利润分配

本次权益分派以公司总股本 2,358,968,436

股为基数，每股派发现金红利 0.019 元（含

税），合计派发现金红利 44,820,400.28 元。

分派对象为截至 2026 年 10 月 21 日（股权登

记日）收市后在中国结算上海分公司登记在

册的全体股东。除权（息）日与现金红利发

放日均为 2026 年 10 月 22 日。

10月 15日

601068.SH 中铝国际 季度报告

营收下滑但利润结构改善：前三季度营收

129.8 亿元，同比降 14.71%，但归属于上市

公司股东的净利润达 10.75 亿元，仅微降

9.58%，扣非净利润 7.15 亿元，同比基本持

平，显示主业韧性增强。永续债利率下行显

著增厚每股收益：因公开市场发行的永续债

利息支出大幅下降，前三季度基本每股收益

达 0.0154 元，同比激增 97.44%，成为净利

润下滑背景下核心盈利亮点。经营性现金流

持续改善，负债结构优化：前三季度经营活

动现金流净额 1.01 亿元，同比增 26%，反映

项目回款能力提升；同时，有息负债同比下

降，永续债保持稳定，资产负债率稳中有降，

财务风险可控。

10月 15日

数据来源：Wind，大同证券

六、风险提示

1）基建、地产等投资不及预期；

2）宏观流动性收紧风险；

3）地方融资平台违约风险；

4）关税影响增强的风险。

https://180.96.8.44/Wind.NA.Web/NA/Index.html?random=24402&lan=cn
https://180.96.8.44/Wind.NA.Web/NA/Index.html?random=24402&lan=cn
https://180.96.8.44/Wind.NA.Web/NA/Index.html?random=24402&lan=cn
https://180.96.8.44/Wind.NA.Web/NA/Index.html?random=24402&lan=cn
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证券投资评级的类别、级别定义：

类别 级别 定义

股票评级

推荐
预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％

以上

谨慎推荐
预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％

~20％

中性
预计未来 6~12 个月内，股价波动相对市场基准指数-10％

~+10％

回避
预计未来 6~12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％

以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注 3：基准指数为沪深 300 指数

分析师声明：

作者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注册分析师，本
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券不存在利害关系。

本报告采用的研究方法均为定性、定量相结合的方法，本报告所依据的相关资料

及数据均为市场公开信息及资料（包括但不限于：Wind/同花顺 iFinD/国家统计

局/公司官网等），做出的研究结论与判断仅代表报告发布日前的观点，具备一

定局限性。

免责声明：

本报告由大同证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资

格）制作。本报告所载资料的来源及观点皆为公开信息，但大同证券不能保证其
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特别提示：

1、投资者应自主做出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资

收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

2、未经允许投资者不得将证券研究报告转发给他人。

3、投资者需慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

4、本报告预计发布时间可能会受流程等因素影响而延迟，但最大延迟不会超过

一周。

版权声明：

本报告版权为大同证券有限责任公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得
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分析师承诺：
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