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建筑装饰 

利率下行，订单加快，继续看好基建产业链 

货币环境持续宽松，建筑公司从中受益。2018 年四季度以来，在宽货币

的环境下，利率持续下行，10 年期国债收益率已下行至 3.2%以下，建筑

项目与企业融资成本有望趋于降低。12 月新增社融规模 1.59 万亿元，同

比小幅增加33亿元；以当前口径测算，12月社融存量规模同比增长9.8%，

较上月下滑 0.1 个 pct，下滑速度显著放缓，未来社融有望逐步改善。据

新浪财经报道，财政部国库司副主任郭方明表示，2019 年准备研究扩大

国债在货币政策操作中的运用，推动实施国债作为公开市场操作主要工具

的货币政策机制，使国债达到准货币的效果。如若该政策未来落地实施，

我国基础货币投放可能迎来一轮自主信用扩张，建筑业作为资金密集型行

业，将从中显著受益，建筑股估值存在提升机会。 

专项债及城投债发行提速，基建资金来源逐步充实。据新华社报道，本周

财政部部长助理许宏才强调，2019 年将适度增加地方政府一般债务规模，

较大幅度增加专项债规模，支持重大在建项目建设和补短板，更好发挥专

项债对稳投资、促消费的重要作用，并表示争取今年 9 月底前各地完成地

方专项债的发行，显示管理层对地方资金急迫需求的关切。2018 全年已

新发地方政府专项债 1.35 万亿元，募集资金使用有望加快；预计 2019 年

专项债新发行额为 2 万亿，发行力度有望进一步加大。另一方面，近期 AA

评级城投债收益率持续下行，根据 Wind 统计 12 月全国发行城投债总额

2695 亿元，同比大幅增长 88%，月度净融资额同比显著增加 1161 亿元，

城投债发行显著加速，基建资金来源逐步充实。 

中国建筑 2018Q4 业绩超预期，央企订单有加速迹象，强化基建企稳回

升信心。本周中国建筑预告 2018 年业绩同比增长 10.2%-19.9%，超市场

预期，Q4 单季业绩同比大幅增长 25.7%-70.4%，较 Q3 显著加速，预计

主要因公司地产业务收入加速增长，基建业务施工改善，行业龙头业绩加

速，显著提振板块信心。根据公司公告，2018 全年中国建筑、葛洲坝、

中国中冶新签订单分别同比增长 4.6%、-1.3%及 12.1%，增速较 2018Q1-

3 分别提升 0.8 个、17.0 pct、5.5 个 pct，且国内及海外新签订单增速均

有所加快或下滑幅度收窄。除去年同期低基数以外，建筑央企订单增长显

著加速可能受基建行业景气度持续提升影响，预计随着基建补短板政策的

持续落地，建筑央企订单增速有望继续提升，板块基本面向上预期不断加

强。 

投资建议：一方面近期市场利率逐步下行，建筑公司从中受益。另一方面

Q4 以来相关建筑公司业绩与订单有加快迹象，印证行业向好趋势。我们

认为建筑板块受益于基建顺周期的大逻辑没有变化，前期有所回调的低估

值建筑股性价比尤高，继续重点推荐：1）低估值建筑央企中国建筑（19

年 PE6.0X）、中国铁建（19 年 PE6.9X）、中国中铁（19 年 PE7.4X）、

中国交建（19 年 PE7.2X）、葛洲坝（19 年 PE6.3X）；2）具有成长性的

设计龙头苏交科（19 年 PE13X）、中设集团（19 年 PE12X），关注设研

院。 

风险提示：政策变化或执行力度不及预期风险，信用风险，项目执行风险，

应收账款风险，海外经营风险等。 
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

601668 中国建筑 买入 0.78 0.85 0.94 1.03 7.7 7.0 6.4 5.8 

601186 中国铁建 买入 1.18 1.43 1.64 1.85 9.2 7.6 6.6 5.9 

300284 苏交科 买入 0.57 0.69 0.83 0.99 18.5 15.2 12.7 10.6 

603018 中设集团 买入 0.95 1.23 1.54 1.84 18.6 14.4 11.5 9.6 
 
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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