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本报告导读： 

2020 年全年装配式钢结构 EPC 仍将是增速最快建筑细分，黄金 10 年启动，装配式

装修与 PC 结构亦将高增；基建龙头订单业绩超预期望持续，当前估值显著低估。 

摘要： 

[Table_Summary] 装配式钢结构渗透率/集中度有超 5 倍提升将迎黄金 10 年，全年将延续高

增趋势。1)前三季度钢结构净利增速为建筑细分最快，单季增速 31/44/69%

逐季向上，杭萧钢构 114%/精工钢构 58%/鸿路钢构 49%/富煌钢构 41%/东

南网架 31%均高增长；2)Q3 多个公司新签订单高增长，如精工钢构 57%/

东南网架 51%/杭萧钢构 37%；3)7-8 月装配式有 4 大重磅政策出台/海南

等省近期支持政策继续落地/五中全会支持绿色发展；下游需求端持续发

力(十四五钢结构 EPC 规模至少翻倍)，我们认为国内钢结构渗透率/集中

度有超 5 倍提升空间将迎黄金 10 年；4)钢结构 EPC 是有现金流的轻资产

的可快速复制的商业模式，龙头通过精细管理及营销建设等业绩高弹性爆

发持续且盈利/现金流改善，我们看好全年订单业绩延续高增趋势。 

装配式装修/PC 结构/装配式设计等装配式全产业链迎爆发。1)装配式全

产业链受益政策支持及行业爆发，是建筑成长最快最佳赛道，且低估值龙

头补涨空间大、仍未反映中长期价值；2)装配式装修渗透率仅 5%，受益

全装修等政策支持及地产集中度提升将驶入发展快车道，我们预测 2020-

22 年市场规模约 6431/8138/10326 亿元 CAGR 超 25%；3)PC 结构受益政

策加码/成本优化/智能制造等，我们预测 2020-22 年 PC 结构建筑市场规

模约 7514/9242/11245 亿元；3)我们预测国内装配式钢结构+PC 结构前端

设计市场规模至少千亿级别，具有高成长属性；且下游钢结构与预制 PC

结构需求爆发，推动上游设计端集中度提升。 

基建龙头订单业绩好于预期，估值显著低估补涨空间大。1)前三季度多个

基建龙头新签高增长，如山东路桥 82%/四川路桥 38%/中国中冶 31%/中

国电建 30%等；Q3 中国化学/中国电建等增速均超 50%大幅好于全行业；

2)前三季度多个基建龙头业绩高增，如四川路桥 104%/山东路桥 62%；Q3

中国化学 58%/中国中铁 32%等显著反弹；3)五中全会召开再提交通强国

等内容；对标海外发到国家，我们认为国内基建中长期成长空间超市场认

知；且专项债投向基建比例提升/后续基建 REITs 是重要催化，我们看好

基建龙头订单业绩延续高增；4)基建龙头低估值补涨空间大，如中国建筑

4.9 倍/中国中铁 5.4 倍/中国铁建 5.5 倍均近 10 年最低。 

继续推荐装配式及基建链两大方向。1)继续推荐装配式全产业链：钢结构

推荐精工钢构/鸿路钢构/东南网架/杭萧钢构/富煌钢构等；设计推荐中衡

设计，受益华阳国际等；PC 受益远大住工/美好置业等；装饰推荐亚厦股

份/金螳螂/全筑股份等；3)基建央企推荐中国建筑/中国化学/中国中铁/中

国铁建等；地方推荐山东路桥/四川路桥/中设集团/设计总院等；园林 PPP

推荐东珠生态/岭南股份/东方园林等；其它推荐龙元建设/上海建工等。 

风险提示：装配式推进不及预期、基建增速低迷等 

 

[Table_Finance] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

 

[Table_Profit] 细分行业评级 

土木工程建筑业 增持 

装修装饰业 增持 

其他建筑业 增持 

建筑园林 增持 

钢结构工程 增持 
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表 1：部分重点建筑公司盈利预测表 

证券简称 
收盘价 

(1111) 

EPS 净利增速 PE 
PB 

市值 

（亿元） 
评级 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

中国建筑 5.37 1 1.09 1.21 10 9 11 5.4  4.9  4.4  0.8 2254  增持 

中国中铁 5.68 0.96 1.06 1.19 38 10 12 5.9  5.4  4.8  0.7 1396  增持 

中国铁建 8.67 1.49 1.59 1.8 13 7 13 5.8  5.5  4.8  0.7 1177  增持 

葛洲坝 6.93 1.18 1.16 1.32 17 -2 14 5.9  6.0  5.3  1.0 319  增持 

中国交建 7.95 1.24 1.12 1.27 2 -10 13 6.4  7.1  6.3  0.6 1285  增持 

上海建工 3.06 0.44 0.43 0.48 41 -3 12 7.0  7.1  6.4  1.0 272  增持 

四川路桥 5.17 0.46 0.72 0.88 45 57 22 11.2  7.2  5.9  1.1 192  增持 

中国中冶 2.7 0.32 0.36 0.42 4 14 15 8.4  7.5  6.4  0.8 560  增持 

中国电建 4.07 0.47 0.51 0.57 -6 8 11 8.7  8.0  7.1  0.7 623  增持 

山东路桥 5.19 0.46 0.63 0.75 -8% 38% 18% 11.3  8.2  6.9  1.0 70  增持 

隧道股份 5.77 0.68 0.69 0.8 8 1 16 8.5  8.4  7.2  0.8 181  增持 

中国化学 5.82 0.62 0.69 0.84 58 12 21 9.4  8.4  6.9  0.8 287  增持 

中设集团 12.15 0.93 1.15 1.38 31 23 21 13.1  10.6  8.8  2.2 68  增持 

龙元建设 7.58 0.67 0.68 0.74 11 1 9 11.3  11.1  10.2  1.0 116  增持 

金螳螂 10.89 0.88 0.96 1.1 11 9 15 12.4  11.3  9.9  1.8 292  增持 

杭萧钢构 4.25 0.22 0.35 0.35 -17 60 1 19.3  12.1  12.1  2.3 92  增持 

东方园林 4.76 0.02 0.38 0.47 -97 1868 22 238.0  12.5  10.1  1.0 128  增持 

中衡设计 11.08 0.72 0.88 1.11 19 22 26 15.4  12.6  10.0  1.6 31  增持 

设计总院 10.12 0.71 0.79 0.95 -26 11 20 14.3  12.8  10.7  1.8 46  增持 

东珠生态 19.37 1.13 1.47 1.93 11 30 31 17.1  13.2  10.0  1.9 62  增持 

全筑股份 5.42 0.39 0.37 0.5 -20 -3 34 13.9  14.6  10.8  1.3 29  增持 

文科园林 5.45 0.48 0.35 0.41 -2 -26 17 11.4  15.6  13.3  1.1 28  谨慎增持 

精工钢构 5.56 0.2 0.3 0.4 126 49 35 27.8  18.5  13.9  1.7 112  增持 

东南网架 7.6 0.26 0.39 0.54 57 49 40 29.2  19.5  14.1  1.7 79  增持 

富煌钢构 8.02 0.27 0.39 0.51 9 44 32 29.7  20.6  15.7  1.2 27  增持 

岭南股份 3.95 0.21 0.17 0.24 -58 -20 41 18.8  23.2  16.5  1.2 60  增持 

亚厦股份 9.1 0.32 0.33 0.44 15 5 32 28.4  27.6  20.7  1.5 122  增持 

鸿路钢构 40.57 1.07 1.35 1.75 34 27 29 37.9  30.1  23.2  4.0 212  增持 

数据来源：公司公告，wind，国泰君安证券研究 

备注：涨幅、净利增速单位为百分比（%），EPS 单位为元/股，收盘价单位为元。 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后的 12 个月

内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期的沪深 300 指数涨跌幅为基

准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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