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投资要点 

 行业订单与业绩增长整体放缓，上市公司表现有所分化：2018 年，

受“去杠杆”影响，国内房地产和基建建设资金来源收紧，加上建筑

企业融资环境恶化，行业订单与业绩增长整体放缓，其中 2018 年建

筑业新签订单 27.29 万亿元，YoY+7.16% (-12.5pct)。此外，伴随信

贷资源进持续向国有企业集中，上市建筑国企与建筑民企经营情况分

化：3Q18 建筑央企、地方建筑国企和建筑民企营收增速分别为 6.7% 

(-2.8pct)、15.2% (+5.0pct)、11.7% (-12.3pct)。截至 2019-2-11，A

股 135 家建筑企业中已发布业绩预告(含快报)数量达 96 家，其中 65

家业绩预计正增长，33 家预计业绩增速不低于 30%。 

 专业工程与设计板块景气较好，基建板块业绩有望触底回升：分子板

块看，2018 年专业工程(受益制造业高景气，投资增速提升)与设计咨

询(受益 18H2 基建补短板，设计订单持续释放)景气较好。截至

2019-2-11，化学工程/钢结构/设计咨询等板块已发业绩预告企业数量

6家/10家/10家，预计增速≥30%的企业数量占比为67%/ 60% /60%。

在金融去杠杆与地方政府债务清理大背景下，2018 年基建板块(园林

生态/路桥施工/轨交建设)业绩增长显著放缓。伴随 18H2 积极财政政

策加码，基建项目持续释放，有望助力 19 年基建板块业绩触底回升。 

 地产建安投资回落拖累房建业绩，19 年装饰装修有望回暖：受国内

金融去杠杆影响，2018 年房地产建筑工程投资与安装工程投资同比

分别下滑 2.3%和 10.5%，拖累房建行业业绩。截至 2019-2-11，房屋

建设板块 8 家上市公司中有 4 家发布业绩预告，2 家预计业绩增速≥

30%；装饰装修板块 26 家上市企业中 23 家发布业绩预告，仅 6 家(占

比 26%)预计业绩增速≥30%。展望 2019 年，伴随融资环境边际放松，

房屋竣工面积增速有望回暖，将带动装饰装修板块业绩回升。 

 投资建议：展望 2019 年，受益国家积极财政政策发力，基建补短板

将带动投资回暖，建筑行业景气将回升，维持建筑行业“强于大市”

评级。投资标的上，建筑板块关注以下主线：1）推荐处于基建产业

链前端，优先受益基建补短板的设计咨询企业苏交科、中设集团；2）

建议关注受益高铁/城市轨交建设高景气建筑央企中国中铁、中国铁

建；3）建筑关注受益 PPP 模式回暖，估值较低的建筑央企中国建筑、

中国交建；4）建议关注积极布局家装的公装龙头金螳螂。 

 风险提示：“补短板”政策执行不及预期风险；建筑企业应收账款风

险；建筑企业订单执行不及预期风险。 
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一、 订单与业绩增长整体放缓，上市公司表现有所分化 

2018 年以来，受国内金融去杠杆与地方政府隐性债务清理影响，国内房地产行业与基础设施建设行

业的建设资金来源持续收紧，建筑企业融资环境持续恶化。受此影响，2018 年建筑行业订单与业绩

增速整体放缓。其中，2018 年我国建筑业新签订单 27.29 万亿元，同比增长 7.16%，较 17 年同期

下滑 12.5pct，建筑业总产值为 23.51 万亿元，同比增长 9.9%，较 17 年同期下滑 0.6pct。 

从上市企业看，在去杠杆的大背景下，信贷资源进一步向建筑国企集中，建筑国企与建筑民企的经

营表现明显分化。2018 年前三季度，上市建筑央企、建筑地方国企和建筑民企的营收增速分别为

6.7%、15.2%和 11.7%，同比分别增长-2.8pct、5.0pct 和-12.3pct，归母净利增速分别为 10.2%、

5.1%和-5.7%，同比分别增长-6.0pct、-12.4pct 和-15.5pct。 

从业绩预告发布情况，截至 2018 年 2 月 11 日，A 股建筑行业 135 家企业中共有 96 家发布了 2018

年业绩预告（含快报），发布比例为 71.11%，其中预计业绩增速≥30%的企业有 33 家，预计业绩增

速介于 0%~30%之间的企业有 32 家，预计业绩负增长的企业有 23 家，预计亏损的企业有 8 家。 

图表1 2018 年建筑业新签合同增速持续走低 图表2 2018 年建筑业总产值同比增长 9.9% 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表3 2018 年以来建筑板块营收增速持续下滑 图表4 2018 年以来建筑板块归母净利增速持续下滑 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表5 建筑央企、国企与民企营收增速情况对比 图表6 建筑央企、国企与民企营收增速情况对比 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表7 建筑行业 135 家企业 2018 年业绩发布情况（含业绩预告） 

 
备注：发布业绩预告企业取业绩预告平均增速。 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

 

二、 设计与专业工程景气较高，基建板块业绩有望触底回
升 

 设计咨询与专业工程景气较高 

分板块看，2018 年各子行业表现有所分化，化学工程、钢结构、设计咨询等板块表现较佳，其中化

学工程、钢结构等专业工程主要得益于制造业投资景气度持续提升，设计咨询板块则有赖于“基建

稳增长”政策发力，前端设计订单持续释放。截至 2018 年 2 月 11 日，共有 6 家化学工程企业（占

化学工程公司总数 75%）发布业绩预告，其中共有 4 家企业（占比 67%）预计业绩增速不低于 30%；

钢结构板块中共有 10 家企业（占钢结构公司比重 83%）发布业绩预告，6 家（占比 60%）预计业

绩增速不低于 30%；设计咨询板块共 10 家企业发布业绩预告（占设计公司总数 67%），6 家（占比

60%）预计业绩增速不低于 30%。 
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图表8 建筑行业 135 家企业 2018 年业绩发布情况（含业绩预告） 

 
备注：发布业绩预告企业取业绩预告平均增速。 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表9 18Q3 建筑板块净利润增速≥30%企业分布情况 图表10 2018A 业绩预告净利润增速≥30%企业分布情况 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表11 2018 年下半年以来基建投资增速触底回升 图表12 2018 年以来制造业投资增速持续提升 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表13 2018 年设计咨询板块业绩预告增速情况 图表14 钢结构板块业绩预告增速情况 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表15 化学工程板块业绩预告增速情况 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表16 专业工程业绩预告情况 

子行业 股票代码 股票简称 
2018 年预告净利润增长区间 归母净利增速 

增长下限 增长上限 3Q18 2017 2016 2015 

钢结构 

600496.SH 精工钢构 190% 239% 134% -43% -43% -28% 

600072.SH 中船科技 97% 143% -84% 171% -143% 117% 

002541.SZ 鸿路钢构 70% 100% 89% 44% -18% 28% 

002135.SZ 东南网架 60% 100% 75% 111% 42% -46% 

002545.SZ 东方铁塔 10% 60% 61% 84% 126% 13% 

300517.SZ 海波重科 20% 40% 3% -19% -4% 18% 

002487.SZ 大金重工 0% 50% 121% -42% -23% 96% 

002593.SZ 日上集团 0% 50% 39% -1% 96% -11% 

002743.SZ 富煌钢构 7% 35% 20% 39% 63% -21% 

002524.SZ 光正集团 -1577% -1392% 76% 12% -25% 107% 

化学工程 

002755.SZ 东方新星 5936% 6210% 41% 138% -76% -50% 

002140.SZ 东华科技 306% 353% 21% -177% -54% -32% 

603959.SH 百利科技 34% 57% 55% 2% 42% 5% 

600248.SH 延长化建 35% 51% 14% 9% 1% -39% 

601117.SH 中国化学 15% 25% 26% -12% -38% -10% 

002469.SZ 三维工程 -40% -10% -7% 387% -91% -19% 

其他专业工程 

000055.SZ 方大集团 79% 110% -11% 64% 551% 11% 

300300.SZ 汉鼎宇佑 70% 100% 211% 138% -51% -8% 

601226.SH 华电重工 46% 55% 5967% 141% -135% -28% 

002542.SZ 中化岩土 0% 20% 18% -5% 9% 74% 

300635.SZ 达安股份 3% 15% 0% -6% 8% 7% 

002421.SZ 达实智能 -25% 15% -25% 13% 80% 36% 

300044.SZ 赛为智能 -25% 5% 23% 80% 30% 48% 

603300.SH 华铁科技 -224% -193% 112% -41% -22% -18% 

002178.SZ 延华智能 -1092% -775% 182% -43% -57% 77% 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 去杠杆拖累基建投资，园林板块业绩增速显著放缓 

2018 年以来，在国内金融去杠杆与地方政府债务清理的双重影响下，国内基建投资资金来源持续受

限，投资增速大幅放缓，其中民营企业市场份额较高的园林生态板块业绩增速显著放缓。截至 2019

年 2 月 11 日，共有 18 家园林生态公司（占总数 78.3%）发布业绩预告，其中仅 6 家（占比 33%）

预计净利润增速不低于 30%，较 2017 年显著放缓。 

2018 年下半年以来，积极财政政策不断加大发力，助力基建“补短板”：一方面，高速铁路建设和

城市轨道交通建设作为我国“稳增长”的重要抓手，2019 年建设项目将持续释放，支撑基建投资增

速将回升；另一方面，在 2019 年政府财政预算提升空间有限的背景下，通过合规 PPP 模式吸引社

会资本参与基础设施建设将是重要选项。随着 2018 年下半年 PPP 项目库整改接近尾声，PPP 项目

管理库总投资额保持稳健增长，截至 2018 年 12 月底达 13.17 万亿元，同比增长 22.4%，PPP 项目

落地率稳步提升，达 54.2%。随着融资环境进一步改善以及未来 PPP 条例出台，2019 年 PPP 项目

有望加速落地。 
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图表17 园林生态板块业绩预告增速情况 图表18 路桥施工板块业绩预告增速情况 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表19 基建板块业绩预告情况 

子行业 股票代码 股票简称 
2018 年预告净利润增长区间 归母净利增速 

增长下限 增长上限 3Q18 2017 2016 2015 

园林生态 

002717.SZ 岭南股份 50% 85% 88% 95% 55% 44% 

603388.SH 元成股份 40% 60% 56% 73% 9% -7% 

300649.SZ 杭州园林 45% 55% 70% 38% 80% -40% 

002200.SZ 云投生态 38% 60% -280% 
-1310

% 
226% 123% 

000010.SZ 美丽生态 27% 43% 
-1613

% 

-2762

% 
19% 145% 

300495.SZ 美尚生态 20% 46% 37% 36% 89% 3% 

002775.SZ 文科园林 0% 30% 11% 75% 44% 8% 

300536.SZ 农尚环境 1% 3% 4% 2% 7% 11% 

002887.SZ 绿茵生态 -15% 15% -13% 4% 46% 57% 

002310.SZ 东方园林 -25% 0% 13% 68% 115% -7% 

300237.SZ 美晨生态 -40% -10% 5% 36% 114% 102% 

300197.SZ 铁汉生态 -65% -50% -21% 45% 71% 25% 

002663.SZ 普邦股份 -80% -50% 6% 44% -47% -50% 

300355.SZ 蒙草生态 -80% -65% -55% 149% 113% -5% 

002431.SZ 棕榈股份 -90% -60% -92% 152% 157% -149% 

603778.SH 乾景园林 -86% -79% -42% 12% -14% 15% 

300266.SZ 兴源环境 -371% -370% -71% 95% 82% 60% 

002374.SZ 丽鹏股份 -1044% -822% -79% -42% 28% 287% 

水利工程 

600083.SH 博信股份 53% 72% 3192% 179% -73% 95% 

002586.SZ 围海股份 20% 70% 196% 129% 47% -38% 

002060.SZ 粤水电 0% 30% 27% 17% 26% 10% 

路桥施工 

000498.SZ 山东路桥 16% 16% -15% 34% 14% 21% 

002061.SZ 浙江交科 5% 15% 52% 136% 125% -16% 

002307.SZ 北新路桥 -20% 30% 2% 26% 19% 12% 

002628.SZ 成都路桥 -40% 0% -3% -49% 134% -86% 

600512.SH 腾达建设 -89% -89% -95% 70% 394% -219% 
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轨道建设 002062.SZ 宏润建设 0% 30% 21% 17% 10% 3% 

其他基本建设 

601611.SH 中国核建 5% 14% 13% 7% 0% 20% 

002116.SZ 中国海诚 4% 4% 23% 49% -41% 14% 

300712.SZ 永福股份 -5% 4% -3% 5% 27% -8% 

600133.SH 东湖高新 -71% -61% -75% 535% 4% -52% 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表20 2018 年 PPP 管理库项目总投资同比增长 22.4% 图表21 PPP 项目库落地率稳步提升 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

 地产建安投资持续回落拖累房建业绩，19 年装饰装修板块有望回暖 

2018 年以来，受国内金融去杠杆影响，房地产行业融资持续收紧，房地产建安投资持续负增长：其

中，2018 年房地产开发建筑工程投资累计同比降低 2.3%，房地产开发安装工程投资累计同比降低

10.5%。受此影响，2018 年房建行业增长整体放缓。 

上市公司方面，A 股房建板块主要可划分为房屋建设行业和装饰装修行业，其中房屋建设行业共有 9

家上市公司，目前有 5 家发布了 2018 年业绩预告（含快报），其中高新发展、龙元建设业绩增速预

计超过 30%（业绩主要来源于 PPP 项目）；装饰装修行业共有上市公司 26 家，其中 14 家实现正增

长，6 家业绩增速预计超过 30%。展望 2019 年，我们认为随着国内融资环境边际放松，房地产竣

工增速有望回暖，将带动装饰装修板块业绩回升。 

图表22 房屋建设板块业绩预告增速情况 图表23 装饰装修板块业绩预告增速情况 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表24 房地产开发建筑工程投资持续负增长 图表25 房地产开发安装工程投资持续负增长 

  

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表26 房建板块业绩预告情况 

子行业 股票代码 股票简称 
2018 年预告净利润增长区间 归母净利增速 

增长下限 增长上限 3Q18 2017 2016 2015 

房屋建设 

000628.SZ 高新发展 105% 146% -43% -17% -37% 212% 

600491.SH 龙元建设 50% 60% 53% 74% 70% -15% 

601668.SH 中国建筑 10% 20% 6% 10% 15% 15% 

600170.SH 上海建工 6% 6% -5% 23% 12% 4% 

002314.SZ 南山控股 -32% 4% 154% 22% 140% 356% 

装饰装修 

600209.SH *ST 罗顿 115% 123% -16% 1% 
-1926

% 
-73% 

002504.SZ 弘高创意 103% 124% -86% -163% -13% 31% 

300506.SZ 名家汇 79% 96% 115% 73% 102% 4% 

603030.SH 全筑股份 55% 67% 160% 64% 22% 10% 

002620.SZ 瑞和股份 20% 60% 23% 40% 47% 18% 

002713.SZ 东易日盛 10% 50% 100% 26% 76% -15% 

002781.SZ 奇信股份 10% 40% 14% 38% -17% -12% 

002789.SZ 建艺集团 0% 40% 9% 11% 3% -9% 

002811.SZ 亚泰国际 0% 40% 30% 33% -26% -2% 

002822.SZ 中装建设 0% 40% 16% 3% 2% 21% 

002081.SZ 金螳螂 5% 25% 10% 14% 5% -15% 

002325.SZ 洪涛股份 -10% 30% 4% 5% -63% 21% 

002375.SZ 亚厦股份 0% 20% 3% 12% -44% -45% 

300621.SZ 维业股份 -17% 5% 30% 43% 51% -21% 

002047.SZ 宝鹰股份 -25% 10% 8% 8% 1% 25% 

300117.SZ 嘉寓股份 -17% -6% -17% -16% 11% 43% 

002856.SZ 美芝股份 -38% 10% -19% -19% 12% 15% 

002830.SZ 名雕股份 -40% 10% -22% 2% 5% -4% 

300483.SZ 沃施股份 -40% -11% -37% -61% -36% -30% 

002482.SZ 广田集团 -45% -15% 21% 61% 44% -48% 

300592.SZ 华凯创意 -80% -50% -47% 22% 9% 1% 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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 重点跟踪标的增长稳健 

2018 年，我们重点跟踪的标的业绩增长保持稳健，从已发布业绩预告的重点公司看，预计 2018 年

业绩增速均超过 20%。 

图表27 部分跟踪标的业绩预告情况 

股票代码 股票简称 
预告净利润下限

(亿元) 

预告净利润上限

(亿元) 

同比增长 

下限 

同比增长 

上限 

002717.SZ 岭南股份 7.64 9.42 50% 85% 

300284.SZ 苏交科 5.33 6.26 15% 35% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
 

图表28 部分跟踪标的业绩预测情况 

股票代码 股票简称 
3Q18 归母净利 

(亿元) 
QoQ 

2018E 归母净利 

(亿元) 
YoY 

002717.SZ 岭南股份 5.72 87.77% 9.27 79.1% 

300284.SZ 苏交科 3.66 20.16% 5.69 22.8% 

603018.SH 中设集团 2.42 35.16% 3.88 30.7% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
 

 

三、 投资建议 

受益国家积极财政政策发力，2019 年基建补短板将带动投资回暖，建筑行业景气将回升，维持建筑

行业“强于大市”评级。投资标的上，建筑板块关注以下主线： 

1）推荐处于基建产业链前端，优先受益基建补短板的设计咨询企业苏交科、中设集团； 

2）建议关注受益高铁/城市轨交建设高景气建筑央企中国中铁、中国铁建； 

3）建筑关注受益 PPP 模式回暖，估值较低的建筑央企中国建筑、中国交建； 

4）建议关注有望受益 2019 年地产竣工回暖，积极布局家装的公装龙头金螳螂。 

 

四、 风险提示 

1、“补短板”政策执行不及预期风险：2018 年以来受金融去杠杆和地方政府隐性债务清理影响，国

内基础设施投资增速持续下滑，如果未来“补短板”政策执行不及预期，将对建筑行业公司业绩回

暖造成负面影响； 

2、建筑企业应收账款风险：由于建筑行业公司垫资建设情况较为普遍，如果未来工程项目回款速度

不及预期，导致应收账款计提坏账损失大幅增加，将对公司业绩形成重大影响； 

3、建筑企业订单执行不及预期风险：由于建筑工程项目建设过程中资金需求量巨大，如果未来企业

工程回款不及预期，或受资金面偏紧影响导致工程项目融资受阻，建筑企业在手订单落地执行或不

及预期，对公司业绩形成负面影响。 
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