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看历史：能记住的“行情” 

2012年-2013年：铁路投资恢复性增长 

2014年-2015年： “一带一路”及“央企合并” 

2016H2：PPP和保险举牌 

图：建筑板块历史行情 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



3 

看历史：能记住的“逻辑” 

“大行业、小公司” 

 

“在手资金”和大订单 

 

“稳增长” 

 

“订单保障倍数” 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
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研究之困惑 

困惑1：业绩靠“猜”：按照工程进度确认收入 

 

 

困惑2：估值靠“拍” 

 

 

结论：赚钱靠“命”？ 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



建筑行业研究方法探讨 

1. 上游竞争充分，下游是关键 

2. 行业：分类、特征、业务模式 

3. 公司：订单业绩、现金流及研究框架 

4. 估值：方法、寻找投资机会 

5. 未来机会判断及PPP看法 

6. 数据来源和参考资料 

5 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



建筑行业是各产业落地的重要载体，是需求判断的重要观测对象 

建筑工程产业链 
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资料来源：海通证券研究所 



  
上游及成本分析：竞争相对充分、价格相对透明、成本加成定价模式 

开口合同&闭口合同：关乎成本转嫁，降低原材料价格波动风险 

资料来源：东方园林、中国建筑2017年报，海通证券研究所 

图：东方园林2017年工程业务成本结构 图：中国建筑2017年房建业务成本结构 

建筑工程产业链——上游材料及成本 
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国家统计局数据显示，2017年投资:基建投资、地产投资、制造业投分别占
27.4%、22.1%、30.7%；三者占80.2% 

建筑工程产业链——下游需求的滞后指标 
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资料来源：海通证券研究所 



  
地产行业：地产政策、土地购置、销售、库存、新开工 

各类型：住宅、办公楼、商业 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

图：2018H1地产新开工面积同比增长11.8% 图：2018H1地产销售面积增速同比增长3.3% 

建筑工程产业链——下游需求的前瞻指标 
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制造业：PMI、周期判断 

基建：政策、资金来源（地方债务、PPP落地等） 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

图：PMI显示制造业景气度（%） 图：基建逆周期特征：基建增速（%） 

建筑工程产业链——下游需求的前瞻指标 
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建筑行业研究方法探讨 

1. 上游竞争充分，下游是关键 

2. 行业：分类、特征、业务模式 

3. 公司：订单业绩、现金流及研究框架 

4. 估值：方法、寻找投资机会 

5. 未来机会判断及PPP看法 

6. 数据来源和参考资料 
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按照业务分类：房
建、装饰、园林、钢
构、专业工程、国际工
程、工程咨询等。 

 

按照主题分类：一带
一路、国企改革、
PPP、绿色建筑、水
利等。 

 

按照性质分类：央
企、地方国企、民营企
业 

（融资及订单承接优
势） 

行业分类（动态变化） 
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市场开放程度 
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度 
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路桥 
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化 学 工
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石 油 工
程 

图：建筑子行业的市场集中度和市场开放程度 

资料来源：海通证券研究所 



竞争特征：低集中度（规模效应不突出、区域壁垒）、供给弹性大、轻资产 

 

财务特征：按工程进度确认收入、高杠杆推升ROE、现金流相对较差 

2017年建筑板块整体净利率在全市场中排名24/29，但ROE（摊薄、整体）排
9/29，其主要原因是行业杠杆率较高，资产负债率在全市场排4/29，资产周转排
10/29。 

 

投资特征：长期逻辑短期化 

行业特征思考 
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典型业务模式 
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中标 

订单跟踪 

投标 

设计、材料及劳务
采购、施工 

单项工程项
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95%） 

质保金（90%-
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资料来源：海通证券研究所 



建筑行业研究方法探讨 

1. 上游竞争充分，下游是关键 

2. 行业：分类、特征、业务模式 

3. 公司：订单业绩、现金流及研究框架 

4. 估值：方法、寻找投资机会 

5. 未来机会判断及PPP看法 

6. 数据来源和参考资料 
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业务竞争力：资质、品牌、工程经验、资金及其他资源 

订单业绩转化：工期、施工进度 

“订单保障倍数”幻觉 

图：部分建筑企业订单增速 

资料来源：Wind、海通证券研究所 

公司分析——订单与业绩 
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• 业绩增长来源 

– 合同（存量合同量、新签合同量、合同转化收入） 

– 毛利率（价格/成本） 

– 费用率（管理能力提升） 

– 业务结构改善 

 

• 业绩预测的主要假设 

– 合同（存量合同、新签合同及合同转化率）-收入 

– 毛利率（分项分析合同报价及成本变化） 

– 费用率（营业费用率、管理费用率） 

公司分析——业绩预测 
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资金占用 

– 保证金； 

– 结算进度占款；“存货+应收账款”  

– “预付账款-预收账款”  

– 质保金 

 

现金流与利润表 

用现金流来换利润比较普遍 

 

公司分析：现金流 
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– 业务量变化：新签合同量、未完成合同量及构成 

 

– 业务结构：收入来源构成、业务链构成 

 

– 竞争优势：专业化、一体化、差异化、内部管理 

 

– 发展战略：清晰、契合公司文化、符合行业发展之特点（管理层分析） 

 

– 内部管理：成本费用控制是否得力、资产营运效率是否领先 

 

– 增长驱动力：规模扩张、景气提升、产业链一体化、管理提升 

 

公司分析：研究框架 

19 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



• 总体研究方法：自上而下与自下而上相结合 

– 自上而下，把握行业周期发展趋势和影响因素是决定行业投资的重要因素  

– 自下而上，分析具体公司的业务结构、管理能力、营销能力、跟踪合同 

 

 

• 小公司倾向于自下而上、大公司倾向自上而下  

– 个性化较强的特点导致行业主要采用“自下而上”的研究方法 

– 较为分散的行业自下而上分析较为有效 

– 较为集中的行业，受益主体也集中，适合自上而下 

 

公司分析：研究框架 
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建筑行业研究方法探讨 

1. 上游竞争充分，下游是关键 

2. 行业：分类、特征、业务模式 

3. 公司：订单业绩、现金流及研究框架 

4. 估值：方法、寻找投资机会 

5. 未来机会判断及PPP看法 

6. 数据来源和参考资料 
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• 估值方法—综合使用多种方法，相互验证  

– P/E法：最常用的建筑相对估值方法，方便，弊端在于受主观可比样本及市
场影响较大 

– P/B法：适用周期性较强的行业，但对账面价值变化反映不足； 

 

• 合理估值水平（横向及纵向对比）  

– P/E法 

– 横向对比：2018年7月17日PE（TTM）国内11.0倍，国际13倍 

– 纵向对比：国内建筑股PE（TTM）低谷时7.9倍，高峰时达33倍。 

– P/B法 

– 横向对比：2018年7月17日PB（算术平均）国内3倍，国际2倍 

– 纵向对比：PB（算术平均）在2.42-9.1倍间波动 

– 历史维度 

 

估值：方法及合理估值水平判断 

22 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



  

估值：反映市场对未来预期、主导因素拐点判断估值顶与底 

目前（2018年7月17日）板块估值PE（TTM）11.0倍：对投资长期趋势不乐观，
成长逻辑不顺 

图：2010年以来A股29个行业估值水平（历史TTM，整体法，倍） 

资料来源： Wind，海通证券研究所 

估值——长期逻辑重要、历史维度被低估 
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两类投资机会： 

低估值基础上的板块轮动、牛市带来的估值提升机会 

个股主动或被动转型带来的业绩、估值提升机会 

估值——长期逻辑重要、历史维度被低估 
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转
型 

互联网+ 

环保 

新能源或节能 

其他 

金螳螂、亚厦股份、洪涛股份、宝鹰股份
、东易日盛、广田股份 

中工国际、中材国际、中钢国际、东方园
林、普邦园林、铁汉生态、苏交科、围海
股份 

精工钢构、鸿路钢构、粤水电 

东南网架、中化岩土、岭南园林 

资料来源： 海通证券研究所 



建筑行业研究方法探讨 

1. 上游竞争充分，下游是关键 

2. 行业：分类、特征、业务模式 

3. 公司：订单业绩、现金流及研究框架 

4. 估值：方法、寻找投资机会 

5. 未来机会判断及PPP看法 

6. 数据来源和参考资料 
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我们认为60%的城镇化率决定了总量增速下滑是必然趋势，但依然有增长空间。 

PPP进入规范化阶段后，行业订单大概率会出现1-2年左右下滑周期。因此结构 

性、阶段性是未来建筑板块投资机会的关键词，具体来说： 

 

1）产业结构优化意味着投资结构变化，大趋势下的细分领域机会。 

比如展示领域、家装领域、国际工程、生态环保等。 

 

2）阶段性货币放松或财政扩张带来的“小周期”机会。 

如果发生，基建设计、PPP或成为率先反弹板块。 

 

3）集中度提升的投资机会。 

资金或成重要触发因素。 

未来机会判断 
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PPP模式 
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PPP项目公司 

承包商 运营商 材料供应商 购买方 

履约合同 

贷款方 

PPP基金 

社会资本 

建筑公司 

政府 

贷款合同 

优先级 

资本金 

扶持资金 

资本金 

资料来源：海通证券研究所 



本质：提高产品供给效率、改善投融资机制的金融产品 

 

三大特征 

1、单体项目规模大、订单周期长 

2、从协议签署到贡献业绩周期长 

3、交易结构对项目收益率及风险影响较大 

PPP本质与特征 
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• PPP的三个关键竞争要素 

金融产品设计、融资及风险控制能力 

政府关系 

产业链整合能力(运营、综合能力） 

PPP在去杠杆过程中的问题关键？ 融资难持续多久 

PPP看法 
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资本金30亿元 贷款70亿元 

施工企业20亿元 政府10亿元 

施工期：2-3年、投入70亿元 

图：PPP项目举例示意 

资料来源： 海通证券研究所 



建筑行业研究方法探讨 

1. 上游竞争充分，下游是关键 

2. 行业：分类、特征、业务模式 

3. 公司：订单业绩、现金流及研究框架 

4. 估值：方法、寻找投资机会 

5. 未来机会判断及PPP看法 

6. 数据来源和参考资料 
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网站或数据库 

–国家建设部（www.cin.gov.cn） 

–交通部（www.moc.gov.cn） 

–铁道部（www.china-mor.gov.cn） 

–中国建筑业协会（www.zgjzy.org） 

–Wind、CEIC、聚源 

 

报刊杂志 

–《中国建筑报》 

–《建筑经济》杂志 

 

风险提示：政策风险、项目落地风险、信用风险等 

建筑工程行业数据来源 
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