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行业基本资料 
上市公司家数 36 
总市值（亿元） 7980 
占 A 股比例（%） 2.47% 
平均市盈率（倍） 24.5 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
建筑施工 0.4 12.0 20.6 
上证综合指数 5.1 3.5 9.1 
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相关报告 
建筑行业 11 年投资策略-新兴工程着眼海工

与钢结构，传统基建关注中西部铁路 
101223  

建筑工程行业 3 月报 看好

北非局势影响基本消化，关注有相对估值优势企业 

投资要点： 

 2 月行业重要资讯：利比亚事件冲击已基本得到消化，优质的海外工程
企业仍可积极配置。2月下旬以来随着利比亚局势的发展，相关企业股
价出现 10%左右的回调。我们对这些海外工程企业涉及利比亚项目的具
体金额和实质影响进行了分析，主要公司在利比亚的未完工合同金额仅
占它们整体未完工合同额的 2%，同时在此次事件中项目已完工部分的
实际损失并不大，当前股价已充分反映了利比亚事件的影响。我们对技
术能力突出、海外经验丰富的国际工程承包商发展前景维持看好，主要
标的中材国际、葛洲坝、中国铁建等在手订单充足，新签订单稳步增长，
业绩增长前景稳定。 

 2 月行业经营成本：水泥、钢材价格同比有明显上升，管理优秀、成本
转嫁能力强的工程企业仍可平稳应对。2月底华中、华南水泥价格同比
上年仍高出 100 元/吨，钢材价格在铁矿石成本推动下较上年底也出现
5-10%的升幅。主要原材料由甲方提供（或合同价格设定了开口类的保
护条款）、预收款比例大从而成本锁定能力强的工程企业目前仍可平稳
应对当前的成本波动。 

 国内基建需求：西部铁路基建是主要看点，中铁二局受益明显。由于西
南地区地势条件复杂，多个铁路项目的设计及可研论证的结束时间较
晚，铁路投资在 2010 年下半年方进入实际的大规模支出阶段。随着《成
渝经济区区域规划》3月初获得国务院的讨论并原则通过，我们判断西
南地区铁路投资在未来 3-5 年将进入一个显著的上升周期，这将为在西
南铁路市场有较大份额的中铁二局带来显著的发展机遇。 

 相对估值优势企业将有良好市场表现，维持行业看好评级。低估值、稳
健增长的细分板块是行业配置的首选。目前建筑板块内我们着重看好西
部铁路基建、海外工程等成长性与估值优势兼备的细分领域。主要投资
标的为中铁二局、中材国际、葛洲坝、精工钢构；此外，中国中冶、中
国中铁、中国铁建等大市值标的随盈利的释放也有望迎来估值修复。 

 

 

股票代码 股票名称 10EPS 11EPS 12EPS 10PE 11PE 12PE 投资评级 
600528 中铁二局 0.70 0.93 1.18 16.0 12.1 9.5 强烈推荐
600970 中材国际 1.83 2.36 2.83 24.4 18.9 15.8 推荐 
600496 精工钢构 0.60 0.87 1.11 33.8 23.3 18.3 推荐 
600068 葛洲坝 0.43 0.57 0.74 31.0 23.4 18.0 推荐 
002081 金螳螂 1.21 1.89 2.50 51.7 33.1 25.0 推荐 
002375 亚厦股份 1.18 1.80 2.35 64.0 41.9  32.1  推荐 
002482 广田股份 1.30 2.15 3.03 54.5 33.0 23.4 推荐 
002431 棕榈园林 0.83 1.48 2.35 90.1 50.6 32.0 推荐 
601618 中国中冶 0.26 0.31 0.37 15.6 13.1 11.0 推荐 
601186 中国铁建 0.49 0.90 1.15 14.5 7.9 6.2 推荐 
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1、主要细分行业需求变化 
 西部铁路基建：储备项目进入实施周期，今年是投资快速上升期 

全国范围看，2010 年国内完成铁路基建投资 7091 亿元，同比增长 18%。

2011 年 1 月，铁路基建完成投资 364 亿元，同比增长 56%，今年铁路建设

的起始力度高于往年；从全年来看，预计 2011 年投资完成额仍将在 7000 亿

元左右，铁路投资强度保持在高位水平。 

图 1 国内铁路基建投资月度累计完成额变化 
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资料来源：铁道部，中投证券研究所 

从区域的角度分析，我们特别看好西部如成渝地区的铁路建设市场。由

于西南地区地势条件复杂，多个铁路项目的设计及可研论证的结束时间较

晚，铁路投资在 2010 年下半年方进入实际的大规模支出阶段。根据成都铁

路局年初制定的工作规划，2011 年四川省铁路投资将完成 400-500 亿元，与

2009-2010 年年均 200 亿元的规模投资相比有翻倍增长，同时未来 5 年该省

铁路投资将进入一个稳定的快速发展阶段，这将为在西南铁路市场有较大份

额的中铁二局带来显著的发展机遇。 

图 2 2009-2012 年四川铁路基建投资 
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资料来源：铁道部，中投证券研究所 
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 普通房建：商品房销售增速回落趋势渐显，施工面积增速未来将小

幅放缓 

房屋建筑作为国内绝对投资额最大的工程领域，其投资增速与房地产市

场的变化趋势紧密相连。从 2004 年以来商品房新开工面积与其销售面积的

增速对应关系看，新开工面积的增速趋势通常滞后于销售面积增速约半年的

时间。 

图 3 国内商品房施工面积与销售面积增速的对应关系 
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资料来源：国家统计局，中投证券研究所 

2010 年国内商品房新开工面积为 16.4 亿平米，同比增长 41%，增速水

平处于历史高位。随着当前多个地方商品房“限购”及货币政策的收紧，今

年上半年房地产销售增速将有所回落，预计今年房地产投资及施工面积的增

速也将从 2010 年 30%的高位回落至历史上 20-25%的平均水平。以中小开发

商为主要客户的房建施工企业将面临一定的业务开拓和工程回款压力。 

图 4 国内商品房施工面积及其增速 图 5 国内房地产投资及其增速 
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资料来源：国家统计局                                    资料来源：国家统计局 

 公路及水利投资：2011 年投资增速将在 15-20% 

06-08 年国内公路投资相对平稳，期间年均投资增速在 6-13%之间，基

本与国内 GDP 增速水平相当。09 年在 4 万亿投资财政政策的刺激下，当年
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公路投资的完成额跃升明显，该年完成投资 1.04 万亿元，同比增长 40.1%； 
2010 年，全国公路市场的投资规模为 1.28 万亿元，同比增长 20.9%，投资

强度升幅已接近 09 年之前正常年份的水平。预计未来 2-3 年国内公路投资

的年增速将在 15%左右，骨干公路网的建设仍是支出重点。 

水利投资 2010 年完成投资 2750 亿元，同比增长 24.5%。按照目前中央

对水利基础设施的倾斜发展正常，未来 5 年水利方面的年均投资将达到 4000
亿元，提升幅度较大。我们判断新增水利投资将主要体现在地方性的水利设

施项目上，粤水电等地方企业有受益机会。 

图 6 04 年以来国内公路投资及其增速 图 7 04 年以来国内水利投资及其增速 
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资料来源：国家统计局                                    资料来源：国家统计局 

 国内钢铁与水泥工程：2011 年需求略弱于 2010 年 

国内钢铁投资经由 04 年的 1780 亿元倍增至 08 年的 3240 亿元，仅 08
年底国内粗钢产能的过剩规模就在 1 亿吨左右。考虑到 09、10 年在建项目

的持续投产，我们预计当前钢铁行业整体产能过剩的局面仍未改善。未来 2
年国内钢铁业投资将由新建主要转向补充急需的高技术钢铁品种以及由环

保节能因素推动的技改升级两方面，按行业年均新建（或搬迁）3000 万吨、

技改 2000 万吨的规模计算，预计未来 2 年行业年均投资在 2500-3000 亿元

左右，较 2010 年 3465 亿元的投资规模有小幅回落。 

水泥工程方面，2011 年国内完成固定资产投资 1755 亿元，同比上年基

本持平。我们判断未来一段时间的新线建设将主要与落后产能的淘汰同步进

行，水泥行业固定资产投资的整体新增规模将趋于稳定。从行业投资的细分

结构上看，余热发电、垃圾焚烧等水泥窑的节能环保类配套设施仍有较大的

发展潜力。 
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图 8 04 年以来国内钢铁投资及其增速 图 9 04 年以来国内水泥投资及其增速 
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资料来源：国家统计局                                    资料来源：国家统计局 

2、行业重要资讯 

本月对建筑行业影响较大的重要资讯主要是北非政局变化对中国海外

工程市场的影响。主要工程企业披露的受影响程度如下： 

表 1 主要建筑企业利比亚项目影响分析（单位：亿元） 

公司名称 
利比亚项目已

完工金额 

利比亚项目

未完工金额 

利比亚未完工

合同占公司整

体比例 

中国铁建 45 233 2.3% 

中国中冶 5 51 2.0% 

中国建筑 88 88 1.0% 

葛洲坝 9 46 4.1% 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

中国建筑企业在海外经营中垫资项目较少，合同执行进度通常按业主付

款进度而定，因此我们判断上述企业在利比亚项目已完工部分的实际损失很

小，后续未完工部分因未追加投入，将不会形成新的损失。 

中国建筑企业在此次利比亚事件中主要受到的损失主要有两方面：一是

之前投入的工程设备由于来不及撤出，面临一定的资产减记；二是此次人员

撤出的费用。考虑到建筑企业相对轻资产的运营特点，我们判断此次事件的

实际损失额并不大；同时，大部分受影响企业利比亚项目在其整体未完工合

同的比例均很小，其整体经营前景仍保持稳定。 

3、行业成本变化 

对普通房建、基础设施类工程类型而言，水泥、钢材等主要原材料的成

本占比达到 60%左右，在合同价格为闭口类型的情况下，水泥、钢材价格的

上涨幅度过大将影响工程企业的盈利能力。 

从 1 季度的原材料价格来看，水泥、钢材价格同比都有较大幅度上升。

我们建议投资者重点关注投资标的中主要原材料由甲方提供（或合同价格设
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定了开口类的保护条款）、预收款比例大从而成本锁定能力强的工程企业。 

3.1 水泥价格回顾 

2011 年 2 月底水泥价格较上年末水平均有所回落，但多数区域的绝对

价格水平仍处于历史同期的较高位置。目前华东、华中主要城市 P.O42.5 水

泥的价格均在 400 元/吨以上，同比上年高出 100 元/吨以上。 

图 10 华北-石家庄(P.O42.5)价格变动 图 11 华东-杭州水泥(P.O42.5)价格变动 
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资料来源：数字水泥网                                    资料来源：数字水泥网 

图 12 华南-广州水泥(P.O42.5)价格变动 图 13 华中-武汉水泥(P.O42.5)价格变动 
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资料来源：数字水泥网                                    资料来源：数字水泥网 

3.2 钢材价格回顾 

2 月底国内各类钢材价格较上年底有 5-10%的涨幅。如普通圆(方)钢在 2
月底的出厂价为 4232 元/吨，较 12 月底上涨 278 元/吨；螺纹钢 2 月底的出

厂价为 4325 元/吨，较 12 月底上涨 243 元/吨。随国外铁矿石进口价的持续

上升，预计后续钢材价格仍有一定的升幅空间。 
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图 14 普通圆(方)钢出厂价变化 图 15  普通螺纹钢出厂价变化 
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资料来源：国家统计局                                    资料来源：国家统计局 

4、行业投资策略 

低估值、稳健增长的细分板块是行业配置的首选。2010 年在经济快速

回稳的需求拉动下，行业内装饰、园林景气回升较快，相关公司股价对其业

绩进行了较为充分的反映，目前相对 2011 年的动态估值均在 35 倍以上，短

期内的相对较高估值尚需后续业绩的增长进行消化。目前建筑板块内我们看

好铁路基建、海外工程等成长性与估值优势兼备的细分领域。 

铁路基建：着重看好西部铁路建设提速带来的机遇，首推中铁二局。行

业整体方面，我们判断此次铁道部人事调整对行业影响总体正面，有利于扭

转以往工程定价偏低局面，同时过往的工程变更获批进程也有望加快，盈利

能力的提高将有利于中铁、铁建实现估值修复。 

海外工程方面，2 月下旬以来主要相关企业的股价随利比亚事件出现了

10%左右的回调，而主要相关企业在利比亚的未完工合同金额仅占公司整体

的 2%左右，同时在此次事件中已完工部分的实际损失并不大，当前股价已

充分反映了利比亚事件的影响。我们仍对技术能力突出与海外经验丰富的国

际工程承包商发展前景看好。主要标的中材国际、葛洲坝在手订单充足，新

签订单稳步增长，业绩增长前景稳定。 

此外，钢结构方面，短期内行业成本虽受钢材价格上升因素困扰，但优

质龙头企业一方面具有较强的成本转嫁能力，同时其业务的快速扩张也能实

现较好的规模效应，建议关注精工钢构。 



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9/9
 

投资评级定义 
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