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  建筑业板块 54 家上市公司上半年实现营业收入 9512.06 亿元，同比

增长 21.70%，增速呈持续回落态势；细分行业景气分化严重，其中园林、

装饰装修和水利水电板块维持较高景气度，收入增速位居子行业前三位，

分别达到 92.56%、46.67%和 40.56%。环保水处理板块收入增速最慢，

仅为 7.85%。 

 建筑业板块上半年实现营业净利润 231.49 亿元，同比增长 8.84%，

增速呈持续回落态势且低于收入增速；其中园林、装饰装修和钢结构净

利润增速位居子行业前三位，分别达到 98.60%、67.87%和 40.74%。而

铁路基建板块净利润同比下滑 8.51%。 

 建筑业板块上半年整体毛利率 10.88%，同比下滑了 0.12，净利润率

为 2.43%，同比下滑了 0.29 个百分点；细分板块来看，园林和装饰装修

毛利率同比上升了 3.76 和 0.92 个百分点，；行业的整体盈利能力稳中略

将，并未受原材料价格和人员工资上涨影响，体现出良好的向下游转移

成本的能力。 

 建筑业板块上半年经营性现金流净额为-648.10 亿元，较去年同期下

降 288.91 亿元，创下近年来的新低，其中铁路基建三家公司受铁道部资

金链紧张影响，上半年现金流严重恶化，经营性现金流净额为-296.34 亿

元，较去年同期下降了 323.83 亿元，扣除铁路基建板块后，建筑板块的

经营性现金流净额为-351.77，较去年同期上升了 41.83 亿元；货币政策

的持续收紧，也导致建设方资金链紧张，建筑行业从 2010 年以来现金流

压力持续增大。 

 建筑业板块上半年存货为 5465.54 亿元，同比增加 37.22%，存货周

转率为 1.66 次，同比下降 0.34 次，由于建筑行业的结算特点，已完工尚

未结算的成本在存货中比重较大，存货周转比同比下降，更多是反应了

建设方资金链紧张的背景下，减缓在建项目结算速度从而减小项目付款

压力。 

投资要点： 行业评级：中性(维持) 

市场走势图  

相关研究  
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一、固定资产投资增速保持平稳 

今年前 7 月，固定资产投资达到 15.24 万亿元，同比增长 25.4%，增速保持平稳，在“后四万亿”时代，

以投资拉动经济增长的模式难以持续，未来随着经济结构调整，增速下滑是大势所趋，短期来看，经济的

结构性调整不能一蹴而就，在消费和净出口尚不足以维持经济增长的背景下，FAI 的增速短期仍将保持高

位。  

  

图表 1：固定资产投资增速保持平稳 
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资料来源：国家统计局 华泰证券  

 

 

二、建筑业板块收入及净利润增速放缓 景气度明显分化 

建筑业板块 54 家上市公司上半年实现营业收入 9512.06 亿元，同比增长 21.70%，增速呈持续回落态势；细

分行业景气分化严重，其中园林、装饰装修和水利水电板块维持较高景气度，收入增速位居子行业前三位，

分别达到 92.56%、46.67%和 40.56%。环保水处理板块收入增速最慢，仅为 7.85%。 
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图表 2：建筑行业收入增速放缓  图表 3：子行业收入增速情况 
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资料来源：华泰证券 WIND  资料来源：华泰证券 WIND 

 

建筑业板块上半年实现营业净利润 231.49 亿元，同比增长 8.84%，增速呈持续回落态势且低于收入增速；

其中园林、装饰装修和钢结构净利润增速位居子行业前三位，分别达到 98.60%、67.87%和 40.74%。而铁路

基建板块净利润同比下滑 8.51%。 

 

图表 4：建筑行业净利润增速放缓  图表 5：子行业净利润增速情况 
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资料来源：华泰证券 WIND  资料来源：华泰证券 WIND 

 

三、行业整体盈利能力稳中略降 

建筑业板块上半年整体毛利率 10.88%，同比下滑了 0.12，净利润率为 2.43%，同比下滑了 0.29 个百分点；

细分板块来看，园林和装饰装修毛利率同比上升了 3.76 和 0.92 个百分点，；行业的整体盈利能力稳中略将，

并未受原材料价格和人员工资上涨影响，体现出良好的向下游转移成本的能力。 
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图表 6：建筑行业毛利率情况  图表 7：建筑行业净利润率情况 
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四、经营性现金流凸显资金链压力仍存 

建筑业板块上半年经营性现金流净额为-648.10 亿元，较去年同期下降 288.91 亿元，创下近年来的新低，其

中铁路基建三家公司受铁道部资金链紧张影响，上半年现金流严重恶化，经营性现金流净额为-296.34 亿元，

较去年同期下降了 323.83 亿元，扣除铁路基建板块后，建筑板块的经营性现金流净额为-351.77，较去年同

期上升了 41.83 亿元；货币政策的持续收紧，也导致建设方资金链紧张，建筑行业从 2010 年以来现金流压

力持续增大。 

 

图表 8：建筑行业现金流  图表 9：扣除铁路基建后建筑行业现金流 
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建筑非铁经营性现金流净额（亿元）    

0

276

115

218

311

(57)

(38)

(41) (379)

(394)

(380)

(99)

(298)

(352)

-500

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

20
08
Q1

20
08
Q2

20
08
Q3

20
08
Q4

20
09
Q1

20
09
Q2

20
09
Q3

20
09
Q4

20
10
Q1

20
10
Q2

20
10
Q3

20
10
Q4

20
11
Q1

20
11
Q2
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五、存货周转率下降 项目结算速度减慢 

建筑业板块上半年存货为 5465.54 亿元，同比增加 37.22%，存货周转率为 1.66 次，同比下降 0.34 次，由于

建筑行业的结算特点，已完工尚未结算的成本在存货中比重较大，存货周转比同比下降，更多是反应了建

设方资金链紧张的背景下，减缓在建项目结算速度从而减小项目付款压力。 

 

图表 20：固定资产投资增速保持平稳 
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资料来源： 华泰证券 WIND 
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－报告发布日后的 6 个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持：超越大盘； 

中性：基本与大盘持平； 

减持：明显弱于大盘。 

 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券行业投资价值等级评判标准 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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