
 

建筑装饰行业：营收利润显

韧性 盈利质量迎改善 
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Q3 营收业绩基本平稳，全年稳健增长趋势有望延续。2021Q1-3 建

筑 上 市 公 司 整 体 营 收 同 比 增 长 21.4% ， Q1/Q2/Q3 分 别 增 长

54.4%/14.6%/7.3%，两年 Q1-3 复合增速 16.5%；归母净利润同比增长

22.0%，其中 Q1/Q2/Q3 分别增长 82.7%/11.7%/2.2%，两年 Q1-3 复合

增速 10.1%。建筑板块在今年国内外疫情反复、原材料价格大幅波动的不

利环境下，营收业绩仍实现稳健增长，突显经营韧性。Q3 营收与业绩增速

放缓主要由于去年疫情后企业加速赶工造成同期基数明显抬升，同时原材

料价格上涨致盈利能力小幅下降。 

当前专项债已加速发行和实施，后续有望对今年底明年初基建投资形

成一定支撑；房地产方面监管层维护行业平稳发展的态度坚决，应对风险

工具充足，“政策底”已逐步明朗，产业链公司经营减速或下滑，探底仍

有待时间。展望全年，建筑板块整体营收业绩有望继续保持稳健增长。 

毛利率平稳，费用率下降，现金流迎来改善。2021Q3 板块整体毛利

率为 10.7%，同比小幅下降 0.07 个 pct，预计主要系钢价上涨等因素影响，

但整体影响较小，临近年底部分开口合同结算时可进行材料调差，板块毛

利率有望企稳回升。Q3 期间费用率同比有所下降，主要系去年疫后赶工情

况下防疫等管理等费用支出偏多，今年恢复正常，同时收入高增规模效应

持续呈现；净利率为 2.61%，同比小幅下降 0.12 个 pct。板块资产负债率

同比继续下降，存货及应收账款周转率基本平稳。Q3 建筑行业经营性现金

流净流入 579 亿元，较去年同期多流入 158 亿元，Q3 现金流创历史同期
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新高，主要因建筑企业在当前宏观背景下对现金流普遍更加重视，加强相

关考核，加大应收款的催收力度，以降低经营风险。2021Q1-3 建筑板块

ROE 为 7.08%，同比提升 0.54 个 pct，杜邦分解看，主要因总资产周转率

提升明显。 

央企/国企增速领先，钢结构、化学工程景气度相对较高。2021Q3 收

入增速排名前三子板块为地方国企（19%）、钢结构（18%）、化学工程（16%），

业绩增速排名前三子板块为地方国企（38%）、钢结构（13%）、建筑央企

（6%）。1）建筑央企/国企疫情后保持较快营收和业绩增长趋势，市占率

持续提升，龙头地位不断巩固，同时新能源、新材料、矿业、双碳等新业

务加速拓展，为未来提供新成长动力；2）钢结构板块在钢价明显上涨背景

下依然实现稳定的营收和业绩成长，龙头经营韧性十足，当前钢价波动趋

于平稳，预计后续板块毛利率将得到改善，同时需求有望加速释放；3）化

学工程板块受益于化工品价格上涨及绿色智能化改造需求提升，上游业主

资本开支意愿增加，项目推进加快，短期原材料价格上涨制约盈利，后续

有望逐步恢复。 

投资建议：重点推荐与关注：1）低估值蓝筹，当前建筑央企国企传统

主业市占率加快提升，新能源、新材料、矿业、双碳等新业务拓展带来全

新增长动力，经历近期调整后估值已具备吸引力，继续看好中国电建

（22PE12X）、中国能建（22PE10X）、中国化学（22PE10X）、中国中冶

（22PE8X）、中材国际（22PE10X）、中国建筑国际（22PE5X）、四川路
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桥（22PE8X）；2）建筑节能领域，重点推荐国内公共、工业建筑能效管理

系统领军者安科瑞（22PE20X）、以及智能用电服务实力突出的配网 EPCO

成长龙头苏文电能（22PE21X）；3）BAPV/BIPV 领域，重点关注龙元建设

（22PE12X）；4）装配式建筑领域，重点推荐钢结构制造加工龙头鸿路钢

构（22PE15X）、钢结构工程龙头精工钢构（22PE9X）。 

风险提示：疫情反复风险，政策变动风险，应收账款风险，新业务开

拓风险。 
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