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建筑装饰 
  

建筑板块优质红利股有哪些？ 
  
近期市场持续再平衡，红利风格表现突出。近期市场红利风格持续占优，

我们认为主要因：1）市场风格再平衡：7 月以来，前期拥挤的科技成长交

易明显降温，资金配置由单一主线转向适度均衡。2）保险等长期资金持续

增配：截至 26Q2 末，保险资金配置股票和证券投资基金的余额合计 6.39

万亿元，占资金运用余额的 16.23%，规模和占比均创历史新高；8 月 20

日，金融监管总局公布《保险公司资产负债管理办法》，进一步强化期限结

构、成本收益和流动性匹配要求，办法将于 2027 年 1 月 1 日起施行。新

规并未直接要求险资增配红利股，但在低利率和长久期负债背景下，现金

回报稳定、盈利能见度较高的优质红利资产与险资资产负债匹配需求更为

契合，配置吸引力有望提升。3）银行等红利行业基本面边际修复：中报显

示，以银行为代表的部分传统红利行业基本面出现边际改善。26Q2 商业

银行净息差环比回升 1bp 至 1.41%，为 2022 年一季度以来首次单季环比

回升，部分红利资产的修复开始获得基本面支撑。 

建筑板块重点关注未来分红持续性强的优质红利标的。2026 年 1-7 月，

基础设施投资、房地产开发投资、制造业投资分别同比下降 3.6%、19.2%

和 1.7%，建筑行业总量下行压力仍在。但板块内部的盈利、回款和资产

质量分化正在加大，部分幕墙装饰、路桥施工、钢结构、专业工程等细分

领域仍有公司实现业绩稳健增长。现阶段筛选建筑红利标的，应同时考察

“分红能力”与“分红意愿”：前者重点关注主业盈利韧性、经营现金流与

利润的匹配程度、应收及合同资产质量、资本开支和杠杆约束；后者重点

关注股东回报规划、历史派息稳定性以及中期分红安排。沿此框架，建议

重点把握建筑板块两类机会：1）主业仍有增长、回款改善且股东回报机制

清晰的细分龙头，盈利增长有望逐步转化为分红增长；2）具备长期稳定派

息记录的央企和地方国企，虽然短期业绩可能有所波动，但在投资者回报

和市值管理导向下，分红连续性及总额稳定性更有基础。建议重点关注江

河集团、四川路桥、精工钢构、中国建筑、中国建筑国际和中石化炼化工

程。 

1、江河集团：出海与产品化双轮驱动业绩高增，26 年预期股息率 6.5%。

业绩方面，26H1 公司境外收入同增 54%，毛利率 23.3%、显著高于境内
业务；境外在手订单 156 亿元，占比 41%，显著高于不到 30%的境外收

入占比，后续海外订单持续转化有望推动公司收入增长与盈利结构优化，

利润有望延续高增趋势。同时，公司依托六大生产基地及设计、采购和品

牌优势，向全球中小幕墙企业提供产品平台化业务，26H1 新增产品供货

订单 3.3 亿元，同增 133%，持续培育未来成长新动能。分红方面，公司

已规划 25-27 年分红率不低于 80%，近期公司大股东拟回购医疗股权，

帮助公司回笼资金、提升现金分红能力，同时强化年度业绩确定性。我们

预测公司 2026-2028 年归母净利润分别为 11.0/13.3/15.9 亿元，同比增

长 81%/20%/20%，当前股价对应 PE 分别为 14/12/10 倍；以分红率 90%

测算（公司 24-25 年分红率均超 90%），预测公司 26-28 年股息率分别为

6.5%/7.8%/9.4%；假设股息率切换至 5%，则公司 26-28 年目标市值

199/239/286 亿元，上涨空间 30%/56%/87%，当前重点推荐。 

2、四川路桥：省内项目执行有望加速，26 年预期股息率 5.7%。公司

26Q2 在项目执行加快、毛利率提升、期间费用率下降背景下，业绩大幅

加速。四川是我国经济重省（去年 GDP 全国第五），26 年四川 GDP 增长

目标 5.5%左右，而 26H1 实际增长 4.8%，低于全年目标；同期固投同比
-2.2%，预计下半年稳投资政策有望进一步发力，以支撑四川省完成经济

增长年度目标，四川路桥在手交通基建项目执行有望加快，业绩有望延续

增持（维持） 
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加速态势。我们预测公司 26-28 年归母净利润分别为 75.2/77.5/79.8 亿

元，同增 3%/3%/3%，当前 PE 分别为 10.6/10.3/10.0 倍，假设维持公司

此前 60%分红率计划，则对应股息率分别为 5.7%/5.8%/6.0%。 

3、精工钢构：海外业务已成第一增长极，26 年预期股息率 7.9%。海外

业务方面，26H1 公司海外收入 21 亿元，同比增长 35%，占收入的比达

21.7%，同比+6.0pct。公司依托国内重、大、难、新地标项目积累的品牌

与技术优势，海外竞争力突出，业务网络已覆盖东南亚、中东、非洲等全

球六大区域、50 多个国家和地区，海外业务已成为公司第一增长极。26Q2

公司类现金资产约 56 亿元，约为最新市值的 83%，资金充裕，分红能力
强。我们预测公司 26-28 年归母净利润分别为 7.5/9.2/11.3 亿元，同增

24%/23%/22%，当前股价对应 PE 分别为 9/7/6 倍。假设公司维持 70%

分红率（公司已规划 25-27 年分红率不低于 70%），当前股价对应股息率

分别为 7.9%/9.7%/11.9%。 

4、中国建筑：央企建筑龙头经营质量改善、业务结构优化，高股息凸显

配置价值。经营方面，2026 年上半年受行业需求偏弱、减值计提增加及投

资收益减少影响，公司业绩阶段性承压，但工程主业毛利率明显提升，经

营性现金净流出同比大幅收窄 544 亿元，现金流显著修复，经营质量改

善。下半年在低基数背景下，业绩降幅有望收窄。2026 年 1-7 月公司建筑

业务新签订单 24684 亿元，同比微降 0.7%，上半年订单表现优于建筑央

企整体水平，彰显龙头韧性，其中工业厂房、数据中心、仓储物流等领域

订单快速增长，结构持续优化；1-7 月海外订单同比高增 42%，出海势头

强劲。分红方面，公司重视股东回报，2023-2025 年虽然业绩波动，但分

红金额均保持 112 亿元以上，历史分红总额具备较强稳定性，按照 2025

年分红总额估算，2026 年预期股息率约 6.2%，红利配置价值突出。 

5、中国建筑国际：MiC 装配式施工龙头，2026E股息率约 7.5%。经营
方面，公司 2026H1 收入和利润有所下降，但毛利率同比提升 3.5 个百分

点、经营性现金流同比多流入 38 亿元，明显改善。随着预售条件收紧和

现房销售推进，开发商回款节点后移，缩短工期、加快资金周转的重要性

明显提升，有望增强装配式建筑的应用动力。公司旗下中建海龙布局装配

式建筑全产业链，港澳市场份额领先，其 MiC 技术可将 90%以上施工工

序转移至工厂，显著缩短工期并减少现场用工；上半年 MiC 新签合同同比

增长超过 70%，已在多个高能级城市实现项目突破，政策支持下后续有望

加速推广。分红方面，公司 2021-2025 年分红率及分红总额均持续提升，

2026 年中期每股派息 33 港仙，派息率 35%，同比提升 4.3pct。按照 2025

年分红总额估算，2026 年预期股息率约 7.5%。 

6、中石化炼化工程：能化工程龙头订单储备充裕，盈利有望逐步修复，

高比例分红提升配置吸引力。经营方面，受益于大型 EPC项目进入建设高

峰期，公司 2026H1 收入同比增长 13%，其中海外收入同比增长90%、

占比提升至约 40%，海外业务加速拓展。短期利润受到个别施工项目拖

累、汇兑损失增加及利息收入减少影响，但沙特亏损施工项目已基本完工，

后续负面影响有望逐步减弱，下半年开始有望步入业绩修复期。2026H1 末
公司在手订单为 2201 亿元，约为 2025 年收入的 3.1 倍，为后续增长提供

有力支撑，上半年煤化工签单大幅增长 297%，伴随国内多个大型煤化工

项目积极推进，后续有望持续为境内业务提供增量。分红方面，公司自2020

年以来分红规模持续增长，2026H1 中期分红率 49%，2026 全年按照 2025

年分红总额估算，预期股息率约 7.4%，具备较强投资吸引力。 

投资建议：7 月以来，市场风格再平衡，险资持续加配优质红利，同时中

报显示银行等部分红利行业基本面边际修复，带动红利板块持续占优。建

筑行业总量仍承压，但内部业绩与现金流分化明显，具备盈利强韧性、回

款高质量和稳定高分红机制的优质红利标的有望持续获资金增配。重点推

荐全球高端幕墙龙头江河集团（（26E 股息率 6.5%）、西南交通基建龙头四

川路桥（（26E股息率 5.7%）、钢结构出海龙头精工钢构（（26E股息率 7.9%）、

央企龙头中国建筑（26E 股息率 6.2%）、装配式建筑龙头中国建筑国际

（26E股息率 7.5%）和能化工程龙头中石化炼化工程（（26E股息率 7.4%）。 

风险提示：基建及房地产投资不及预期；项目结算和回款放缓；应收账款

及合同资产减值；海外经营及汇率波动；盈利或分红政策不及预期等。 
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重点标的 

股票 股票 投资 EPS（元） PE 

代码 名称 评级 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

601886.SH 江河集团 买入 0.54 0.97 1.17 1.40 21.80 13.83 11.51 9.61 

600039.SH 四川路桥 买入 0.84 0.87 0.89 0.92 11.90 10.59 10.28 9.98 

600496.SH 精工钢构 买入 0.30 0.38 0.46 0.57 12.80 8.85 7.20 5.90 

601668.SH 中国建筑 买入 0.95 0.85 0.81 0.82 4.70 5.15 5.41 5.39 

02386.HK 
中石化炼

化工程 
买入 0.41 0.47 0.55 0.61 11.20 11.89 10.27 9.22 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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建筑板块优质红利股有哪些？ 

近期市场持续再平衡，红利风格表现突出。近期市场红利风格持续占优，我们认为主要

因：1）市场风格再平衡：7 月以来，前期拥挤的科技成长交易明显降温，资金配置由单

一主线转向适度均衡。2）保险等长期资金持续增配：截至 26Q2 末，保险资金配置股票

和证券投资基金的余额合计 6.39 万亿元，占资金运用余额的 16.23%，规模和占比均创

历史新高；8 月 20 日，金融监管总局公布《保险公司资产负债管理办法》，进一步强化

期限结构、成本收益和流动性匹配要求，办法将于 2027 年 1 月 1 日起施行。新规并未

直接要求险资增配红利股，但在低利率和长久期负债背景下，现金回报稳定、盈利能见

度较高的优质红利资产与险资资产负债匹配需求更为契合，配置吸引力有望提升。3）银

行等红利行业基本面边际修复：中报显示，以银行为代表的部分传统红利行业基本面出

现边际改善。26Q2 商业银行净息差环比回升 1bp 至 1.41%，为 2022 年一季度以来首

次单季环比回升，部分红利资产的修复开始获得基本面支撑。 

 

图表1：重点指数 2026/7/1 以来累计涨跌幅 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表2：保险资金运用余额:股票+证券投资基金规模及占比 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表3：商业银行净息差（单位：%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

建筑板块重点关注未来分红持续性强的优质红利标的。2026 年 1-7 月，基础设施投资、

房地产开发投资、制造业投资分别同比下降 3.6%、19.2%和 1.7%，建筑行业总量下行

压力仍在。但板块内部的盈利、回款和资产质量分化正在加大，部分幕墙装饰、路桥施

工、钢结构、专业工程等细分领域仍有公司实现业绩稳健增长。现阶段筛选建筑红利标

的，应同时考察“分红能力”与“分红意愿”：前者重点关注主业盈利韧性、经营现金流

与利润的匹配程度、应收及合同资产质量、资本开支和杠杆约束；后者重点关注股东回

报规划、历史派息稳定性以及中期分红安排。沿此框架，建议重点把握建筑板块两类机

会：1）主业仍有增长、回款改善且股东回报机制清晰的细分龙头，盈利增长有望逐步转

化为分红增长；2）具备长期稳定派息记录的央企和地方国企，虽然短期业绩可能有所波

动，但在投资者回报和市值管理导向下，分红连续性及总额稳定性更有基础。建议重点

关注江河集团、四川路桥、精工钢构、中国建筑、中国建筑国际和中石化炼化工程。 

 

1、江河集团：出海与产品化双轮驱动业绩高增，26 年预期股息率 6.5%。业绩方面，

26H1 公司境外收入同增 54%，毛利率 23.3%、显著高于境内业务；境外在手订单 156

亿元，占比 41%，显著高于不到 30%的境外收入占比，后续海外订单持续转化有望推动

公司收入增长与盈利结构优化，利润有望延续高增趋势。同时，公司依托六大生产基地

及设计、采购和品牌优势，向全球中小幕墙企业提供产品平台化业务，26H1 新增产品供

货订单 3.3 亿元，同增 133%，持续培育未来成长新动能。分红方面，公司已规划 25-27

年分红率不低于 80%，近期公司大股东拟回购医疗股权，帮助公司回笼资金、提升现金

分红能力，同时强化年度业绩确定性。我们预测公司 2026-2028 年归母净利润分别为 

11.0/13.3/15.9 亿元，同比增长 81%/20%/20%，当前股价对应 PE 分别为 14/12/10 倍；

以分红率 90%测算（公司 24-25 年分红率均超 90%），预测公司 26-28 年股息率分别为

6.5%/7.8%/9.4%；假设股息率切换至 5%，则公司 26-28 年目标市值 199/239/286 亿

元，上涨空间 30%/56%/87%，当前重点推荐。 
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图表4：江河集团收入利润、增速及结构 

年份 收入 同比 归母净利润 同比 海外收入 同比 海外占比 

单位 亿元 -- 亿元 -- 亿元 -- -- 

2023 年 210 16.0% 6.7 36.9% 50.9 29.9% 24.3% 

2024 年 224 6.9% 6.4 -5.1% 55.0 8.2% 24.6% 

2025 年 218 -2.5% 6.1 -4.3% 49.6 -9.8% 22.7% 

2026H1 108 15.9% 4.4 34.3% 32.3 54.1% 29.9% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所，注：本报告海外均指“中国港澳台及海外地区” 

 

图表5：江河集团历史分红统计 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2、四川路桥：省内项目执行有望加速，26 年预期股息率 5.7%。公司 26Q2 在项目执

行加快、毛利率提升、期间费用率下降背景下，业绩大幅加速。四川是我国经济重省（去

年 GDP 全国第五），26 年四川 GDP 增长目标 5.5%左右，而 26H1 实际增长 4.8%，低

于全年目标；同期固投同比-2.2%，预计下半年稳投资政策有望进一步发力，以支撑四川

省完成经济增长年度目标，四川路桥在手交通基建项目执行有望加快，业绩有望延续加

速态势。我们预测公司26-28 年归母净利润分别为 75.2/77.5/79.8 亿元，同增

3%/3%/3%，当前PE 分别为 10.6/10.3/10.0 倍，假设维持公司此前 60%分红率计划，

则对应股息率分别为 5.7%/5.8%/6.0%。 

 

3、精工钢构：海外业务已成第一增长极，26 年预期股息率 7.9%。海外业务方面，26H1

公司海外收入 21 亿元，同比增长 35%，占收入的比达 21.7%，同比+6.0pct。公司依托

国内重、大、难、新地标项目积累的品牌与技术优势，海外竞争力突出，业务网络已覆

盖东南亚、中东、非洲等全球六大区域、50 多个国家和地区，海外业务已成为公司第一

增长极。26Q2 公司类现金资产约 56 亿元，约为最新市值的 83%，资金充裕，分红能力

强。我们预测公司 26-28年归母净利润分别为 7.5/9.2/11.3亿元，同增 24%/23%/22%，

当前股价对应 PE 分别为 9/7/6 倍。假设公司维持 70%分红率（公司已规划 25-27 年分

红率不低于 70%），当前股价对应股息率分别为 7.9%/9.7%/11.9%。 
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图表6：精工钢构累计新签订单及销量统计 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

4、中国建筑：央企建筑龙头经营质量改善、业务结构优化，高股息凸显配置价值。经营

方面，2026 年上半年受行业需求偏弱、减值计提增加及投资收益减少影响，公司业绩阶

段性承压，但工程主业毛利率明显提升，经营性现金净流出同比大幅收窄 544 亿元，现

金流显著修复，经营质量改善。下半年在低基数背景下，业绩降幅有望收窄。2026 年 1-

7 月公司建筑业务新签订单 24684 亿元，同比微降 0.7%，上半年订单表现优于建筑央

企整体水平，彰显龙头韧性，其中工业厂房、数据中心、仓储物流等领域订单快速增长，

结构持续优化；1-7 月海外订单同比高增 42%，出海势头强劲。分红方面，公司重视股

东回报，2023-2025 年虽然业绩波动，但分红金额均保持 112 亿元以上，历史分红总额

具备较强稳定性，按照 2025 年分红总额估算，2026 年预期股息率约 6.2%，红利配置

价值突出。 

 

图表7：中国建筑历年分红金额及分红比例 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

5、中国建筑国际：MiC 装配式施工龙头，2026E 股息率约 7.5%。经营方面，公司

2026H1 收入和利润有所下降，但毛利率同比提升 3.5 个百分点、经营性现金流同比多流

入 38 亿元，明显改善。随着预售条件收紧和现房销售推进，开发商回款节点后移，缩短

工期、加快资金周转的重要性明显提升，有望增强装配式建筑的应用动力。公司旗下中

建海龙布局装配式建筑全产业链，港澳市场份额领先，其 MiC 技术可将 90%以上施工工

序转移至工厂，显著缩短工期并减少现场用工；上半年MiC新签合同同比增长超过70%，

已在多个高能级城市实现项目突破，政策支持下后续有望加速推广。分红方面，公司

公共建筑类 同比 工业建筑类 同比 EPC及装配式 同比
工业连锁及
战略加盟

同比

2024Q1 61.00 10.8% 13.00 5.8% 30.10 5.6% 13.90 6.1% 2.50 -- 8.20 -- 52.80 -- 61.00 10.8% 29.30 16.3%

2024Q2 122.40 9.4% 33.40 13.2% 61.70 7.5% 21.80 -1.5% 3.50 84.2% 18.80 338.2% 103.60 -3.8% 61.40 8.0% 56.80 -1.4%

2024Q3 171.50 6.5% 46.10 2.9% 83.40 -1.5% 31.70 16.7% 7.20 213.0% 26.70 230.3% 144.80 -5.4% 49.10 -0.2% 87.60 -2.9%

2024Q4 219.70 8.4% 53.70 -12.5% 105.80 5.0% 47.90 44.7% 8.50 93.2% 30.00 202.9% 189.70 -1.6% 48.10 15.8% 135.30 10.9%

2025Q1 61.40 0.7% 18.00 38.5% 32.70 8.6% 4.70 -66.3% 5.10 104.0% 19.90 142.5% 41.50 -21.3% 61.40 0.7% 38.50 31.6%

2025Q2 125.10 2.2% 31.00 -7.2% 69.30 12.3% 14.00 -35.8% 9.20 161.5% 36.60 94.1% 88.50 -14.5% 63.70 3.7% 83.50 47.0%

2025Q3 179.80 4.8% 47.20 2.4% 99.40 19.2% 17.60 -44.6% 11.40 57.1% 50.00 87.3% 129.80 -10.4% 54.70 11.2% 118.00 34.6%

2025Q4 242.70 10.5% 77.00 43.4% 119.60 13.0% 28.00 -41.7% 12.80 51.7% 72.00 140.1% 170.70 -10.0% 63.00 30.8% 172.60 27.6%

2026Q1 66.00 7.5% 12.40 -31.1% 43.90 34.3% 7.40 57.7% 1.10 -77.9% 19.40 -2.5% 46.60 12.3% 66.00 7.5% 33.00 -14.5%

2026Q2 126.70 1.3% 24.40 -21.3% 75.60 9.1% 19.40 38.6% 5.10 -44.7% 33.20 -9.2% 93.50 5.6% 60.70 -4.7% 94.20 12.9%
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合计
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2021-2025 年分红率及分红总额均持续提升，2026 年中期每股派息 33 港仙，派息率

35%，同比提升 4.3pct。按照 2025 年分红总额估算，2026 年预期股息率约 7.5%。 

 

图表8：中国建筑国际历年分红金额及分红比例 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

6、中石化炼化工程：能化工程龙头订单储备充裕，盈利有望逐步修复，高比例分红提升

配置吸引力。经营方面，受益于大型 EPC 项目进入建设高峰期，公司 2026H1 收入同比

增长 13%，其中海外收入同比增长 90%、占比提升至约 40%，海外业务加速拓展。短

期利润受到个别施工项目拖累、汇兑损失增加及利息收入减少影响，但沙特亏损施工项

目已基本完工，后续负面影响有望逐步减弱，下半年开始有望步入业绩修复期。2026H1

末公司在手订单为 2201 亿元，约为 2025 年收入的 3.1 倍，为后续增长提供有力支撑，

上半年煤化工签单大幅增长 297%，伴随国内多个大型煤化工项目积极推进，后续有望

持续为境内业务提供增量。分红方面，公司自 2020 年以来分红规模持续增长，2026H1

中期分红率 49%，2026 全年按照 2025 年分红总额估算，预期股息率约 7.4%，具备较

强投资吸引力。 

 

图表9：中石化炼化工程历年分红金额及分红比例 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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投资建议 

7 月以来，市场风格再平衡，险资持续加配优质红利，同时中报显示银行等部分红利行

业基本面边际修复，带动红利板块持续占优。建筑行业总量仍承压，但内部业绩与现金

流分化明显，具备盈利强韧性、回款高质量和稳定高分红机制的优质红利标的有望持续

获资金增配。重点推荐全球高端幕墙龙头江河集团（26E 股息率 6.5%）、西南交通基建

龙头四川路桥（26E 股息率 5.7%）、钢结构出海龙头精工钢构（26E 股息率 7.9%）、央

企龙头中国建筑（（26E 股息率 6.2%）、装配式建筑龙头中国建筑国际（（26E 股息率 7.5%）

和能化工程龙头中石化炼化工程（26E 股息率 7.4%）。 

 
图表10：重点公司估值表 

简称 
市值 EPS（元/股） PE 

PB 
分红率 股息率 

亿元 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 2026E 2026E 

江河集团 153 0.97 1.17 1.40 13.8 11.5 9.6 2.11 90.0% 6.5% 

四川路桥 797 0.87 0.89 0.92 10.6 10.3 10.0 1.58 60.0% 5.7% 

精工钢构 66 0.38 0.46 0.57 8.9 7.2 5.9 0.73 70.0% 7.9% 

中国建筑 1818 0.85 0.81 0.82 5.2 5.4 5.4 0.38 31.8% 6.2% 

中国建筑国际 453 1.97 2.04 2.12 4.4 4.2 4.0 0.54 32.6% 7.5% 

中石化炼化工程 246 0.52 0.60 0.67 10.8 9.3 8.4 0.67 76.3% 7.4% 

资料来源：Wind、各公司公告，国盛证券研究所，截至 2026/9/4。其中中国建筑国际盈利预测数据取自 Wind 一致预期，其余公司 EPS 数据取自国
盛建筑最新外发报告。港股货币单位为港元。 

 

风险提示 

 
基建及房地产投资不及预期；项目结算和回款放缓；应收账款及合同资产减值；海外

经营及汇率波动；盈利或分红政策不及预期等。  
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