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本期投资提示： 

⚫ 2026H1 建筑行业收入、利润承压，26Q2 降幅扩大。2026H1 建筑行业主要上

市公司实现营业收入 3.41 万亿，同比-9.1%，归母净利润 675 亿，同比-

23.2%，2026Q1/Q2 单季营业收入 1.73 万亿/1.69 万亿，分别同比-6.2%/-

11.8%，归母净利润 382 亿/293 亿，分别同比-14.2%/-32.4%。2026H1 行业收

入、利润承压，26Q2 降幅进一步扩大，背后主要系地方债务压力，叠加企业严

控项目质量，主动收缩低效业务规模。 

⚫ 2026H1 行业毛利率提升，净利率下滑。2026H1 行业累计毛利率 10.2%，较去

年同期+0.3pct，净利率 1.98%，较去年同期-0.36pct。分季度看，26Q1/Q2 单

季 毛 利 率 9.0%/11.5%， 分 别 同 比-0.1pct/+0.8pct， 单 季 归 母 净 利 率

2.21%/1.74%，分别同比-0.21pct/-0.53pct。我们认为建筑行业通常采用成本加

成法计算收入，毛利率总体保持稳定，但受费用率、减值等因素影响，行业利

润率呈现较大压力。 

⚫ 2026H1 经营性现金流有所改善。2026H1 行业经营性现金流净额-4016 亿，同

比 少 流 出 747 亿 。26Q1/Q2 收 现 比 分 别 为 105%/93%， 分 别 同 比 变 动

+2.04pct/+6.26pct， 付 现 比 分 别 为 127%/89%， 分 别 同 比 变 动+4.66pct/-

1.77pct。我们认为，受益地方政府化债政策，以及企业强化现金流把控，

2026H1 行业经营性现金流同比有所改善，但仍需关注后续化债及财政资金到位

情况。 

⚫ 2026H1 行业 ROE 同比-0.66pct。分板块看，2026H1 除装饰幕墙、国际工程

ROE 有所改善外，其余板块 ROE 均有不同程度下滑，其中生态园林、基建民

企 ROE 下滑幅度最大，同比分别-15.24pct/-2.66pct，基建央企、基建国企

ROE 呈现小幅下滑，分别同比-0.69pct/-0.49pct。我们认为随着行业投资强度

减弱，企业周转率下降，同时费用、减值增加影响盈利能力，综合影响下行业

ROE 承压。 

⚫ 投资分析意见：收入、利润跌幅扩大，现金流改善，维持行业“看好”评级。

我们认为，2026 年二季度投资压力逐步显现，企业同时注重自身报表修复，展

望未来，以中央为主的“两重”项目、硬科技制造领域有望发力，地产现房政

策给予装配式建筑发展机遇，带动细分领域专业工程投资机会，装配式建筑关

注中国建筑国际，钢结构关注鸿路钢构、精工钢构，煤化工关注中国化学、东

华科技，洁净室关注圣晖集成、亚翔集成、柏诚股份，新型电网关注中国能

建、中国电建。同时，低估值央国企估值有望修复，关注中国中铁、四川路

桥。 

⚫ 风险提示：经济恢复不及预期，基建投资不及预期，上市公司订单低于预期。  
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 投资案件 

 结论和投资分析意见 

 2026H1 建筑行业收入、利润承压，26Q2 降幅扩大。2026H1 建筑行业主要上

市公司实现营业收入 3.41 万亿，同比-9.1%，归母净利润 675 亿，同比-23.2%，

2026Q1/Q2 单季营业收入 1.73 万亿/1.69 万亿，分别同比-6.2%/-11.8%，归母净利

润 382 亿/293 亿，分别同比-14.2%/-32.4%。2026H1 行业收入、利润承压，26Q2

降幅进一步扩大，背后主要系地方债务压力，叠加企业严控项目质量，主动收缩低效

业务规模。 

2026H1 经营性现金流有所改善。2026H1 行业经营性现金流净额-4016 亿，同

比 少 流 出 747 亿 。 26Q1/Q2 收 现 比 分 别 为 105%/93% ， 分 别 同 比 变 动

+2.04pct/+6.26pct ， 付 现 比 分 别 为 127%/89% ， 分 别 同 比 变 动 +4.66pct/-

1.77pct。我们认为，受益地方政府化债政策，以及企业强化现金流把控，2026H1 行

业经营性现金流同比有所改善，但仍需关注后续化债及财政资金到位情况。 

 原因与逻辑 

 2026 年上半年建筑板块收入、利润规模呈现较大压力，26Q2 部分指标较 26Q1

进一步走弱，背后原因一方面源于地方地方债务压力依然较大，导致项目资金到位率

不足，另一方面源于建筑企业在行业投资承压环境下，主动收缩自身业务规模，抢抓

项目质量，提高拿单标准，放弃低效项目，多重因素共同导致行业层面投资呈现压

力。展望未来，随着专项债发行进度预期加快，叠加中央“两重”项目以及“六张

网”等事项推进，三四季度投资有望获得一定支撑，企业端经营压力获得一定缓解。 

 有别于大众的认识 

 （1）市场认为建筑公司增长不具备持续性，我们认为：1）国资委对央企考核由

规模增长转向质量提升，无论中央还是地方对于所属企业发展质量和持续性的重视程

度产生明显变化；2）众多企业已主动寻求第二增长曲线，产业链上下游延伸、运营类

资产占比增加，延长公司经营久期；3）“一带一路”出海大势所趋，近些年国内经营

承压，企业海外不断取得新进展，打开行业天花板。 

（2）市场对后续建筑市场投资缺乏信心。我们认为我国建筑市场已迈入存量时

代，存在较大房屋更新改造、设备改造等投资建设需求，同时“六张网”给出了“十

五五”投资具体方向，未来投资有潜力、有空间。 
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1.  建筑行业上市公司整体财务情况回顾 

2026H1 建筑行业收入、利润承压，26Q2 降幅扩大。2026H1 建筑行业主要上市公司

实现营业收入 3.41 万亿，同比-9.1%，归母净利润 675 亿，同比-23.2%，2026Q1/Q2 单

季营业收入 1.73 万亿/1.69 万亿，分别同比-6.2%/-11.8%，归母净利润 382 亿/293 亿，分

别同比-14.2%/-32.4%。2026H1 行业收入、利润承压，26Q2 降幅进一步扩大，背后主要

系地方债务压力，叠加企业严控项目质量，主动收缩低效业务规模。 

 

图 1：建筑行业单季营收及增速  图 2：建筑行业单季归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

2026H1 行业毛利率提升，净利率下滑。2026H1 行业累计毛利率 10.2%，较去年同

期+0.3pct，净利率 1.98%，较去年同期 -0.36pct。分季度看，26Q1/Q2 单季毛利率

9.0%/11.5%，分 别同 比 -0.1pct/+0.8pct，单 季归 母 净利率 2.21%/1.74%， 分 别 同 比 -

0.21pct/-0.53pct。我们认为建筑行业通常采用成本加成法计算收入，毛利率总体保持稳定，

但受费用率、减值等因素影响，行业利润率呈现较大压力。 

图 3：行业（单季度）毛利率  图 4：行业（单季度）净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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2026H1经营性现金流有所改善。2026H1 行业经营性现金流净额-4016 亿，同比少流

出 747 亿，分季度看，26Q1/Q2 建筑企业单季经营性现金流净额同比变动-78 亿/+825 亿。

26Q1/Q2 收现比分别为 105%/93%，分别同比变动+2.04pct/+6.26pct，付现比分别为

127%/89%，分别同比变动+4.66pct/-1.77pct。我们认为，受益地方政府化债政策，以及

企业强化现金流把控，2026H1 行业经营性现金流同比有所改善，但仍需关注后续化债及

财政资金到位情况。 

 

图 5：建筑行业（单季度）经营性现金净额（亿元）  图 6：建筑行业（单季度）收现比 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 7：建筑行业（单季度）付现比 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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2．ROE：分析影响因子，发现未来趋势 

2.1 行业 ROE下降，基建央企同步减弱 

2026H1 行业 ROE 同比-0.66pct。分板块看，2026H1 除装饰幕墙、国际工程 ROE

有所改善外，其余板块 ROE 均有不同程度下滑，其中生态园林、基建民企 ROE 下滑幅度

最大，同比分别-15.24pct/-2.66pct，基建央企、基建国企 ROE 呈现小幅下滑，分别同比-

0.69pct/-0.49pct。我们认为随着行业投资强度减弱，企业周转率下降，同时费用、减值增

加影响盈利能力，综合影响下行业 ROE 承压。 

 

表 1：建筑行业 ROE（加权）情况（单位：%）        

  24/6 24/9 24/12 25/3 25/6 25/9 25/12 26/3 26/6 
26H1同

比变化 

装饰幕墙 0.01  (0.86) (6.78) 0.63  0.40  (0.10) (10.09) 0.73  1.46  1.06  

家装 (97.63) (193.29) 17915.15  5.42  13.09  11.71  11.67  (0.80) (0.28) (13.37) 

生态园林 (8.98) (16.64) (47.53) (2.55) (6.49) (10.60) (47.58) (4.74) (21.73) (15.24) 

国际工程 4.94  6.85  9.24  2.01  3.61  5.31  7.07  1.90  4.12  0.51  

钢结构 2.99  4.51  4.83  1.11  2.46  3.83  1.66  0.85  1.63  (0.83) 

基建央企 2.92  4.01  5.20  1.32  2.55  3.36  3.81  1.07  1.86  (0.69) 

基建国企 2.94  4.61  6.76  1.02  2.37  3.94  5.42  0.86  1.88  (0.49) 

基建民企 0.22  0.34  (2.21) 1.27  1.01  0.69  (6.13) 0.48  (1.65) (2.66) 

设计咨询 3.50  4.68  7.29  0.78  2.59  3.36  4.65  0.59  1.58  (1.00) 

专业工程 4.47  6.32  9.10  2.12  4.47  6.37  9.55  2.19  4.35  (0.12) 

建筑行业总体 2.83  3.91  4.91  1.29  2.51  3.39  3.65  1.06  1.86  (0.66) 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：家装板块由于仅有 2家上市公司，不纳入子行业讨论范围，因小数点保留部分数值存在尾数差异，下同 

 

表 2：建筑行业扣非 ROE情况（单位：%）        

  24/6 24/9 24/12 25/3 25/6 25/9 25/12 26/3 26/6 
26H1同

比变化 

装饰幕墙 (0.41) (1.42) (8.08) 0.50  0.12  (0.70) (5.22) 0.69  1.10  0.97  

家装 (55.61) (75.45) (6977.39) 96.28  10.30  12.41  (32.29) (2.05) (1.26) (11.55) 

生态园林 (9.24) (15.87) (51.46) (2.62) (7.16) (11.51) (52.16) (4.03) (22.22) (15.06) 

国际工程 4.74  6.34  8.41  1.80  3.24  4.80  6.59  1.86  4.14  0.90  

钢结构 2.26  3.37  3.21  0.95  1.97  2.90  0.41  0.85  1.25  (0.72) 

基建央企 2.71  3.63  4.66  1.28  2.27  3.03  3.09  1.03  1.63  (0.64) 

基建国企 2.70  3.98  5.38  1.00  2.09  3.37  4.70  0.85  1.68  (0.40) 

基建民企 0.02  0.23  (2.48) 0.57  0.16  (0.38) (8.27) (0.03) (2.52) (2.68) 

设计咨询 3.33  4.16  6.60  0.66  2.34  2.91  4.11  0.53  1.37  (0.97) 

专业工程 4.71  6.33  8.84  2.09  4.36  5.99  8.95  2.17  4.32  (0.04) 

建筑行业总体 2.63  3.52  4.26  1.24  2.23  3.01  2.95  1.02  1.63  (0.60) 

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 

 行业深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明    第8页 共18页                            有信仰 敢担当 守正创新 追求卓越 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：家装板块由于仅有 2家上市公司，不纳入子行业讨论范围，因小数点保留部分数值存在尾

数差异，下同 

   

 

2.2 2026H1建筑企业毛利率有所提升 

2026H1 行业毛利率同比+0.29pct。分板块看，2026H1 装饰幕墙、国际工程毛利率

提升幅度 最大， 分别同 比 +1.40pct/+3.65pct，基 建央企、 基建国 企毛利 率分别同 比

+0.22pct/+0.66pct，钢结构毛利率同比+0.86pct。我们认为，建筑企业业务更多采用成本

加成法，原材料价格波动对公司毛利率影响有限，同时近几年企业强化成本管控力度，低

效项目逐步减少，项目整体毛利率有所提升。 

 

表 3：建筑行业上市公司整体毛利率（累计值）情况（单位：%） 

  24/6 24/9 24/12 25/3 25/6 25/9 25/12 26/3 26/6 
26H1同

比变化 

装饰幕墙 11.7  11.5  11.5  12.6  12.7  12.6  12.7  13.1  14.1  1.40  

家装 29.5  31.5  29.0  34.3  34.9  35.0  34.4  33.9  30.9  (3.98) 

生态园林 3.3  2.1  (6.0) 6.3  6.7  6.2  1.5  10.6  (2.1) (8.77) 

国际工程 16.7  16.9  17.9  16.4  16.2  16.8  17.5  19.9  19.9  3.65  

钢结构 11.7  11.9  12.3  10.2  10.8  11.7  11.1  11.0  11.7  0.86  

基建央企 9.9  9.7  10.7  8.8  9.7  9.5  10.4  8.6  9.9  0.22  

基建国企 10.4  10.6  11.0  10.6  10.8  11.4  12.4  10.3  11.5  0.66  

基建民企 12.5  12.9  12.4  11.8  13.2  12.9  9.9  10.6  10.2  (3.02) 

设计咨询 27.7  28.2  29.4  22.5  28.5  27.4  28.7  20.3  25.6  (2.88) 

专业工程 10.0  9.8  10.9  9.9  10.3  10.2  11.6  10.3  10.9  0.66  

建筑行业总体 10.1  9.9  10.9  9.1  9.9  9.8  10.7  9.0  10.2  0.29  

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：家装板块由于仅有 2家上市公司，不纳入子行业讨论范围，因小数点保留部分数值存在尾数差异，下同 

 

2.3 2026H1建筑企业期间费用率提升 

2026H1 行业期间费用率同比+0.48pct。分板块看，2026H1 除装饰幕墙期间费用率

同比下降外，其余板块均有不同程度提升，其中生态园林、国际工程、基建民企期间费用

率提升幅度最大，分别同比+5.49pct/+2.10pct/+1.56pct，基建央企、基建国企期间费用率

分别同比+0.45pct/+0.41pct，钢结构、专业工程分别同比+0.95pct/+0.17pct。我们认为

2026H1 随着行业投资强度减弱导致企业收入承压，企业部分费用偏刚性，导致期间费用

率提升。 
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表 4：建筑行业期间费用率情况（累计）（单位：%） 

  24/6 24/9 24/12 25/3 25/6 25/9 25/12 26/3 26/6 
26H1同

比变化 

装饰幕墙 9.2  9.5  9.9  11.3  10.4  10.6  9.9  10.8  10.1  (0.28) 

家装 55.2  53.7  53.1  40.7  39.2  37.6  33.7  44.3  35.5  (3.79) 

生态园林 39.9  38.7  37.7  37.0  32.2  32.9  36.7  46.4  37.6  5.49  

国际工程 8.3  9.1  9.0  8.2  8.4  9.1  9.7  10.9  10.5  2.10  

钢结构 8.6  8.7  8.9  8.2  7.9  8.5  9.6  9.2  8.9  0.95  

基建央企 5.2  5.5  6.0  4.9  5.2  5.4  7.7  5.2  5.7  0.45  

基建国企 7.0  7.4  7.3  7.9  7.5  8.0  7.4  7.9  8.0  0.41  

基建民企 10.5  10.8  10.9  10.4  11.6  12.0  12.2  11.3  13.1  1.56  

设计咨询 14.8  15.5  14.1  17.8  15.9  15.9  13.5  16.9  16.0  0.07  

专业工程 5.2  5.5  5.9  5.4  5.5  5.8  6.7  5.6  5.7  0.17  

建筑行业总体 5.6  5.9  6.3  5.4  5.6  5.9  7.8  5.6  6.1  0.48  

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：家装板块由于仅有 2家上市公司，不纳入子行业讨论范围，因小数点保留部分数值存在尾数差异，下同 

 

2.4 2026H1建筑企业投资净收益减少 

2026H1 行业投资净收益较去年同期减少 20.49 亿。分板块看，2026H1 基建国企、

设计咨询投资净收益同比增加，分别+0.82 亿/+0.06 亿，其余板块均有不同程度下降，其

中基建央企 2026H1 投资净收益较去年同期减少 19.19 亿。我们认为，建筑企业经营方向

已逐步从规模增长转向“现金为王”，无效、低效资产处置进程预计持续推进，业务更加专

业化。 

 

表 5：建筑行业投资净收益（单季）（单位：亿元） 

  24/6 24/9 24/12 25/3 25/6 25/9 25/12 26/3 26/6 
26H1同

比变化 

装饰幕墙 0.1  0.2  (0.2) 0.2  (0.1) 0.1  (20.3) (0.1) (0.2) (0.08) 

家装 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  3.9  (0.0) 0.3  0.33  

生态园林 0.3  (3.3) 16.1  0.3  1.0  (0.3) 4.7  0.3  0.8  (0.26) 

国际工程 1.7  1.0  0.7  0.5  1.6  0.4  0.7  1.2  1.2  (0.38) 

钢结构 0.0  (0.2) 0.1  (0.1) 0.2  (0.1) (0.4) 0.1  (0.2) (0.45) 

基建央企 3.6  19.1  (51.9) 11.4  23.1  (9.5) 218.3  33.5  4.0  (19.19) 

基建国企 (0.5) 17.0  12.3  (0.3) 3.5  4.1  2.7  4.2  4.3  0.82  

基建民企 1.1  0.6  0.9  0.7  1.9  1.2  3.7  1.0  1.3  (0.66) 

设计咨询 0.3  1.0  0.4  0.1  0.4  0.7  0.4  0.0  0.5  0.06  

专业工程 0.2  0.9  0.6  0.1  0.7  0.4  (0.5) 0.3  0.0  (0.67) 

建筑行业总体 6.9  36.4  (20.9) 12.9  32.4  (3.0) 213.1  40.5  11.9  (20.49) 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：家装板块由于仅有 2家上市公司，不纳入子行业讨论范围，因小数点保留部分数值存在尾数差异，下同 

下载日志已记录，仅供内部参考
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2.5 2026H1行业扣非净利率有所下降 

2026H1 行业扣非净利率同比-0.35pct。分板块看，2026H1 装饰幕墙、国际工程、专

业工程扣非净利率改善，分别同比+1.20pct/+1.89pct/+0.24pct，生态园林、基建民企、设

计咨询扣非净利率下滑幅度最大，分别同比-33.37pct/-5.02pct/-2.61pct，基建央企、基建

国企、钢结构扣非净利率分别同比-0.36pct/-0.09pct/-0.66pct。我们认为，受行业投资下

行压力，业主回款减弱，企业成本、减值压力增大，综合影响下建筑板块整体扣非净利率

有所下降。 

 

表 6：建筑行业营业利润率情况（单位：%） 

  24/6 24/9 24/12 25/3 25/6 25/9 25/12 26/3 26/6 
26H1同

比变化 

装饰幕墙 1.0  0.4  (2.3) 2.4  1.1  0.5  (4.7) 3.0  2.6  1.54  

家装 (26.0) (22.3) (32.5) (5.2) (4.5) (3.4) 12.6  (8.2) 0.8  5.27  

生态园林 (41.7) (44.9) (86.3) (31.8) (30.5) (32.3) (68.9) (38.9) (60.8) (30.34) 

国际工程 8.0  7.5  7.4  8.0  7.4  7.2  6.8  9.4  9.0  1.61  

钢结构 3.9  3.9  3.0  3.3  3.3  3.7  1.3  3.1  3.0  (0.38) 

基建央企 3.8  3.5  3.4  3.6  3.7  3.3  2.9  3.3  3.3  (0.35) 

基建国企 3.0  3.1  3.1  3.1  3.1  3.4  3.4  2.8  3.1  (0.03) 

基建民企 1.4  1.4  (1.1) 6.4  2.7  1.5  (3.9) 3.3  (2.1) (4.77) 

设计咨询 10.5  9.9  9.6  7.2  9.7  8.4  7.5  5.6  6.7  (3.01) 

专业工程 4.7  4.4  4.6  4.6  4.9  4.8  5.2  5.0  5.2  0.29  

建筑行业总体 3.7  3.5  3.2  3.6  3.6  3.3  2.9  3.4  3.3  (0.32) 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：家装板块由于仅有 2家上市公司，不纳入子行业讨论范围，因小数点保留部分数值存在

尾数差异，下同 

   

 

表 7：建筑行业扣非利润率情况（单位：%） 

  24/6 24/9 24/12 25/3 25/6 25/9 25/12 26/3 26/6 
26H1同

比变化 

装饰幕墙 (0.4) (0.9) (3.7) 1.3  0.1  (0.5) (2.8) 1.9  1.3  1.20  

家装 (28.8) (25.0) (45.8) (5.1) (5.3) (4.2) (15.6) (6.0) (3.4) 1.90  

生态园林 (41.0) (42.8) (86.9) (29.9) (29.7) (30.7) (82.0) (37.5) (63.1) (33.37) 

国际工程 6.1  5.7  5.4  5.6  5.0  5.1  4.7  7.0  6.9  1.89  

钢结构 2.5  2.6  1.8  2.3  2.2  2.3  0.2  2.3  1.5  (0.66) 

基建央企 2.2  2.1  1.9  2.3  2.0  1.9  1.4  2.1  1.7  (0.36) 

基建国企 1.9  1.9  1.7  2.1  1.9  2.1  2.0  1.8  1.8  (0.09) 

基建民企 0.0  0.3  (1.9) 2.2  0.3  (0.5) (6.6) (0.1) (4.7) (5.02) 

设计咨询 8.4  7.6  7.3  5.0  7.6  6.3  5.5  4.2  5.0  (2.61) 

专业工程 3.7  3.4  3.5  3.6  3.7  3.5  3.8  4.0  4.0  0.24  

建筑行业总体 2.2  2.0  1.8  2.3  2.1  1.9  1.4  2.1  1.7  (0.35) 

下载日志已记录，仅供内部参考
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资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：家装板块由于仅有 2家上市公司，不纳入子行业讨论范围，因小数点保留部分数值存在

尾数差异，下同 

   

 

2.6 项目推进节奏放缓，行业总资产周转率有所下降 

2026H1 行业总资产周转率同比-0.04。2026H1 所有细分板块总资产周转率均有下降，

其中基建央企、基建国企、国际工程分别同比-0.04/-0.02/-0.02。我们认为行业总资产周

转率下滑主要系板块投资强度减弱，企业收入承压，资产端短期却难以压降，未来随着

REITs、ABS 等工具使用，以及地方政府化债工作推进，企业清理冗余资产，行业总资产

周转率有望企稳。 

 

表 8：建筑行业总资产周转率情况（单位：次） 

  24/6 24/9 24/12 25/3 25/6 25/9 25/12 26/3 26/6 
26H1同

比变化 

装饰幕墙 0.28  0.41  0.57  0.11  0.25  0.36  0.52  0.11  0.24  (0.01) 

家装 0.29  0.40  0.53  0.10  0.21  0.33  0.40  0.07  0.18  (0.03) 

生态园林 0.05  0.08  0.14  0.02  0.06  0.08  0.12  0.02  0.04  (0.01) 

国际工程 0.33  0.48  0.67  0.14  0.28  0.42  0.61  0.12  0.26  (0.02) 

钢结构 0.33  0.48  0.66  0.15  0.32  0.45  0.62  0.14  0.29  (0.03) 

基建央企 0.30  0.43  0.60  0.13  0.25  0.37  0.51  0.11  0.21  (0.04) 

基建国企 0.25  0.37  0.54  0.08  0.19  0.29  0.42  0.08  0.17  (0.02) 

基建民企 0.16  0.23  0.33  0.07  0.13  0.20  0.31  0.07  0.13  (0.01) 

设计咨询 0.17  0.25  0.40  0.06  0.14  0.22  0.35  0.06  0.13  (0.01) 

专业工程 0.40  0.60  0.82  0.18  0.38  0.56  0.78  0.18  0.36  (0.02) 

建筑行业总体 0.29  0.42  0.59  0.12  0.25  0.36  0.50  0.11  0.21  (0.04) 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：家装板块由于仅有 2家上市公司，不纳入子行业讨论范围，因小数点保留部分数值存在尾数差异，下同 

 

2.7 2026H1行业权益乘数同比上升 

2026H1 建筑行业整体权益乘数同比上升 0.20。分板块看，2026H1 装饰幕墙、国际

工程、基建国企、设计咨询、专业工程权益乘数同比有所下降，分别-0.34/-0.01/-0.52/-

0.10/-0.07 ， 生 态 园 林 、 钢 结 构 、 基 建 央 企 、 基 建 民 企 权 益 乘 数 提 升 ， 分 别

+4.14/+0.04/+0.29/+0.38。我们认为，近几年国资委对央企资产负债率考核要求有所放松，

叠加行业投资承压，央企扩充债务规模应对现金流压力，推动行业整体权益乘数提升。 
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表 9：建筑行业权益乘数情况 

  24/6 24/9 24/12 25/3 25/6 25/9 25/12 26/3 26/6 
26H1同比

变化 

装饰幕墙 4.05  4.09  4.08  3.93  4.02  3.99  3.89  3.61  3.68  (0.34) 

家装 9.00  9.02  24.02  (6.65) (6.22) (6.21) 6.20  2.24  2.21  8.43  

生态园林 6.22  6.42  5.40  5.03  5.18  5.29  6.12  8.44  9.32  4.14  

国际工程 2.46  2.44  2.46  2.41  2.42  2.42  2.41  2.38  2.41  (0.01) 

钢结构 2.81  2.82  2.82  2.82  2.85  2.87  2.88  2.85  2.89  0.04  

基建央企 6.19  6.20  6.22  6.46  6.54  6.54  6.62  6.78  6.84  0.29  

基建国企 7.23  7.20  7.22  6.86  6.92  6.81  6.84  6.38  6.40  (0.52) 

基建民企 4.09  4.09  4.15  4.07  4.10  4.13  4.29  4.40  4.48  0.38  

设计咨询 2.35  2.29  2.31  2.20  2.21  2.20  2.19  2.11  2.11  (0.10) 

专业工程 3.43  3.44  3.44  3.36  3.38  3.40  3.38  3.31  3.31  (0.07) 

建筑行业总体 5.91  5.92  5.93  6.09  6.17  6.16  6.22  6.32  6.37  0.20  

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：家装板块由于仅有 2家上市公司，不纳入子行业讨论范围，因小数点保留部分数值存在尾数差异，下同 

 

3．成长性分析：行业规模有所放缓 

3.1 收入增速：26Q2行业收入降幅扩大 

从行业整体看：2026Q1/Q2 单季收入分别同比-6.2%/-11.8%，行业收入降幅扩大。

分子行业看，基建央企 26Q1/Q2 降幅持续扩大，分别同比-7.0%/-12.3%，主要系行业投

资节奏放缓，同时公司强化项目管控，放缓或暂停低效项目，基建国企 26Q2 收入增速转

负，26Q1/Q2 收入分别同比+4.0%/-13.7%。国际工程 2026Q2 单季收入增速改善，

26Q1/Q2 收入分别同比-12.3%/+6.5%。 

 

表 10：建筑行业（单季度）收入增速（%） 

  24/9 24/12 25/3 25/6 25/9 25/12 26/3 26/6 

装饰幕墙 (17.6) (17.1) (19.7) (17.8) (18.7) (11.8) (8.3) (10.7) 

家装 (57.4) (64.7) (50.1) (43.2) (12.8) 6.8  (19.3) 22.3  

生态园林 (24.1) 168.1  (30.8) (9.4) (27.1) (26.4) (12.7) (17.1) 

国际工程 (15.6) (15.3) (11.2) (9.9) (6.8) 4.6  (12.3) 6.5  

钢结构 (12.4) (6.9) 8.1  (2.6) (9.1) (5.7) (9.1) (12.0) 

基建央企 (7.7) (2.6) (4.3) (4.7) (3.4) (6.3) (7.0) (12.3) 

基建国企 (14.4) 10.8  (25.7) (10.0) (13.4) (18.5) 4.0  (13.7) 

基建民企 (14.8) (5.2) (22.3) (10.7) (2.3) 1.7  (2.9) (8.8) 

设计咨询 (15.4) (21.5) (20.2) (11.3) (1.2) (15.0) (2.1) (13.4) 

专业工程 8.4  8.6  (1.0) (0.0) 2.9  5.6  2.4  (0.7) 

建筑行业总体 (8.3) (1.6) (6.2) (5.2) (4.4) (7.2) (6.2) (11.8) 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：家装板块由于仅有 2家上市公司，不纳入子行业讨论范围，因小数点保留部分数值存在尾数差异，下同 
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3.2 扣非净利润增速：26Q2利润降幅扩大 

26Q1/Q2 单季行业扣非净利润增速-14.0%/-37.0%。细分板块看，装饰幕墙、国际工

程 26Q2 扣非净利润同比涨幅较 26Q1 扩大，分别同比+206.1%/+65.7%，其余板块增速

收窄或跌幅扩大，其中基建央企 26Q1/Q2 扣非净利润同比增速分别为-15.9%/-38.2%，基

建国企 26Q1/Q2 扣非净利润同比增速分别为-7.5%/-13.7%。我们认为行业下行的背景下，

项目推进节奏均有放缓，同时费用及减值压力提升，企业利润承压。 

 

表 11：行业（单季度）扣非净利润增速（%） 

  24/9 24/12 25/3 25/6 25/9 25/12 26/3 26/6 

装饰幕墙 (290.6) 33.8  (2.2) 59.7  22.3  33.6  36.9  206.1  

家装 (38.9) (4431.1) 87.6  91.4  86.9  65.0  5.2  54.7  

生态园林 (12.6) (21.6) 42.6  44.2  48.0  19.3  (9.3) (126.9) 

国际工程 (35.6) 19.5  (20.7) (33.5) 1.0  (8.9) 8.9  65.7  

钢结构 (18.5) (127.7) 3.9  (20.8) (15.6) (1386.9) (9.9) (63.4) 

基建央企 (24.4) (15.8) (10.2) (12.7) (16.4) (92.0) (15.9) (38.2) 

基建国企 (19.8) (10.9) (20.2) (17.6) 5.2  9.6  (7.5) (13.7) 

基建民企 99.7  18.0  (12.0) 34.5  (344.2) (171.3) (104.4) (437.8) 

设计咨询 (34.1) (34.2) (26.0) (22.6) (33.6) (47.9) (17.6) (48.7) 

专业工程 19.4  21.3  18.1  (12.4) 7.7  27.7  12.0  3.0  

建筑行业总体 (25.1) (20.5) (9.3) (11.8) (11.8) (105.3) (14.0) (37.0) 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：家装板块由于仅有 2家上市公司，不纳入子行业讨论范围，因小数点保留部分数值存在尾数差异，下同 

 

4．现金流：2026H1现金流改善 

4.1 2026H1行业经营性现金流改善 

2026H1 建筑行业上市公司经营性现金流净额同比少流出 747 亿。2026H1 地方政府

化债政策推动，以及企业自身强化现金流管理，建筑企业经营性现金流有所改善，同比少

流出 747 亿，其中基建央企少流出 582 亿，带动行业整体现金流改善。我们认为 2026 年

下半年专项债发行节奏有望加快，建筑企业现金回款有望延续好转态势。 
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表 12：行业经营性现金流净额情况（累计）（单位：亿元） 

  24/6 24/9 24/12 25/3 25/6 25/9 25/12 26/3 26/6 
26H1同

比变化 

装饰幕墙 (33) (27) 25  (45) (37) (36) 11  (30) (23) 14.05  

家装 (1) (1) (1) (0) 0  0  0  (0) (0) (0.52) 

生态园林 (2) (4) 22  (14) (9) (6) 5  (8) (9) (0.09) 

国际工程 (25) (66) 41  (40) (29) 2  65  (15) (7) 22.75  

钢结构 (5) 3  19  (0) (12) (11) 14  13  20  32.24  

基建央企 (4,364) (4,182) 650  (3,520) (4,193) (3,689) 1,252  (3,836) (3,611) 581.87  

基建国企 (401) (383) 171  (383) (334) (210) 216  (347) (337) (3.17) 

基建民企 (19) (20) 13  (25) (19) (22) 21  (18) (19) 0.68  

设计咨询 (33) (34) 8  (26) (32) (24) 18  (18) (29) 2.78  

专业工程 (35) (39) 119  (153) (98) (45) 38  (24) (2) 96.21  

建筑行业总体 (4,917) (4,750) 1,067  (4,206) (4,762) (4,039) 1,640  (4,284) (4,016) 746.79  

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：家装板块由于仅有 2家上市公司，不纳入子行业讨论范围，因小数点保留部分数值存在尾数差异，下同 

 

4.2 2026H1行业整体收现比提升 

收现比来看，2026H1 建筑行业整体收现比同比+4.37pct。细分行业中，生态园林、

基建国企、专业工程 2026H1 收现比同比有所下降，分别-5.38pct/-3.45pct/-2.21pct，基

建央企收现比同比+5.09pct。我们认为建筑企业日益注重项目质量，抢抓项目回款，推动

板块收现比提升。 

 

表 13：行业收现比情况（%） 

  24/6 24/9 24/12 25/3 25/6 25/9 25/12 26/3 26/6 
26H1同比

变化 

装饰幕墙 103.4  104.2  102.6  129.5  103.5  106.0  103.7  136.5  108.4  4.93  

家装 96.8  97.4  95.4  117.5  119.3  114.6  104.6  108.6  103.4  (15.93) 

生态园林 130.0  129.9  130.5  164.1  126.7  129.0  130.9  175.1  121.3  (5.38) 

国际工程 87.4  83.4  89.0  77.6  88.0  95.1  94.2  97.6  96.4  8.36  

钢结构 94.9  97.1  94.7  112.7  98.2  101.4  101.0  124.8  104.8  6.65  

基建央企 86.0  95.0  96.8  98.2  92.8  98.1  101.3  100.7  97.9  5.09  

基建国企 105.3  99.3  91.6  165.2  110.5  105.4  99.4  146.6  107.0  (3.45) 

基建民企 106.4  107.0  110.7  138.7  115.8  111.9  109.0  156.6  123.8  8.07  

设计咨询 94.8  97.3  93.4  131.3  94.8  99.3  101.8  137.4  106.0  11.23  

专业工程 91.0  92.5  92.5  93.7  98.4  101.5  102.8  100.4  96.2  (2.21) 

建筑行业总体 88.2  95.4  96.3  102.6  94.5  98.9  101.2  104.7  98.8  4.37  

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：家装板块由于仅有 2家上市公司，不纳入子行业讨论范围，因小数点保留部分数值存在尾数差异，下同 
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4.3 2026H1行业整体付现比提升 

付现比来看，2026H1 建筑行业整体付现比同比+2.10pct。细分行业中，2026H1 生

态 园 林 、 钢 结 构 、 基 建 国 企 、 专 业 工 程 付 现 比 同 比 下 降 ， 分 别 -13.15pct/-6.09pct/-

2.97pct/-4.97pct ， 基 建 央 企 、 基 建 民 企 、 国 际 工 程 付 现 比 同 比 提 升 ， 分 别

+2.79pct/+6.53pct/+3.61pct。我们认为，国资委强调央企履行社会责任，加大中小微企业

清欠力度，上下游付款节奏均有提速，建筑央企付现比同比提升。 

 

表 14：行业付现比情况（%） 

  24/6 24/9 24/12 25/3 25/6 25/9 25/12 26/3 26/6 
26H1同比

变化 

装饰幕墙 106.6  104.3  95.9  151.3  108.1  108.1  98.4  152.2  111.6  3.50  

家装 77.0  86.8  81.6  100.1  100.1  100.5  100.1  114.8  91.1  (8.99) 

生态园林 115.1  109.6  83.9  196.6  125.0  119.2  104.0  198.6  111.8  (13.15) 

国际工程 97.4  97.9  89.1  100.1  97.5  97.3  90.6  110.4  101.1  3.61  

钢结构 94.4  94.8  89.8  112.1  101.1  104.2  94.4  111.4  95.0  (6.09) 

基建央企 97.8  103.2  94.9  117.3  105.7  106.1  99.3  124.0  108.5  2.79  

基建国企 117.2  106.7  87.5  201.4  122.7  110.4  95.3  178.3  119.7  (2.97) 

基建民企 116.2  118.8  103.6  157.2  121.5  120.1  98.9  169.5  128.0  6.53  

设计咨询 83.7  84.2  66.1  121.3  83.6  81.9  69.4  112.2  86.9  3.29  

专业工程 92.4  94.3  86.2  114.1  101.1  99.5  98.1  103.4  96.2  (4.97) 

建筑行业总体 99.3  103.1  93.9  122.6  106.7  106.1  98.8  127.2  108.8  2.10  

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：家装板块由于仅有 2家上市公司，不纳入子行业讨论范围，因小数点保留部分数值存在尾数差异，下同 

 

5．央企新签订单市占率持续提升 

建筑行业迈入存量时代后大型建筑央企优势逐步体现，持续受益行业集中度提升。根

据新签订单情况，大型建筑央企市占率稳步提升，2025 年建筑央企新签订单占建筑行业

新签订单比重 52%，较 2024 年+3pct。 

  

表 15：大型建筑央企新签订单行业占比加速提升（单位：亿元） 

  2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026H1 

中国中铁 21,649  26,057  27,293 30,324 31,006 27,152 27,509 10,057 

中国铁建 20,069  25,543  28,197 32,450 32,939 30,370 30,765 8,782 

中国电建 5,118  6,733  7,803 10,092 11,428 12,707 13,333 6,199 

中国交建 9,627  10,668  12,679 15,423 17,532 18,812 18,837 9,029 

中国中冶 7,876  10,197  12,048 13,436 14,248 12,483 10,185 4,136 

中国化学 2,272  2,512  2,698 2,969 3,268 3,669 4,037 2,095 

中国能建 2,520  2,712  8,726 10,491 12,837 14,089 14,494 5,132 
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建筑行业新签订单（亿元) 289,235  325,174  344,558 366,481 356,040 337,501 315,327 119,771 

大型建筑央企新签占比 34% 36% 39% 42% 47% 49% 52% 59% 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

6．总结及投资分析意见 

总结：2026 年上半年建筑板块收入、利润规模呈现较大压力，26Q2 部分指标较

26Q1 进一步走弱，背后原因一方面源于地方债务压力，导致项目资金到位率不足，另一

方面源于建筑企业在行业投资承压环境下，主动收缩自身业务规模，抢抓项目质量，提高

拿单标准，放弃低效项目，多重因素共同导致行业层面投资呈现压力。展望未来，随着专

项债发行进度预期加快，叠加中央“两重”项目以及“六张网”等事项推进，三四季度投

资有望获得一定支撑，企业端经营压力获得一定缓解。 

投资分析意见：维持行业“看好”评级。我们认为，2026 年二季度投资压力逐步显

现，企业同时注重自身报表修复，展望未来，以中央为主的“两重”项目、硬科技制造领

域有望发力，地产现房政策给予装配式建筑发展机遇，带动细分领域专业工程投资机会，

装配式建筑关注中国建筑国际，钢结构关注鸿路钢构、精工钢构，煤化工关注中国化学、

东华科技，洁净室关注圣晖集成、亚翔集成、柏诚股份，新型电网关注中国能建、中国电

建。同时，低估值央国企估值有望修复，关注中国中铁、四川路桥。 

 

风险提示： 

1） 经济恢复不及预期：逆周期调节背景下，经济有望企稳回升，但仍存在不确定性，

需要持续关注。 

2） 基建投资不及预期：稳增长背景下稳基建是首要方式，但制约投资有效落地的因

素尚未完全消除，基建投资存在不及预期风险。 

3） 上市公司订单低于预期：成本上行挤压企业盈利能力空间和市场需求，关注行业

重点公司后续新签订单情况。 

 

表 16：建筑行业重点公司估值表 

证券简称 证券代码 收盘价（元/股） 
EPS（元/股） 市盈率 PE 归母净利润（百万元） 归母净利润增速 

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

中国中铁 601390.SH 4.39 0.85 0.88 0.88 4.7 5.0 5.0 22,892  21,519  21,661  -18% -6% 1% 

中国铁建 601186.SH 6.11 1.18 1.29 1.35 4.5 4.7 4.5 18,363  17,525  18,286  -17% -5% 4% 

中国化学 601117.SH 7.42 1.06 1.15 1.24 7.0 6.5 6.0 6,436  7,000  7,592  13% 9% 8% 

中国电建 601669.SH 4.63 0.53 0.60 0.63 8.0 7.8 7.3 10,007  10,272  10,921  -17% 3% 6% 

中国交建 601800.SH 5.97 0.85 0.96 0.98 6.6 6.2 6.1 14,751  15,498  15,921  -37% 5% 3% 

中国中冶 601618.SH 2.55 0.002 0.27 0.28 39.9 9.6 9.1 1,322  5,489  5,782  -80% 315% 5% 

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 

 行业深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明    第17页 共18页                            有信仰 敢担当 守正创新 追求卓越 

中国能建 601868.SH 2.48 0.13 0.14 0.15 18.8 17.3 16.1 5,840  6,336  6,795  -30% 8% 7% 

中钢国际 000928.SZ 5.43 0.34 0.44 0.48 16.1 12.4 11.4 485  627  682  -42% 29% 9% 

中材国际 600970.SH 7.80 1.09 1.10 1.20 7.1 7.1 6.5 2,862  2,876  3,143  -4% 0% 9% 

中工国际 002051.SZ 8.54 0.25 0.25 0.27 33.3 34.0 31.1 314  308  337  -13% -2% 9% 

建发合诚 603909.SH 9.84 0.42 0.49 0.55 23.5 20.1 17.7 109  128  145  14% 17% 13% 

安徽建工 600502.SH 4.46 0.80 0.96 1.04 5.0 4.6 4.3 1,526  1,647  1,779  13% 8% 8% 

上海建工 600170.SH 2.28 0.08 0.14 0.15 16.4 16.1 15.6 1,237  1,258  1,299  -43% 2% 3% 

隧道股份 600820.SH 5.45 0.66 0.70 0.74 7.7 7.7 7.3 2,214  2,216  2,334  -22% 0% 5% 

四川路桥 600039.SH 9.16 0.84 0.89 0.95 10.9 10.2 9.6 7,297  7,771  8,282  1% 7% 7% 

东华科技 002140.SZ 9.19 0.75 0.84 0.96 12.2 10.9 9.6 533  598  679  30% 12% 14% 

亚翔集成 603929.SH 150.26 4.18 7.07 10.71 35.9 21.2 14.0 892  1,509  2,286  40% 69% 51% 

圣晖集成 603163.SH 76.20 1.55 2.16 3.19 49.3 35.3 23.9 155  216  319  35% 40% 48% 

柏诚股份 601133.SH 23.28 0.39 0.72 0.95 59.7 32.5 24.4 205  377  501  -3% 84% 33% 

新疆交建 002941.SZ 10.98 0.70 - - 17.0 - - 472  - - 48% - - 

华阳国际 002949.SZ 14.07 0.51 0.55 0.59 30.5 25.8 23.6 91  107  117  -28% 18% 9% 

鸿路钢构 002541.SZ 20.65 0.92 1.28 1.54 23.0 16.2 13.4 631  898  1,085  -18% 42% 21% 

中国建筑国际 3311.HK 8.57 1.64 1.74 1.80 5.3 4.9 4.8 8,588  9,197  9,512  0% 7% 3% 

精工钢构 600496.SH 3.34 0.28 0.35 0.40 11.0 9.5 8.3 605  699  799  18% 16% 14% 

东南网架 002135.SZ 6.23 0.04 - - 141.9 - - 49  - - -74% - - 

志特新材 300986.SZ 12.04 0.43 0.42 0.54 42.4 28.5 22.2 164  243  312  122% 49% 28% 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：企业利润为Wind一致预测，选择 2026/9/4日收盘价 
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