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【投资要点】 

 2026 年至今资金发行同比滞后，投资及实物工作量承压。2026H1 固

投（不含农户）同比下降 5.7%，其中基建投资同比下降 2.4%，房地

产投资同比下降 18%，房屋新开工同比下降 23.4%，房屋竣工面积同

比下降 23.7%，此外截至 2026 年 9 月 4 日，专项债累计净融资 21,988

亿元，净融资低于去年同期；累计新发行 28,751 亿元，已完成全年发

行进度的 65%，同比 25 年放缓 9pct，同比近三年平均进度放缓 8pct。

整体来看 2026 年建设相关资金发行同比滞后，实物工作量及投资承

压，我们判断主要原因是：1）2026 年是“十五五”开局，部分项目

审批更加审慎；2）地方政府资金仍然存在一定压力。 

 Q2 建筑企业新签订单降幅环比收窄，民企订单增速相对更优。我们的

样本建筑企业 26H1 合计新签订单 7.68 万亿元，同比-11.03%，其中

26Q2 单季度新签订单 3.89 万亿元，同比-9.78%，Q2 单季度边际降

幅收窄。分所有制来看，央企、地方国企及民企 26H1 分别新签订单

69745/6315/758 亿元，同比-11.0%/-12.2%/-6.4%，民企降幅最小，我

们判断主要因素是：民营建筑企业下游多为地产链，在经历了行业出

清后，头部企业的市场份额已获得一定提升。分板块来看，国际工程

（-1%）、房建工程（-4%）、钢结构（-5%）增速表现相对更优。 

 Q2 收入及利润继续承压，2026H1 毛利率同比改善但费用率提升影响

整体净利率。26H1 板块实现收入 3.55 万亿元，同比-9.1%，实现归母

净利润 685.6 亿元，同比-24.6%；其中 2026Q2 单季度，建筑上市公

司实现收入 1.76 万亿元，同比-11.9%，实现归母净利润 296.3 亿元，

同比-34.5%。2026H1，上市建筑企业毛利率 10.35%，同比上涨 0.27

个百分点，但由于：1）收入规模受到影响，2026H1 板块期间费用率

6.18%，同比上升 0.48 个百分点；2）2026H1 建筑企业计提资产+信

用减值占收入比重同比提升 0.12 个百分点至 0.77%，建筑板块

2026H1 费用率整体上升，因此净利率同比下滑 0.49 个百分点至

2.4%。 

 收现比改善带动 2026H1 板块现金流同比改善。2026H1 上市建筑企

业经营现金流净流出 4,023.6 亿元，同比少流出 805.4 亿元，其中 Q2

单季度经营净现金流流入 392.7 亿元，同比少流出 824.9 亿元，环比

26Q1 现金流亦呈现大幅改善。从收现比、付现比上来看，

2026H1/2026Q2 上市建筑企业收现比 99.50%/93.11%，同比提升

4.3/5.9 个百分点，付现比 109.01%/89.18%，同比+2.0/-1.9 个百分点。

从收现比来看，26H1 建筑板块回款同比呈现进一步改善趋势，带动现

金流净流出额减少。 
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【配置建议】 

1）主线一：我们建议重视建筑央国企估值低位修复机会和第二曲线转型。推荐估值低

位、承建新基建主力军并持续拓展第二曲线战略新兴业务的头部央国企，我们判断其有

望率先受益于“十五五”规划提及的交通、能源、水网、新基建重点项目实施。央企我

们推荐【中国中铁】、【中国铁建】、【中国化学】、【中国能建】、【中国电建】、【中国交建】、

【中国建筑】、【中国中冶】。地方国企推荐【四川路桥】、【隧道股份】、【安徽建工】，关

注【新疆交建】。国际工程企业我们推荐【中工国际】、【中钢国际】、【中材国际】、【北方

国际】。 

2）主线二：推荐受益重点工程建设的掘进、民爆、岩土工程等高景气环节。我们推荐

【高争民爆】、【铁建重工】、【中铁工业】、【易普力】，建议关注【西藏天路】、【五新智能】。 

3）主线三：推荐积极布局商业航天、具身智能、AI 算力新经济方向标的。推荐【罗曼

股份】、【宏润建设】、【青鸟智控】，同时也推荐【志特新材】、【浦东建设】、【鸿路钢构】。 

【风险提示】 

 建设需求不及预期； 

 盈利能力不及预期； 

 回款及资产质量不及预期； 

 转型及海外拓展不及预期。 
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1.26H1 基本面回顾：资金端同比有所滞后，实物工作

量承压 

1.1.投资端：固投同比下降，地产压力更大 

基建及地产投资仍在筑底。2026年上半年固投（不含农户）同比下降 5.7%，

其中基建投资同比下降 2.4%。我们认为 H1 基建需求承压的主要原因是 2026

年是“十五五”起点，部分战略大项目审批较为审慎，加上 2026 年春节复工

晚于 2025 年，因此部分项目进度有所滞后。分板块来看，道路运输业投资同

比-7.7%，水利、环境和公共设施管理业投资同比-6.5%，体现地方政府资金到

位情况仍需改善，市政类项目需求仍然处于筑底过程。 

图表 1：2026H1 固定资产投资同比下滑  图表 2：2026H1 基建投资同比有所下滑 

 

 

 
资料来源：Choice 中国宏观数据，国家统计局，东方财富证券研究所  资料来源：Choice 中国宏观数据，国家统计局，东方财富证券研究所 

 

图表 3：基建单月投资及同比增速 

 
资料来源：Choice 中国宏观数据，国家统计局，东方财富证券研究所 

 

 

地产仍处于筑底过程中。2026H1 房地产投资同比下降 18%，房屋新开工

同比下降 23.4%，房屋竣工面积同比下降 23.7%，体现地产数据仍然承压，我

们判断主要原因是地产价格未见明确企稳上涨信号，居民购买和开发商土地购

置意愿有限。 
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图表 4：房地产开发投资累计完成额及同比增速 

 
资料来源：Choice 中国宏观数据，东方财富证券研究所 

 

图表 5：房地产新开工面积累计值及同比增速  图表 6：房地产竣工面积累计值及同比增速 

 

 

 
资料来源：Choice 中国宏观数据，东方财富证券研究所  资料来源：Choice 中国宏观数据，东方财富证券研究所 

制造业投资同比-1.2%。2026H1，制造业投资同比-1.2%，整体来看企业

资本支出意愿有所降低。细分赛道来看，计算机、通信和其他电子设备制造业

投资同比+6.5%，是增长较高的细分板块。 

 

图表 7：26H1 制造业投资完成额同比下滑 

 
资料来源：Choice 中国宏观数据，东方财富证券研究所 

 

1.2.资金端：专项债发行同比有所滞后 
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专项债资金发行进度同比有所滞后。截至 2026 年 9 月 4 日，专项债累计

净融资 21,988 亿元，净融资低于去年同期；累计新发行 28,751 亿元，已完成

全年发行进度的 65%，同比 25 年放缓 9pct，同比近三年平均进度放缓 8pct。

截至 9 月 4 日，城投债累计净融资 795 亿元。截至 9 月 4 日，2026 年特别国

债累计发行 10,450 亿元。 

 

图表 8：各年度城投债净融资额（单位：亿元）（截

至 2026 年 9 月 4 日） 

 图表 9：各年度专项债净融资额（单位：亿元）（截

至 2026 年 9 月 4 日） 

 

 

 
资料来源：Choice 中国债券数据，东方财富证券研究所  资料来源：Choice 中国债券数据，东方财富证券研究所 

 

图表 10：近年来专项债发行进度（截至 2026 年 9

月 4 日） 

 图表 11：近两年特别国债净融资额（单位：亿元）

（截至 2026 年 9 月 4 日） 

 

 

 
资料来源：Choice 中国债券数据，东方财富证券研究所  资料来源：Choice 中国债券数据，东方财富证券研究所 

 

1.3.行业端：生产总值及新签订单同比下降 

建筑业产值及新签订单同比下降。2026H1 建筑业总产值 11.9 万亿元，同

比-12.7%。2026H1 建筑业累计新签订单 11.98 万亿元，同比-14.1%。从总产

值及新签订单角度，2026H1 建筑行业需求及实物工作量同比均有所下降。 
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图表 12：2026H1 建筑新签订单有所下降  图表 13：2026H1 建筑业企业总产值下滑 

 

 

 
资料来源：Choice 中国宏观数据，东方财富证券研究所  资料来源：Choice 中国宏观数据，东方财富证券研究所 

 

2.建筑业 26H1 订单回顾：Q2 新签订单降幅环比收窄，

民企、国际工程及钢结构表现相对更优  

我们选取了 69 家披露了季度经营业绩的建筑上市企业，从所选样本的新

签订单情况来看，央企新签订单呈现韧性，地方国企相对承压。  

2026H1 建筑企业新签订单同比-11%，Q2 降幅环比 Q1 收窄。我们的样

本建筑企业 26H1 合计新签订单 7.68 万亿元，同比-11.03%，其中 26Q2 单季

度新签订单 3.89 万亿元，同比-9.78%，Q2 单季度边际降幅收窄。 

分所有制来看，26H1 民企订单降幅最小，地方国企压力最大。在我们的

样本建筑企业中，央企、地方国企及民企 26H1 分别新签订单 69745/6315/758

亿元，同比-11.0%/-12.2%/-6.4%，对应 2026Q2 单季度新签 35392/3123/392

亿元，同比-9.5%/-13.1%/-8.1%。从分所有制性质来看，民企降幅最小，我们

判断主要因素是：民营建筑企业下游多为地产链，在经历了行业出清后，头部

企业的市场份额已获得一定提升。 

 

图表 14：上市建筑企业按所有制分 2025Q3-2026H1 新签合同金额（亿元）及同比增速（%） 

 
2026H

1 
YoY 2026Q2 YoY 2026Q1 YoY 2025A YoY 2025Q4 YoY 

2025Q
3 

YoY 

央企 69,745 -11.0% 35,392 -9.5% 34,353 -12.5% 164,170 1.2% 58,121 0.2% 27,706 6.4% 

地方国

企 
6,315 -12.2% 3,123 -13% 3,192 -11.4% 15,125 -7.8% 4,668 -6.2% 3,263 -3.7% 

民企 758 -6.4% 392 -8.1% 366 -4.4% 1,583 -4.7% 358 -8.6% 415 -0.7% 

上市建

筑企业 
76,818 -11.0% 38,907 -9.8% 37,912 -12.3% 180,877 0.3% 63,147 -0.3% 31,383 5.2% 

资料来源：各公司公告，东方财富证券研究所 

央企中，国际工程企业订单表现相对较好。在我们统计的样本建筑央企中，

26H1 新签订单增幅靠前的企业为中钢国际（+75%）、东华科技（+62%）、北

方国际（+15%）、中铝国际（+11%）、中材国际（+8%），总体来看国际工程企

业订单增幅位居前列，我们判断主要原因是：1）海外发展中国家经济增长仍然

较好，2）部分细分赛道行业（如钢结构）相对高景气，该赛道部分头部企业订

单同比正增长。 
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图表 15：上市建筑央企 25Q3-26H1 新签合同金额（亿元）及同比增速（%） 

公司名称 26H1 YoY 26Q2 YoY 2026Q1 YoY 2025A YoY 
2025Q

4 
YoY 

2025Q
3 

YoY 

中国建筑 22,911 -2% 10,954 -2% 11,957 -1% 41,510 2% 11,127 2% 7,118 2% 

北方国际 33 15% 27 -3% 6 459% 71 -16% 38 38% 5 4% 

中钢国际 110 75% 51 118% 60 50% 204 4% 97 111% 43 -19% 

中工国际 62 -59% 46 -50% 16 -73% 255 3% 39 -54% 64 6% 

中材国际 445 8% 190 43% 255 -8% 712 12% 114 7% 187 19% 

中国交建 9,029 -9% 3,467 -21% 5,562 1% 18,837 0% 5,437 -9% 3,489 9% 

中国能建 5,132 -34% 2,370 -39% 2,762 -29% 14,494 3% 4,566 9% 2,174 -13% 

中国核建 403 -54% 211 -36% 192 -65% 1,485 -9% 355 -36% 258 -14% 

中国电建 6,199 -10% 3,010 -22% 3,189 7% 13,333 5% 4,288 5% 2,178 3% 

中国中铁 10,057 -9% 6,672 22% 3,385 -40% 27,509 1% 11,660 -2% 4,762 6% 

中国铁建 8,782 -17% 5,203 -8% 3,579 -27% 30,765 3% 15,577 0% 4,626 39% 

中国化学 2,095 2% 946 2% 1,149 2% 4,037 10% 1,191 44% 785 -3% 

中国中冶 4,136 -18% 2,075 -29% 2,061 -1% 10,185 -13% 3,215 -3% 1,944 1% 

中国海诚 42 0% 19 -23% 23 32% 85 -1% 30 -6% 13 60% 

东华科技 126 62% 85 45% 41 116% 213 -4% 128 2% 7 -79% 

中铝国际 182 11% 66 -15% 115 35% 475 55% 260 97% 51 17% 

资料来源：各公司公告，东方财富证券研究所 

 

地方国企中，26H1 地区分化明显，华东区域企业整体韧性相对更优。在

我们统计的样本中，2026H1 新签订单 50 亿元以上的地方国企中，增速较高的

地方国企为浙江交科（+95%）、龙建股份（+42%）、安徽建工（+12%）、山东

路桥（+11%），其中浙江交科、安徽建工、山东路桥主要布局华东区域，我们

判断主要原因是地方财政较充裕的华东地区整体需求仍然相对稳定，其余大部

分地区地方国企新签订单存在一定压力。 

图表 16：上市建筑地方国企 25Q3-26H1 新签合同金额（亿元）及同比增速（%） 

公司名称 26H1 YoY 26Q2 YoY 
2026Q

1 
YoY 2025A YoY 

2025Q
4 

YoY 
2025Q

3 
YoY 

上海建工 1,215 -7% 611 -7% 604 -6% 2,529 -35% 608 -45% 619 -13% 

重庆建工 210 -13% 46 -43% 164 1% 454 -21% 141 -18% 71 -30% 

宁波建工 67 -36% 56 -17% 11 -71% 239 13% 58 -24% 76 81% 

浙江建投 803 3% 368 -17% 435 29% 1,468 13% 288 33% 400 8% 

陕建股份 954 -35% 500 -29% 453 -40% 2,609 -25% 729 -32% 421 -36% 

龙建股份 100 42% 76 86% 24 -18% 217 3% 106 61% 41 9% 

隧道股份 439 -5% 220 -5% 219 -5% 1,030 0% 340 -9% 228 17% 

四川路桥 328 -55% 198 -47% 130 -62% 2,035 47% 1,063 75% 249 35% 

浦东建设 45 -47% 30 -9% 15 -71% 138 -23% 37 39% 15 -71% 

北新路桥 82 -8% 36 9% 46 -18% 202 0% 62 -9% 51 -7% 

安徽建工 839 12% 460 34% 380 -7% 1,654 7% 543 6% 360 14% 

山东路桥 546 11% 304 13% 243 9% 900 -6% 208 -3% 199 -29% 

浙江交科 272 95% 67 40% 206 123% 499 140% 75 32% 284 571% 

广东建工 372 -10% 129 -38% 243 20% 997 -2% 380 12% 206 -33% 

棕榈股份 5 -79% 3 -82% 2 -76% 49 29% 5 57% 17 238% 

文科股份 5 184% 5 353% 1 -10% 5 -11% 2 87% 1 -60% 

中化岩土 2 -47% 2 -40% 1 -57% 6 -41% 1 -79% 1 -78% 

*ST 建艺 0 -97% 0 -99% 0 -96% 10 -41% 2 -79% 3 23% 

宝鹰股份 1 -44% 0 65% 1 -55% 5 -86% 1 -94% 2 -34% 

美芝股份 0 -100% 0 -100%     3 -54% 0 -96% 0 2442% 

华建集团 28 -22% 13 -57% 15 185% 75 -22% 20 -26% 19 3% 

资料来源：各公司公告，东方财富证券研究所 

备注：部分企业不再公布季度订单，故不再列示。仅为客观数据陈述，不构成投资建议。 

民企中，26H1 钢结构企业订单增幅整体靠前。在我们统计的样本中，26H1

新签订单超过 20 亿元的民营企业中，增速靠前的为鸿路钢构（+12%）、精工

钢构（+1%）、我们判断主要原因是上述行业小企业逐渐出清，头部企业市场份

额提升。 
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图表 17：上市建筑民企 25Q3-26H1 新签合同金额（亿元）及同比增速（%） 

公 司 名

称 
26H1 YoY 26Q2 YoY 

2026
Q1 

YoY 2025 YoY 
2025
Q4 

YoY 
2025
Q3 

YoY 

龙元建设 12.1 27% 5.8 5% 6.3 59% 17.1 -48% 4.1 -55% 3 -56% 

东南网架 32.5 -5% 7.5 -21% 25.0 -22% 67.9 -19% 7.8 -53% 26 94% 

杭萧钢构 43.3 -17% 20.4 -40% 22.9 23% 78.3 -41% 7.5 -77% 18 -49% 

精工钢构 126.7 1% 60.7 -5% 66.0 7% 242.8 11% 63.0 31% 55 11% 

富煌钢构 4.0 -87% 1.6 -92% 2.5 -81% 36.0 -18% 0.2 -98% 4 -61% 

鸿路钢构 161.6 12% 87.5 19% 74.1 5% 291.0 3% 68.4 7% 79 4% 

腾达建设 5.3 -48% 2.7 -69% 2.6 67% 15.4 -17% 3.0 42% 2 -46% 

成都路桥 0.4 -96% 0.1 -58% 0.2 -97% 9.5 161% 0.0 -93% 0 -96% 

宏润建设 18.3 24% 12.0 261% 6.3 -45% 31.7 12% 4.9 -45% 12 251% 

普邦股份 9.4 22% 2.9 -25% 6.5 68% 14.7 -30% 2.0 -61% 5 4% 

美丽生态 1.9 -47% 1.5 -56% 0.4 130% 31.6 163% 25.2 219% 3 / 

金埔园林 4.3 -54% 2.0 -49% 2.4 -58% 15.6 18% 3.6 -11% 3 61% 

中岩大地 2.2 -42% 1.4 -45% 0.8 -34% 10.6 4% 4.8 5% 2 -7% 

时空科技 1.1 35% 0.1 -80% 1.0 206% 3.3 -15% 2.1 -17% 0 89% 

金螳螂 108.3 -13% 59.3 -5% 49.0 -21% 226.7 -6% 35.6 -33% 67 2% 

亚厦股份 42.9 -13% 22.1 -16% 20.8 -9% 108.8 -10% 36.7 3% 23 -4% 

广田集团 13.4 56% 6.3 42% 7.0 72% 20.4 9% 5.2 -29% 7 -2% 

柯利达 2.8 -55% 1.6 -33% 1.2 -68% 7.7 -65% 0.0 / 1 -34% 

名雕股份 2.3 6% 1.4 7% 0.9 4% 4.2 10% 1.1 -1% 1 13% 

东易日盛 3.1 -26% 1.6 -26% 1.5 -27% 7.1 -39% 1.4 -25% 2 -13% 

瑞和股份 2.4 249% 0.0 -100% 2.4 286% 0.9 -85% 0.0 / 0 -78% 

全筑股份 11.8 143% 6.5 283% 5.3 68% 15.7 -29% 7.2 -15% 4 -41% 

江河集团 130.9 -4% 76.4 -10% 54.5 5% 285.4 6% 63.3 3% 85 6% 

郑中设计 15.2 31% 9.2 26% 6.0 39% 25.0 59% 6.0 60% 7 50% 

中天精装 0.9 -43% 0.1 -91% 0.8 0% 1.6 -53% 0.0 / 0 / 

资料来源：各公司公告，东方财富证券研究所 

备注：部分企业不再公布季度订单，故不再列示。仅为客观数据陈述，不构成投资建议。 

 

分板块来看，国际工程、钢结构、房建板块新签订单降幅相对较窄。分板

块来看，国际工程（-1%），房建工程（-4%），钢结构（-5%）是 2026H1 新签

订单同比降幅相对较小的板块。 

图表 18：上市建筑企业按板块分 25Q3-26H1 新签合同金额（亿元）及同比增速（%） 
  

26H1 YoY 26Q2 YoY 2026Q1 YoY 2025A YoY 
2025Q

4 
YoY 

2025Q
3 

YoY 

房建工程 26,172 -4% 12,543 -5% 13,629 -2% 48,827 -3% 12,955 -5% 8,708 -2% 

钢结构 368 -5% 178 -11% 191 1% 716 -6% 147 -13% 182 -1% 

国际工程 651 -1% 313 14% 338 -11% 1,243 7% 287 9% 299 9% 

路桥工程 11,705 -8% 4,870 -16% 6,835 -2% 25,569 4% 7,878 -1% 4,932 13% 

水利电力 12,105 -24% 5,720 -31% 6,385 -16% 30,309 3% 9,589 4% 4,816 -8% 

铁路工程 18,838 -13% 11,874 7% 6,964 -34% 58,274 2% 27,237 -1% 9,388 20% 

园林工程 28 -47% 15 -50% 13 -42% 130 19% 43 84% 34 29% 

专业工程 6,587 -11% 3,195 -21% 3,392 2% 15,015 -6% 4,831 9% 2,804 -1% 

装修工程 335 -7% 185 -6% 151 -9% 721 -9% 159 -24% 201 1% 

资料来源：各公司公告，东方财富证券研究所 
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3.建筑业 26H1 业绩回顾：Q2 整体经营承压，毛利率

同比提升，现金流有所改善 

3.1.收入及利润情况：Q2 整体经营承压，海外部分受汇率波动影响 

板块 26H1 整体经营承压。26H1 板块实现收入 3.55 万亿元，同比-9.1%，

实现归母净利润 685.6 亿元，同比-24.6%；其中 2026Q2 单季度，建筑上市公

司实现收入 1.76 万亿元，同比-11.9%，实现归母净利润 296.3 亿元，同比-

34.5%。分季度来看，2026Q2 建筑企业收入端、利润端压力环比均有所增加，

我们判断原因可能系建筑行业整体仍受到宏观经济偏弱、房地产持续调整等大

环境因素影响，且固定资产投资进入 Q2 后转弱，反映出当前资金发行同比滞

后，实际形成的工程量受到影响。 

 

图表 19：上市建筑企业 25Q1-26H1 收入、利润情况梳理 

  26H1 26Q2 26Q1 25H1 25Q2 25Q1 

营业总收入（亿元） 35,540.5 17,595.5 17,945.0 39,092.4 19,978.8 19,113.6 

YOY(%) -9.1% -11.9% -6.1% -5.6% -5.1% -6.1% 

营业总成本（亿元） 34,212.9 16,810.2 17,402.7 37,522.5 19,064.3 18,458.2 

YOY(%) -8.8% -11.8% -5.7% -5.4% -4.9% -5.9% 

营业利润（亿元） 1,148.5 556.6 591.9 1,405.5 726.2 679.3 

YOY(%) -18.3% -23.4% -12.9% -6.8% -5.0% -8.7% 

利润总额（亿元） 1,150.1 556.6 593.5 1,422.3 736.4 685.8 

YOY(%) -19.1% -24.4% -13.5% -5.9% -3.9% -8.0% 

归母净利润（亿元） 685.6 296.3 390.3 909.8 452.4 460.6 

YOY(%) -24.6% -34.5% -15.3% -6.4% -10.3% -8.6% 
资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

图表 20：2020-26H1 上市建筑企业营业收入及同

比增速 

 图表 21：2020-26H1 上市建筑企业归母净利润及

同比增速 

 

 

 
资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所  资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 
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图表 22：22Q1-26Q2 上市建筑企业单季度营业收

入及同比增速 

 图表 23：22Q1-26Q2 上市建筑企业单季度归母净

利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所  资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

分板块来看，26H1 钢结构、装修工程实现利润正增。收入端，国际工程

在 26Q2 实现收入正增长，主要受益于前期海外订单逐步转化为施工产值、项

目执行进度加快以及海外工程季节性施工节奏改善共同推动，但由于汇兑损失

最终对利润有所拖累；利润端，26H1 钢结构、装修工程板块归母净利润增速为

正，我们判断前者主要受益于制造业投资和智能制造形成的结构性支撑，后者

则是在行业深度调整过程中，行业竞争格局加速出清，同时城市更新和存量改

造等需求开始提供支撑，使盈利能力先于收入端出现修复。 

 

图表 24：上市建筑企业 26H1&26Q2 按板块分收入、利润情况梳理 
  房建工程 钢结构 国际工程 设计检测 路桥工程 水利工程 铁路工程 园林工程 专业工程 装修工程 

26Q2 营业总

收入（亿元） 

5,434.7 189.6 217.7 109.7 2,414.1 2,775.1 4,342.5 59.5 1,882.9 169.6 

YOY（%） -18.2% -7.9% 5.1% -3.5% -1.9% -5.3% -12.4% -13.4% -14.4% -10.1% 

26Q2 归母净

利润（亿元） 

87.6 9.1 9.6 2.9 54.6 30.1 85.9 -20.8 36.2 1.8 

YOY（%） -47.4% -1.1% -12.6% -49.7% -14.8% -32.2% -24.3% -135.3% -23.5% 102.9% 

26H1 营业总

收入（亿元） 

11,375.8 359.1 392.4 218.3 4,445.5 5,550.3 9015.5 110.44 3,766.9 306.4 

YOY（%） -12.3% -6.3% -3.0% -3.4% -1.9% -1.8% -10.0% -10.4% -15.2% -9.5% 

26H1 归母净

利润（亿元） 

228.3 17.3 18.1 6.2 116.2 68.5 173.5 -26.1 80.6 3.1 

YOY（%） -28.9% 1.1% -20.6% -33.6% -19.7% -25.0% -23.0% -86.3% -12.2% 1014.9% 

资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

分所有制来看，三种类型均经营承压，其中民企增速表现相对较优。26H1

央企/地方国企/民企实现收入 31,225.9/3,443.4/871.2 亿元，同比-9.1%/-9.6%/-

6.1%；实现归母净利润 617.3/47.8/20.6 亿元，同比-24.3%/-30.5%/-20.2%。

26Q2 单季度来看央企/地方国企/民企实现收入 15,340.1/1,785.8/470 亿元，同

比-11.4%/-17.1%/-6.5%；实现归母净利润 264.4/24.4/7.5 亿元，同比-34%/-

39.3%/-33.9%，整体而言，民企各项数据降幅较小，我们判断系在行业出清背

景下，部分民企积极转型高景气前沿赛道，培育新增长曲线并释放业绩增长潜

力。 
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图表 25：上市建筑企业按所有制分营业收入及同比增速 

营业收入（亿元） 26H1 26Q2 26Q1 

央企 31,225.9 15,340.1 15,885.8 

YOY（%） -9.1% -11.4% -6.7% 

地方国企 3,443.4 1,785.8 1,657.6 

YOY（%） -9.6% -17.1% 0.3% 

民企 871.2 470.0 401.6 

YOY（%） -6.1% -6.5% -5.6% 
资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

图表 26：上市建筑企业按所有制分归母净利润及同比增速 

归母净利润（亿元） 26H1 26Q2 26Q1 

央企 617.3 264.4 352.9 

YOY（%） -24.3% -34.0% -14.9% 

地方国企 47.8 24.4 24.4 

YOY（%） -30.5% -39.3% -17.9% 

民企 20.6 7.5 13.1 

YOY（%） -20.2% -33.9% -20.5% 
资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

3.2.盈利能力：26H1 毛利率有所改善，期间费用率上升拖累净利率  

26H1 上市建筑企业毛利率有所改善。2026H1，上市建筑企业毛利率

10.35%，同比上涨 0.27 个百分点，净利率 2.40%，同比下降 0.49 个百分点，

ROE 2.57%，同比下降 0.95 个百分点，我们判断在毛利率同比改善情况下，

行业整体净利率仍然承压的原因是：1）收入规模受到影响，2026H1 板块期间

费用率 6.18%，同比上升 0.48 个百分点；2）2026H1 建筑企业计提资产+信用

减值占收入比重同比提升 0.12 个百分点至 0.77%。2026Q2 单季度来看，上市

建筑企业毛利率为 11.56%，同比提升 0.72 个百分点；期间费用率 6.62%，同

比上涨 0.72 个百分点；净利率 2.23%，同比下降 0.7 个百分点。 

 

图表 27：上市建筑企业近期盈利能力数据汇总 

  26H1 26Q2 26Q1 25H1 25Q2 25Q1 

ROE（平均）（%） 2.57% 1.1% 1.46% 3.52% 1.74% 1.79% 

同比变动 -0.95pct -0.64pct -0.33pct -0.46pct -0.30pct -0.27pct 

毛利率（%） 10.35% 11.56% 9.17% 10.08% 10.84% 9.28% 

同比变动 +0.27pct +0.72pct -0.11pct -0.15pct -0.27pct -0.04pct 

期间费用率（%） 6.18% 6.62% 5.74% 5.69% 5.90% 5.48% 

同比变动 +0.48pct +0.72pct +0.26pct +0.03pct -0.05pct +0.11pct 

净利率（%） 2.40% 2.23% 2.57% 2.90% 2.93% 2.86% 

同比变动 -0.49pct -0.70pct -0.29pct -0.05pct -0.04pct -0.05pct 
资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

分所有制来看， 三者 26H1 毛利率均有小幅改善，而净利率则均呈现小幅

下 滑 。 根 据 统 计 ， 26H1 央 企 、 地 方 国 企 及 民 企 毛 利 率 分 别 为

10.02%/11.46%/17.93%，同比变化+0.22/+0.54/+1.03 个百分点，均呈现小幅

提升；净利率分别为 2.50%/1.51%/2.32%，同比-0.50/-0.43/-0.46 个百分点，

均呈现小幅下滑。 
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图表 28：26H1 建筑企业毛利率均稳中有升  图表 29：建筑企业净利率整体呈现上升趋势 

 

 

 
资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所  资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

3.3.营运能力及现金流状况：现金流状况改善，收现比同比提升 

2026H1 营运周期同比小幅增加。2026H1 上市建筑企业平均应收账款天

数 402 天，同比减小 113.7 天，但应付账款周转天数 687.6 天，同比减小 115.7

天，营运周期-101.4 天，同比增加 9.2 天。 

 

图表 30：上市建筑企业营运情况梳理 

  26H1 26Q1 2025 25Q1-3 25H1 25Q1 

应收账款周转天数（天） 401.96 420.51 454.43 320.70 515.69 398.37 

同比变动（天） -113.73 22.14  118.38 10.5 69.54 -553.18 

应付账款周转天数（天） 687.59 661.55 782.64 490.60 803.34 584.75 

同比变动（天） -115.74  76.80 335.83 31.34 155.39 -479.59 

存货周转天数（天） 184.26 373.18 80.69 123.08 177.11 360.97 

同比变动（天） 7.15 12.21 3.51 -47.49 11.14 25.16 

总资产周转天数（天） 1652.12 3237.92 708.39 978.02 1383.17 2776.94 

同比变动（天） 268.95 460.98 -2068.56 -291.37 193.42 421.26 

营运周期（天） -101.37 132.14 -247.52 -46.82 -110.54 174.59 

同比变动（天） 9.16 -42.45 -213.94 -68.34 -74.72 -48.43 
资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

上市建筑企业资产负债情况总体稳健。整体法来看 26H1 建筑企业资产负

债率 78.96%，同比下降 1.54 个百分点；流动资产/总资产比例为 61.24%，同

比-2.52 个百分点；流动比率为 106.54%，同比-1.01 个百分点；速动比率为

89.13%，同比+0.95 个百分点，上市建筑企业整体资产负债表较为稳健健康。

分所有制来看， 26H1 央企、地方国企及民企资产负债率分别为

78.74%/83.56%/65.10%，同比-1.53/-1.98/-0.57 个百分点，负债压力均有所减

轻。 
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图表 31：上市建筑企业资产情况梳理 

项目 26H1 26Q1 2025 25Q1-3 25H1 25Q1 

资产负债率（%） 78.96% 78.20% 78.97% 78.65% 80.51% 78.12% 

同比变动 -1.54pct 0.09pct 0.95pct 1.82pct 0.20pct 0.64pct 

流动资产/总资产（%） 61.24% 60.81% 61.55% 62.09% 63.76% 61.57% 

同比变动 -2.52pct -0.75pct -0.20pct -0.75pct -0.70pct -0.69pct 

流动比率（%） 106.54% 107.45% 106.26% 107.93% 107.55% 108.25% 

同比变动 -1.01pct -0.80pct -1.17pct -2.56pct -0.95pct -2.00pct 

速动比率（%） 89.13% 88.80% 88.54% 87.82% 88.17% 87.41% 

同比变动 0.95pct 1.38pct 1.01pct -0.60pct 1.79pct 0.78pct 
资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

收现比改善使得现金流改善。26H1 上市建筑企业经营现金流净流出

4,023.6 亿元，同比少流出 805.4 亿元，其中 Q2 单季度经营净现金流流入 392.7

亿元，同比少流出 824.9 亿元，环比 26Q1 现金流亦呈现大幅改善。从收现比、

付现比上来看，26H1/26Q2 上市建筑企业收现比 99.50%/93.11%，同比提升

4.3/5.9 个百分点，付现比 109.01%/89.18%，同比+2.0/-1.9 个百分点。从收现

比来看，26H1 建筑板块回款同比呈现进一步改善趋势，带动现金流净流出额

减少。 

 

图表 32：上市建筑企业现金流情况梳理 

  26H1 26Q2 26Q1 25H1 25Q2 25Q1 

经营现金流净额（亿元） -4,023.6 392.65 -4,416.3 -4,829.0 -432.2 -4,396.8 

较上一年增减（亿元） 805.37 824.9 -19.50  185.0  326.3 -141.3  

经营现金流净额/净利润 -471.2% 100.2% -955.9% -426.3% -73.8% -803.5% 

较上一年增减 -44.9pct 174.0pct -152.4pct -14.80pct 47.6pct -86.8pct 

收现比 99.50% 93.11% 105.77% 95.18% 87.23% 103.49% 

较上一年增减 4.3pct 5.9pct 2.3pct 6.4pct 11.6pct 1.1pct 

付现比 109.01% 89.18% 128.17% 107.01% 91.08% 123.47% 

较上一年增减 2.00pct -1.9pct 4.70pct 13.8pct 19.0pct 8.70pct 
资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 

 

分 所 有 制 来 看 ， 26H1 央 企 / 地 方 国 企 / 民 企 收 现 比 分 别 为

98.3%/108.2%/107.0% ， 同 比 +5.1/-2.2/+1.7 个 百 分 点 ， 付 现 比

107.9%/121.7%/100.2%，同比+2.5/-0.6/-3.8 个百分点。从收现比上看，央企

回款改善最为显著，地方国企略有恶化。 

 

图表 33：上市建筑企业分所有制收现比数据汇总 

收现比 26H1 26Q2 26Q1 25H1 25Q2 25Q1 

央企 98.34% 95.53% 101.1% 93.22% 88.66% 97.87% 

YOY 5.11pct 6.87pct 3.18pct 6.81pct 12.74pct 0.75pct 

地方国企 108.22% 73.81% 145.29% 110.40% 75.60% 155.77% 

YOY -2.18pct -1.79pct -10.48pct 6.46pct 3.71pct 16.02pct 

民企 106.95% 87.69% 129.46% 105.21% 87.90% 125.65% 

YOY 1.74pct -0.21pct 3.81pct 1.26pct 7.92pct -7.18pct 
资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 
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图表 34：上市建筑企业分所有制付现比数据汇总 

付现比 26H1 26Q2 26Q1 25H1 25Q2 25Q1 

央企 107.86% 91.77% 123.18% 105.41% 93.80% 117.08% 

YOY 2.45pct -2.17pct 6.11pct 7.80pct 19.83pct 7.12pct 

地方国企 121.67% 68.77% 177.45% 122.31% 70.04% 189.50% 

YOY -0.64pct -1.26pct -12.05pct 17.35pct 10.35pct 34.98pct 

民企 100.23% 78.46% 125.18% 103.98% 83.34% 127.99% 

YOY -3.75pct -4.88pct -2.81pct 17.36pct 18.62pct 15.57pct 
资料来源：Choice 股票数据浏览器，东方财富证券研究所 
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4.板块投资策略  

2026 年我们推荐建筑三条投资主线： 

1）主线一：我们建议重视建筑央国企估值低位修复机会和第二曲线转型。

推荐估值低位、承建新基建主力军并持续拓展第二曲线战略新兴业务的头部央

国企，我们判断其有望率先受益于“十五五”规划提及的交通、能源、水网、

新基建重点项目实施。央企我们推荐【中国中铁】、【中国铁建】、【中国化学】、

【中国能建】、【中国电建】、【中国交建】、【中国建筑】、【中国中冶】。地方国企

推荐【四川路桥】、【隧道股份】、【安徽建工】，关注【新疆交建】。国际工程企

业我们推荐【中工国际】、【中钢国际】、【中材国际】、【北方国际】。 

2）主线二：推荐受益重点工程建设的掘进、民爆、岩土工程等高景气环节。

我们推荐【高争民爆】、【铁建重工】、【中铁工业】、【易普力】，建议关注【西藏

天路】、【五新智能】。 

3）主线三：推荐积极布局商业航天、具身智能、AI 算力新经济方向标的。

推荐【罗曼股份】、【宏润建设】、【青鸟智控】，同时也推荐【志特新材】、【浦东

建设】、【鸿路钢构】。  
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5.风险提示 

建设需求不及预期。2026 年上半年建筑行业需求仍处于调整阶段，基建投

资仍较为依赖财政资金支持，若专项债、超长期特别国债等资金发行及项目落

地进度不及预期，或房地产投资持续低迷，可能导致建设项目开工及实物工作

量低于预期。 

盈利能力不及预期。当前行业毛利率虽有所改善，但收入及净利润仍承压，

若市场竞争加剧导致订单价格下行，或原材料等方面价格波动较大，可能导致

企业盈利能力低于预期。 

回款及资产质量不及预期。多数建筑企业应收账款较高，如果回款及项目

结算进度低于预期，可能导致企业被迫增加借款规模，并增加财务费用及信用、

资产减值压力。 

转型及海外拓展不及预期。前文中我们提及了部分建筑公司正在积极进行

转型，如果上述转型进度低于预期，可能难以对冲传统业务下滑压力，且海外

业务亦面临汇率、地缘政治及项目履约等风险。 
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股票评级 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 15%以上； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 5%～15%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅介于 15%～5%之间； 

卖出：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 15%以上。 

 

行业评级 

强于大市：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 10%以上； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 10%以上。 
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