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  从 DDM 模型得出股价上涨的若干动力 

根据经典的 Gordon 模型，股票内在价值取决于贴现率、股息及股息增长率 3

个变量，反映到可观测的基本面指标就是市场流动性、企业的盈利能力和未来

成长预期。 

 盈利性：个股长期差异化的主导因素 

盈利性之所以影响企业股价，是因为盈利能力提高意味着将来可以创造更多的

利润投入再生产或分配给股东，从而增加可贴现价值总量提高股票价值。央企

较为稳健的盈利能力无法解释 2014.10~2015.5 和 2016.7~2017.4 期间板块齐

涨的现象，但拉长来看，2010.4 到 2018.4 八年间涨幅最好的中国建筑和中国

铁建均是净利率稳步提升的公司。基于此，我们认为，股价短期波动可能与央

企盈利能力并无直接关系，但中长期涨幅差异往往是不同盈利能力的外在表现。 

 流动性：货币宽松更像是行情启动的充分条件 

货币流动性趋于宽松，一方面会降低市场对企业的回报率要求，另一方面也能

提高未来业绩增速预期，联袂推升企业估值。2014~2015 年，8 家建筑央企涨

幅惊人，期间央行 6 次降息、5 次降准成为关键推手；而在降准/降息后 1 个月，

央企个股无论是取得绝对正收益还是相对正收益的概率均较高。值得注意的是，

流动性宽松是央企行情发动的充分条件而非必要条件，因为我们可以看到，在

市场流动性偏紧的时候，建筑央企受某些事件催化同样有可能取得不俗的表现。 

 成长性：预期多由事件驱动，行情支撑靠业绩 

建筑行业天花板和竞争格局束缚了市场对个体发展的想象空间，进而对企业估

值水平形成制约，但在某些事件驱动下（如举办一带一路论坛、加大基建投资

以稳增长等），市场重构企业未来成长预期，将大大提升对其的估值中枢。因此，

稳增长、国企改革、PPP、一带一路等相继驱动了 2016.7~2017.4 央企上涨行

情，但需注意的是，若基本面改善始终未能匹配市场预期，股价最终仍将回归。 

 总结：两条主线把握建筑央企行情 

总结而言，建筑企业行情的启动往往依赖于两条主线：一是流动性宽松，二是

国企改革、PPP、一带一路等事件驱动，这两类投资机会值得重视，但最终左

右股价的因素是企业的盈利，要密切关注企业基本面的共振情况，相机而动方

能落袋为安。 
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我国的建筑上市央企主要有八家，分别是中国建筑、中国中铁、中国铁建、中国电建、

中国交建、中国中冶、中国化学和葛洲坝，分布在房建、基建、专业工程等领域，在国

内建筑业占有举足轻重的市场地位。建筑央企以其市值大、流动性好、估值较低、指数

占比高等特点，长期以来具备一定的机构配置价值，特别是在牛市往往会成为市场追捧

的对象。因此，建筑央企行情为何以及何时会启动，成为我们本篇报告重点讨论的对象。 

从 DDM 模型得出股价上涨的若干动力 

从估值模型中我们得到影响股价的三个因素：市场流动性、企业的盈利能力和成长预期。 

DDM 是证券投资行业比较常用的绝对估值方法之一，依据是金融资产的价值取决于其

持有者未来所能获得的现金流的贴现，即上市公司股票价值就是其未来给予公司股东分

红的现值。根据该模型，投资者可以假设企业未来分红的增长率和贴现率，计算出未来

现金流的累计贴现值，就得出该企业股票理论上的内在价值。 

Gordon 模型是 DDM 模型中比较经典的一种： 

 

其中：V 为股票价格；D 为预期股息；r 为贴现率；g 为股息年增长率。 

根据该模型，股票内在价值取决于 3 个变量：①D1——股票分红，由上市公司每股盈利

和分红率决定；②r——贴现率，与无风险利率和风险报酬率有关；③g——股息年增长

率，可参考利润增长速度 

在此基础上，我们认为上市企业股价波动主要与以下因素相关： 

1）盈利能力和股息率等，其中盈利能力取决于业务的利润率、公司的管理水平等； 

2）市场流动性，观察指标包括中长期国债收益率、银行贷款基准利率、Shibor 等； 

3）业务成长预期，判断指标包括订单、并购等。 

盈利性：个股长期差异化表现的主导因素 

盈利能力之所以影响到企业的股价，是因为在规模不变的前提下，企业提高盈利能力意

味着将来可以创造更多的利润以投入再生产或者分配给股东，从而增加了可贴现价值总

量，提升企业股票价值。盈利能力的提升既可以来自于业务结构的变化，比如从低毛利

业务向高毛利业务拓展；也可以来自于管理水平的提升，比如国企改革降低期间费用率

等，最终反映为企业净利率水平的改善。 

建筑央企的销售净利率总体稳定，个股表现略有差异。在 2009-2017 年 9 年间各家企

业的综合净利率总体保持稳定：中国建筑约 3.5%~4.4%、中国中铁约 1.6%~2.1%、中

国铁建约 0.9%~2.5%、中国电建约 2.8%~3.6%、中国交建约 3.3%~4.4%、中国化学约

2.7%~6.0%、中国中冶约-4.7%~3.1%、葛洲坝约 3.3%~5.5%；期间仅有中国建筑、中

国铁建、中国交建三家央企的净利润率呈现稳步提升的态势。 
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表 1：八大央企的净利率水平（%） 

 
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

中国建筑 3.49 3.97 3.98 3.99 4.31 4.15 4.08 4.29 4.43 

中国中铁 2.14 1.75 1.57 1.66 1.80 1.75 1.90 1.99 2.06 

中国铁建 1.89 0.92 1.72 1.79 1.78 1.95 2.23 2.36 2.48 

中国电建 3.35 3.18 3.47 3.43 3.59 3.16 2.75 3.18 3.03 

中国交建 3.34 3.45 3.99 3.85 3.57 3.75 3.90 3.99 4.42 

中国化学 3.71 5.36 5.79 5.98 5.63 4.70 4.67 3.34 2.73 

中国中冶 3.13 2.69 1.61 -4.73 1.52 2.01 2.28 2.72 2.75 

葛洲坝 5.42 4.32 3.89 3.52 3.28 4.13 4.17 4.47 5.47 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

盈利能力难以解释股价短期波动，但对中长期股价有指示意义。在平衡个股样本数目和

时间跨度的前提下，我们以 2010 年 4 月 1 日为起始点，以 6 家央企为研究样本观察股

价波动与盈利能力的关系，发现央企稳健的盈利能力无法解释 2014.10~2015.5 和

2016.7~2017.4 期间板块齐涨的现象，因此我们认为股价短期的波动与企业盈利能力并

无直接关系。但若把时间轴拉长来看，从 2010.4 到 2018.4 共 8 年间，我们选取的葛洲

坝、中国建筑、中国铁建、中国中铁、中国中冶和中国化学的累计涨幅分别为 0%、137%、

36%、43%、-22%和 57%，涨幅相对较好的中国建筑和中国铁建均是净利率持续改善

的公司，因此，我们认为个股长期相对涨幅能部分反映其盈利能力的变化。 

图 1：2010 年 4 月以来六家央企的股价表现情况（元） 
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分红率：对股价影响微乎其微 

垫资属性限制企业分红空间，难以对股价产生影响。2009 到 2016 年 7 年间，六家建筑

央企的市值涨幅普遍低于净利润涨幅，而期间除了中国铁建、中国化学和中国中冶三家

企业外其他企业分红率均未明显波动（中国铁建、中国中冶下降，中国化学提升）；特

别是股价实现较大涨幅的 2015 和 2016 年，除中国化学外其他企业分红率并无显著变

化，因此，央企分红水平对股价的影响并不显著。而若考虑到国内建筑企业天然的垫资

属性，我们认为建筑企业分红率未来也难以大幅提升，很难对股价形成较大影响。 

图 2：2009-2016 年 6 家央企的分红率 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

 

 

图 3：2009-2017 年央企利润和市值涨幅 
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流动性：货币宽松更像是行情启动的充分条件 

货币流动性趋于宽松，一方面会降低市场无风险利率，另一方面也会降低投资者对个股

风险的补偿溢价（资产负债表、利润表开始修复），有效降低 Gordon 模型里面的贴现

率 r，从而提高对企业的估值中枢。此外，宽松的货币市场环境也有助于释放企业和居

民消费需求，增加全社会投资意愿，带动公司收入和利润增长，进而提高股利增速预期

（g），最终推升企业估值。 

2014-2015 年央企股价集体表现突出，与流动性宽松密不可分。2014.1~2015.12 期间，

中国中铁、中国中冶、中国电建、中国交建、中国铁建、中国建筑、葛洲坝、中国化学

累计最大涨幅分别达到 768%、553%、527%、512%、498%、302%、283%和 77%。

取得如此惊人涨幅有多种因素合力催化，其中央行分别实施 6 次降息和 5 次降准使市场

流动性大为宽松，显著提升股票市场风险偏好，成为建筑央企波澜壮阔行情的关键推手。 

图 4：2014-2015 年八大央企股价走势（元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

 

央行释放流动性后建筑央企大概率可获得超额收益。我们统计了 2014-2015 年 9 次降

准/降息后一个月内央企的涨幅情况，发现 8 家央企在降准降息后一个月内，取得正涨

幅的概率较高，其中中国中冶上涨概率达到 83%（有三次处于停牌中未纳入统计），中

国建筑、中国电建、葛洲坝上涨概率达到 78%，中国中铁、中国铁建、中国化学和中国

交建上涨概率达到 67%。此外，与上证指数相比，8 大央企中中国中冶、中国建筑和中

国交建获得超额收益的概率超过 60%，7 家获得超额收益的概率超过 50%。 

表 2：建筑央企降准/降息一个月内涨幅情况及上涨概率 

日期 事件 中国建筑 中国中铁 中国铁建 中国化学 中国中冶 葛洲坝 中国电建 中国交建 

2014/11/22 降息 76% 100% 103% 41% 76% 69% 84% 98% 

2015/2/4 降准 3% 0% 6% 3% 9% 8% 15% 14% 

2015/3/1 降息 20% 47% 36% 16% 21% 6% 22% 34% 

2015/4/20 降准 7% 9% -7% -5% 34% 1% 34% -12% 

2015/5/11 降息 2% 1% 2% 16% 9% 20% 8% 5% 

2015/6/28 降息＆降准 -10% -10% 6% -20% -7% -22% -16% -10% 

2015/8/26 降息 14% 14% 15% 5% - 6% 9% 13% 

2015/9/6 降准 -8% -9% -6% -14% - -7% -12% -14% 
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2015/10/24 降息＆降准 5% -2% -1% 7% - 5% 3% 8% 

 
上涨概率 78% 67% 67% 67% 83% 78% 78% 67% 

资料来源：中国人民银行官网，Wind，长江证券研究所 

表 3：建筑央企降准/降息一个月内相对上证指数涨幅情况及跑赢上证指数概率 

日期 事件 中国建筑 中国中铁 中国铁建 中国化学 中国中冶 葛洲坝 中国电建 中国交建 

2014/11/22 降息 50% 74% 78% 15% 50% 43% 58% 73% 

2015/2/4 降准 1% -1% 5% 2% 8% 6% 14% 13% 

2015/3/1 降息 6% 34% 23% 3% 8% -7% 9% 20% 

2015/4/20 降准 3% 5% -10% -9% 30% -3% 30% -16% 

2015/5/11 降息 -20% -20% -19% -5% -13% -1% -14% -17% 

2015/6/28 降息＆降准 2% 2% 18% -7% 6% -9% -3% 2% 

2015/8/26 降息 10% 10% 11% 1% 
 

1% 5% 9% 

2015/9/6 降准 -4% -6% -3% -11% 
 

-3% -9% -11% 

2015/10/24 降息＆降准 -1% -8% -7% 1% 
 

-1% -3% 2% 

 
上涨概率 67% 56% 56% 56% 83% 33% 56% 67% 

资料来源：中国人民银行官网，Wind，长江证券研究所 

流动性宽松对建筑央企行情更像是充分条件而非必要条件。从我们构建的建筑央企总市

值指标看，2014-2015 年央企总市值显著扩大的阶段恰好发生在国债收益率以及中长期

贷款利率双下行的时期；而 2016 年下半年国债收益率不断上升（虽然中长期贷款利率

维持低位，但企业在银行实际融资成本在上升），建筑央企在一些事件催化下同样实现

可观的涨幅。因此，我们判断，市场流动性宽松更可能是央企行情发动的充分条件而非

必要条件，即在市场流动性偏紧的时候，建筑央企在诸如国企改革、保险资金增持、一

带一路等事件催化下也有可能出现上涨。 

图 5：八大央企市值表现与市场利率的关系 
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成长性：预期多由事件驱动，行情支撑靠业绩 

成长预期多由事件驱动，释放估值空间 

建筑业从中长期来说并不属于高景气的新兴产业，行业规模虽大但欠缺持续的成长性，

且市场较分散集中度提升缓慢，行业天花板和竞争格局束缚了市场对个体企业发展的想

象空间，进而对估值水平形成制约。但如果行业增速下行的预期被打破，比如经济托底

需要刺激基建，区域掀起基建高潮（如大西北、京津冀、大湾区建设等），拓展进入新

的市场领域（如海外市场）等；或是行业格局发生变化，比如新技术、新模式打破传统

市场竞争业态（如 PPP、营改增提高央企市占率等）；亦或是公司内部经营效率提升改

善盈利能力（国企改革，如引入战投、股权激励等），都将提高投资者对受益建筑企业

未来增长预期——增加 Gorton 模型中的指标 g，提升企业的估值中枢。 

以 2016 年 1 月 4 日收盘价为基数，截至 2018 年 4 月底，中国建筑、葛洲坝、中国交

建、中国化学、中国电建、中国铁建、中国中冶、中国中铁累计涨幅最高分别达到 92.69%、

88.70%、59.43%、48.28%、20.97%、17.08%、5.46%和 4.80%，这一轮涨幅分为四

个阶段，每个阶段的催化剂均不同： 

阶段一：稳增长+国企改革预期。2016 年 6 月，受上半年经济下行压力较大影响（2016Q1 

及 Q2 GDP 增速均为 6.7%），市场对增加基建投入稳增长的预期加强；7 月中旬，中交

集团入围 7 家国有资本投资公司试点，国企改革试点拉开序幕，葛洲坝（大股东有回归

A 股预期）、中国建筑（子板块有拆分上市预期）、中国交建（国有资本投资平台）等领

涨。 

图 6：2016 年前三季度 GDP 增速创近 5 年新低  图 7：2016 年上半年基建投资增速有所提升 
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图 8：2016 年 7 月八大央企涨幅情况 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

 

阶段二：PPP 促进估值修复。2016 年 8 月，上市民营 PPP 龙头在新签订单爆发的带

动下，中报业绩普遍高增长超出市场预期；建筑央企如葛洲坝、中国建筑、中国中铁和

中国铁建等公司在 PPP 领域拓展也取得丰硕成果，为释放业绩潜力打下坚实基础，而

PE 估值则远低于民企属于估值洼地，因此出现一波 PPP 板块补涨行情。 

图 9：园林龙头企业 2016 年中报业绩明显提速 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 10：2016.8~2016.9 八大央企和 PPP 民企期间涨幅情况 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

 

阶段三：保险资金配置推动。2016 年 10 月，保险资金对低估值蓝筹资产配置需求增加，

大大提高市场对建筑央企的风险偏好。在此背景下，央企迎来一波价值重估行情，中国

建筑、中国交建、中国铁建、中国中铁等表现靓丽。 

图 11：2016.10~2016.11 八大央企涨幅情况 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 
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阶段四：一带一路催化。自 2017 年 1 月开始，“一带一路”行情获得持续催化:1）2017

年 1 月 17 日举行的达沃斯论坛宣布，5 月将在北京主办“一带一路”国际合作高峰论

坛；2）1 月 24 日北方国际发布业绩预告，预计 2016 年业绩同增 55%~58%（可比口

径），25 日中钢国际发布业绩预告，预计 2016 年业绩同增 10%~21%，均超出市场预

期；3）3 月 8 日，美元兑人民币中间价再次突破 6.90 关口，人民币汇率贬值预期渐强。

海外业务占比较高的中国化学、葛洲坝、中国交建等表现优异（央企涨幅居前的标的海

外业务占比均相对较高）。 

图 12：2017/1/15~2017/4/20 央企和国际工程企业期间涨幅情况 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

 

 

图 13：2016 年八大央企海外业务占比情况 
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资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

 

 

 

业绩如约兑现，行情方能持久 

基本面变化幅度若不能支撑估值，事件驱动机会很难长久。2016 年大建筑在没有流动

性宽松的情况下所出现的四波行情，分别是在稳增长、国企改革、PPP、保险资金增持、

一带一路等催化下依次展开，这其中，稳增长、PPP 和一带一路在一定程度上改变了建

筑央企的发展预期，使企业基本面有所改善，估值提升在情理之中；而国企改革、保险

资金增持在提升企业内在价值方面迟迟没有实质进展。但由于央企利润体量过大，基本

面预期变化难以快速变现（表现为业绩增速平稳），最终股价便重新回归。 
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图 14：2017/4/21-2017/5/31 央企股价期间涨幅情况  图 15：2016.1-2017.12 年央企股价累计涨幅情况 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 16：近年来央企的业绩增速未见明显提升（中冶波动较大予以剔除）  图 17：近年来央企的 ROE 水平保持平稳（中冶波动较大予以剔除） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

反观其他行业大盘蓝筹，长期来看市值与利润的复合增速也是正比关系。我们从部分行

业中摘取了被市场推崇为“绩优白马”的 12 支个股，以 2009 年年底市值和年报为基

数，计算到 2017 年年报披露日附近的市值和净利润增长情况，发现业绩复合增速较高

的企业市值涨幅也相对较大，如贵州茅台、大华股份、歌尔股份、伊利股份、三安光电

等；但没有一家个股市值涨幅超过净利润涨幅，从长期维度来看，利润涨幅较多的个股

市值涨幅也较多，不过随着企业体量的壮大，其估值水平趋于下滑，市值（股价）上涨

的驱动力更加依赖业绩的持续增长。 

表 4：2009-2017 年白马股市值和净利润情况（亿元） 

 
上市日期 市值(2009/12/31） 市值（2018/4/5） 净利润（2009） 净利润（2017） 

中国平安 2007/3/1 4168.76 11706.61 144.82 999.78 

贵州茅台 2001/8/27 1602.76 8718.14 45.53 290.06 

伊利股份 1996/3/12 211.66 1808.35 6.65 60.03 

中信证券 2003/1/6 2106.50 2206.41 100.88 119.77 

万科A 1991/1/29 1159.09 3554.31 64.30 372.08 

宝钢股份 2000/12/12 1691.66 1832.65 60.95 204.03 

格力电器 1996/11/18 543.66 2815.36 29.32 225.09 

三安光电 1996/5/28 146.48 907.86 1.80 31.64 
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青岛海尔 1993/11/19 331.82 1076.80 13.75 90.52 

海螺水泥 2002/2/7 855.08 1756.80 36.62 164.29 

大华股份 2008/5/20 48.35 691.64 1.17 23.77 

歌尔股份 2008/5/22 66.36 444.90 1.09 21.07 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

图 18：2009-2017 年大盘蓝筹市值和净利润年均涨幅  图 19：2009-2017 年大盘蓝筹市值和净利润累计涨幅 
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资料来源：Wind，长江证券研究所   

注：市值数据自 2009.12 至 2018.4，净利润数据自 2009 至 2017 年 

 资料来源：Wind，长江证券研究所 

注：市值数据自 2009.12 至 2018.4，净利润数据自 2009 至 2017 年 

事件驱动、企业盈利分别是央企短、长期股价表现的推手。正如格雷厄姆所说:“市场

短期是一台投票机，但市场长期是一台称重机”，短期而言，股市易受市场情绪的影响

（事件驱动），而市场情绪往往波动很大（过分放大政策、资金、基本面的变化），因此

给企业的报价会过高或者过低；但长期来看，上市公司股价走势最终是其内在价值也就

是利润增长的表现，只有经营成果不断向良性发展，企业的市值才能稳步提升。因此，

我们认为，投资者应当把握央企在事件驱动下的投资机会，但一定要密切关注企业基本

面的共振情况，相机而动方能落袋为安。 
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总结：两条主线把握建筑央企行情 

综上，我们认为，建筑央企行情启动依赖两条主线：一是市场流动性，资金环境趋于宽

松推动投资者风险偏好、企业盈利能力向好发展；二是催化性事件，诸如稳增长、国企

改革、PPP、一带一路等改变市场对建筑企业未来盈利的增长预期，两者均可以驱动建

筑央企 PE 估值提升。只是，如果个股基本面改善未能跟上市场盈利预期区间，股价就

极有可能重回起点，毕竟，决定个股价值的最终因素还是企业的盈利。 

图 20：两条主线把握建筑央企行情 

 

资料来源：长江证券研究所 
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