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核心观点

1. 国企改革考核优化，建筑是边际影响最大行业之一

国务院国资委将中央企业2023年主要经营指标由原来的“两利四率”调整为“一利五率”，推动中央企业提高核心竞争力，加快
实现高质量发展。新设置的两个指标，对建筑行业影响较大，有望引导建筑企业提升ROE水平和利润含金量。

2.“一带一路”十周年，朋友圈不断扩大

2013年中国提出“一带一路”倡议。十年来，在各方共同努力下，“一带一路”朋友圈不断扩大，累计150多个国家、30多个国际
组织签署了合作文件。我国与“一带一路”沿线国家的贸易往来日益紧密，将为建筑企业扩大海外市场提供良好契机。2022年，
我国企业在“一带一路”沿线国家新签对外承包工程项目合同5514份，新签合同额8718.4亿元人民币，占同期我国对外承包工程新
签合同额的51.2%；完成营业额5713.1亿元人民币，占同期总额的54.8%。

3.预计房地产中期需求将震荡下行，基建投资仍将成为稳增长的重要力量

对新房销售的分析，我们与市场不同的观点：（1）不同年龄群体对房地产财富效应的感知差异，会影响未来的新房销售；（2）
二手房对新房的替代性快速提升；（3）青年群体置业周期在潜移默化的拉长。预计房地产中期需求将震荡下行，基建投资仍将成
为稳增长的重要力量。

4. 投资建议

预计后续稳增长将持续发力，建筑行业景气度有望保持高位，同时我国与“一带一路”沿线国家的贸易往来日益紧密，将为建筑
企业扩大海外市场提供良好契机。从内在管理动作看，2023年国资委开始执行“一利五率”考核，纳入净资产收益率和现金流两
个新指标，对建筑行业影响较大，有望引导建筑企业提升ROE水平和利润含金量。而且，此前证监会还提出探索建立中国特色估
值体系，建筑央企有望迎来基本面、政策面和估值的共振，持续看好估值处于低位、业绩稳健的建筑央企龙头。

5. 风险提示：全球宏观经济下行；基建投资下行导致企业订单不及预期；建筑企业融资政策收紧。
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1.1 国企改革考核优化，建筑是边际影响最大行业之一

➢ 2022年四季度以来，建筑业PMI高于过往几年中枢水平，反映出建筑行业景气度维持高位。

图1：建筑行业PMI指数2023年以来持续走强 图2：建筑行业PMI指数（业务活动预期）2023年以来持续走强

数据来源：Wind、开源证券研究所 数据来源：Wind、开源证券研究所
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中国:非制造业PMI:建筑业
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1.1 国企改革考核优化，建筑是边际影响最大行业之一

➢ 为了落实党的二十大关于加快构建新发展格局、着力推动高质量发展的决策部署，国务院国资委将中央企业

2023年主要经营指标由原来的“两利四率”调整为“一利五率”，同时提出了“一增一稳四提升”的年度经

营目标，推动中央企业提高核心竞争力，加快实现高质量发展。

时间 国务院国资委考核要求

2019 年 “两利一率”考核指标，即净利润、利润总额、资产负债率。

2020 年 “两利三率”指标体系，即净利润、利润总额、营业收入利润率、资产负债率、研发经费投入强度

2021 年
“两利四率”，净利润、利润总额、全员劳动生产率指标，营业收入利润率、资产负债率、研发经
费投入强度

2023 年

“一利五率”（利润总额、资产负债率、研发经费投入强度、全员劳动生产率、净资产收益率、营
业现金比率）。
目标为“一增一稳四提升”，“一增”即确保利润总额增速高于全国GDP 增速，力争取得更好业

绩；“一稳”即资产负债率总体保持稳定；“四提升”即净资产收益率、研发经费投入强度、全员
劳动生产率、营业现金比率4 个指标进一步提升。

表1：过往国务院国资委对国央企的考核指标有所调整

资料来源：《优化中央企业经营指标体系推动加快实现高质量发展》（袁野）、《国资报告》、开源证券研究所



1.2 从新增指标看，对建筑行业影响较大

➢ ROE能够衡量企业权益资本的投入产出效率，反映企业为股东创造价值的能力。

➢ 考核营业现金比率有利于推动中央企业更加关注现金流，体现了国资委“要有利润的收入和要有现金的利润”

的监管要求。

图3：各行业2018-2022平均ROE水平（%），建筑处于中等水平 图4：各行业2018-2022平均营业现金比例（%），建筑处于最低水平

数据来源：Wind、开源证券研究所 数据来源：Wind、开源证券研究所
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1.3 建筑央企未来发展空间仍然充裕

➢ 从业务领域看，建筑央企未来潜在发展空间仍然较大。

营收占比(%) 中国建筑 中国铁建 中国中铁 中国交建 中国中冶 中国电建

房屋建设 61.6

基建建设 24.0 88.0 85.2 87.8 92.9 88.1

勘察设计 0.5 1.9 1.6 6.7

房地产开发 13.7 5.7 4.6 3.8

装备制造 2.3 2.2 2.1

环保业务 2.5

其他业务
物流贸易

8.7

资源开发
5.4

疏浚业务
7.1

资源开发
1.5

电力投资运营
4.2

表2：主要建筑央企在业务领域上仍有很大拓展空间

数据来源：Wind、开源证券研究所



1.3 建筑央企未来发展空间仍然充裕

➢ 从行业集中度看，8家建筑央企整体营业收入和占建筑装饰全行业比例持续下滑，整体归母净利润和占建筑装

饰全行业比例保持稳定，建筑央企未来仍然有充裕的发展空间。
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图5：8家建筑央企整体营业收入（亿元，右轴）和占建筑装饰全行业

比例（%，左轴），占比在持续下降

图6：8家建筑央企整体归母净利润（亿元，右轴）和占建筑装饰全行

业比例（%，左轴），占比保持稳定

数据来源：各公司公告、Wind、开源证券研究所 数据来源：各公司公告、Wind、开源证券研究所



1.3 建筑央企未来发展空间仍然充裕
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图7：8家建筑央企整体总资产规模（亿元，右轴）和占建筑装饰全

行业比例（%，左轴），占比在持续下降

图8：8家建筑央企整体经营活动现金流净额（亿元，右轴）和占建

筑装饰全行业比例（%，左轴），占比在持续下降

数据来源：各公司公告、Wind、开源证券研究所 数据来源：各公司公告、Wind、开源证券研究所

➢ 8家建筑央企整体总资产规模、经营活动现金流净额及占建筑装饰全行业比例持续下降。



1.3 建筑央企未来发展空间仍然充裕

➢ 多家建筑央企也都制定了股权激励计划，其解锁条件也普遍较高，有望引导建筑央企高质量发展。

上市公司 规模和价格 解锁条件整理

中国建筑
第四期A股限制性股票授予
数量：91203.6万股。授予
价格：3.06元/股

1、2022-2024年，公司净资产收益率不低于12.0%、12.2%、12.5%，且不低于同行业平均
业绩（或者对标企业75 分位值）水平。2、净利润复合增长率：解锁的上一年度公司净利
润较授予的上一年度净利润复合增长率不低于 7%，且不低于同行业平均业绩（或者对标
企业50 分位值）水平。

中国交建
不超过11615万股。授予价
格5.33元/股

1、以2021年业绩为基数，2023-2025年净利润复合增长率不低于8%、8.5%、9%，且不低
于对标企业75分位值或同行业平均水平；2、2023-2025年加权平均净资产收益率不低于
7.7%、7.9%、8.2%，且不低于对标企业75分位值水平或同行业平均水平；3、2023年完成
国务院国资委经济增加值(EVA)考核目标。

中国中铁
实际授予的限制性股票
17072.44万股。授予价格：
3.55元/股

1、以2020年为基准，2022-2024年的归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润复
合增长率不低于12%；2、扣非后加权平均净资产收益率分别不低于10.5%、11%、11.5%。

中国化学 不超过6066万股

1、2023-2025年扣除非经常性损益的加权平均净资产收益率不低于9.05%、9.15%、9.25%，
且不低于同行业平均业绩水平或对标企业75分位值水平；2、以2021年业绩为基数，2023-

2025年归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润复合增长率不低于15%，且不低
于同行业平均业绩水平或对标企业75分位值水平；3、完成国务院国资委经济增加值（EVA）
考核目标

表3：建筑央企股权激励普遍重视ROE和净利润增速

资料来源：各公司公告、Wind、开源证券研究所
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2.1 “一带一路”十周年，朋友圈不断扩大

➢ 2013年中国提出“一带一路”倡议。十年来，在各方共同努力下，“一带一路”朋友圈不断扩大，累计150多
个国家、30多个国际组织签署了合作文件。

➢ “六廊六路多国多港”是共建“一带一路”的主体框架。其中，“六廊”是指新亚欧大陆桥、中蒙俄、中国-

中亚-西亚、中国-中南半岛、中巴和孟中印缅等六大国际经济合作走廊。

孟中印缅经济走廊
中国-中南半
岛经济走廊

中巴经济走廊

中国-中亚-西亚经济走廊

中蒙俄经济走廊
铁路

公路

水路

空路

管路

信息高速路互联互通路网

图9：“六廊”包括多条去往亚欧的经济走廊 图10：“六路”涵盖各种联通方式

资料来源：中国网、开源证券研究所 资料来源：中国一带一路网、开源证券研究所



2.2 一带一路为建筑企业扩大海外市场提供良好契机

➢ 2023年是共建“一带一路”倡议提出的十周年，倡议提出以来，我国与“一带一路”沿线国家的贸易往来日

益紧密，2013年至2022年，我国与沿线国家的进出口年均增长8.6%，2022年我国与沿线国家贸易继续保持了

快速增长。
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数据来源：Wind、开源证券研究所 数据来源：Wind、开源证券研究所

图11：一带一路贸易额指数持续上行 图12：一带一路货运量指数稳中有升



2.2 一带一路为建筑企业扩大海外市场提供良好契机

➢ 分结构来看，蒙俄、中亚、欧洲贸易额指数增速较快。
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图13：一带一路贸易额指数分区域拆分，其中蒙俄、中亚、欧洲贸易额指数增速较快



2.2 一带一路为建筑企业扩大海外市场提供良好契机

➢ 对外承包工程方面，2022年，我国企业在“一带一路”沿线国家新签对外承包工程项目合同5514份，新签合同额

8718.4亿元人民币，增长0.8%（折合1296.2亿美元，下降3.3%），占同期我国对外承包工程新签合同额的51.2%；

完成营业额5713.1亿元人民币，下降1.3%（折合849.4亿美元，下降5.3%），占同期总额的54.8%。
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数据来源：Wind、开源证券研究所 数据来源：Wind、开源证券研究所

图14：一带一路沿线国家新签合同数保持高位（份） 图15：一带一路沿线国家对外承包工程完成营业额保持高位（亿美元）
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3.1 影响地产新房销售的因素分析

➢ 对新房销售的分析，我们与市场不同的观点（1）不同年龄群体对房地产财富效应的感知差异，会影响未来的

新房销售；（2）二手房对新房的替代性快速提升；（3）青年群体置业周期在潜移默化的拉长。

图16：影响购房需求释放有三大核心变量

资料来源：国家统计局、Wind、开源证券研究所



3.2 中期判断，新房需求将震荡下行

购房资格：

限购、落户

购房意愿：

房价预期、扩
表预期

购房能力：

收入预期、首
付比例、认房
认贷

图18：1998年后中国城镇化率加速提升（%）

数据来源：Wind、开源证券研究所

图17：影响购房需求释放有三大核心变量

资料来源：开源证券研究所

➢ 从主流国家的城镇化进程看，70%是主流国家城镇化率增速的拐点。2022年，我国城镇化率65.22%，仍有提

升空间。
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3.2 中期判断，新房需求将震荡下行

➢ 从主流国家的城镇化进程看，70%是主流国家城镇化率增速的拐点。越过拐点后，城镇化率仍然会进一步提

升，但增长速度大幅放缓。70-75%时长为65-70%的2.7倍，75-80%时长为65-70%的3.3倍。

表4：几个人口规模较大国家城镇化率拐点在70%左右

美国 俄罗斯 日本 墨西哥 法国 巴西 韩国 平均值

世界人口排名
（2021）

3 9 11 10 20 5 27

60%-65%城镇化率
提升需要年份

8 6 7 5 4 5.8

65%-70%城镇化率
提升需要年份

8 7 6 9 4 6 2 5.9

70%-75%城镇化率
提升需要年份

28 42 7 13 28 6 4 17.0

75%-80%城镇化率
提升需要年份

17 未达到 27 17 21 7 10 16.5

70-75%时长为65-

70%的倍数
3.50 1.17 1.44 7.00 1.00 2.00 2.69 

75-80%时长为65-

70%倍数
2.13 4.50 1.89 5.25 1.17 5.00 3.32 

数据来源：Wind、ourworldindata.org、开源证券研究所



3.2 中期判断，新房需求将震荡下行

➢ 从整体供需看，2000-2022年，全国商品住宅累计销售面积207.24亿平米，累计城镇人口增加值4.83亿人，人

均商品住宅销售面积42.9平米。

年份 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

商品住宅销售面积（万平
米）

16570 19939 23702 29779 33820 49588 55423 70136 59280 86185 

城镇人口增加值（万人） 2158 2158 2148 2164 1907 1929 2076 2345 1770 2109 

年份 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

商品住宅销售面积（万平
米）

93377 96528 98468 115723 105188 112412 137540 144789 147760 150144 

城镇人口增加值（万人） 2466 2949 2248 2327 2236 2565 2622 2419 2090 1993 

年份 2020 2021 2022

商品住宅销售面积（万平
米）

154878 156532 114631 

城镇人口增加值（万人） 1794 1205 646 

表5：城镇人口增长逐渐放缓，预计中期商品住宅销售面积仍将收缩

数据来源：国家统计局、Wind、开源证券研究所



3.2 中期判断，新房需求将震荡下行

图19：2022年出生人口数创建国以来新低（万人） 图20：2021年结婚对数创1981年以来新低（万对）

数据来源：Wind、开源证券研究所 数据来源：Wind、开源证券研究所
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➢ 2022年出生人口数创建国以来新低；2021年结婚对数创1981年以来新低，未来几年改善性需求储备不足。
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4 投资建议

预计后续稳增长将持续发力，建筑行业景气度有望保持高位，同时我国与“一带一路”沿线国家的贸易往来日益紧密，将为

建筑企业扩大海外市场提供良好契机。

从内在管理动作看，2023年国资委开始执行“一利五率”考核，纳入净资产收益率和现金流两个新指标，对建筑行业影响较

大，有望引导建筑企业提升ROE水平和利润含金量。而且，此前证监会还提出探索建立中国特色估值体系，建筑央企有望迎

来基本面、政策面和估值的共振，持续看好估值处于低位、业绩稳健的建筑央企龙头。



数据来源：Wind、开源证券研究所（已评级公司盈利预测来自开源证券研究所，未评级公司盈利预测来自Wind一致预期）

表6：受益标的盈利预测与估值

受益标的盈利预测与估值

股票代码 公司名称
评级 收盘价/元 总市值/亿元 归母净利润/亿元 P/E  

2023/5/9 2023/5/9 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

601668.SH 中国建筑 未评级 6.97 2,923 509.50 583.79 646.42 692.69 5.74 5.01 4.52 4.22

601186.SH 中国铁建 未评级 11.97 1,501 266.42 295.01 328.35 361.95 5.63 5.09 4.57 4.15

601390.SH 中国中铁 未评级 8.54 1,969 312.76 353.11 398.13 447.63 6.29 5.58 4.94 4.40

601800.SH 中国交建 未评级 12.01 1,615 191.04 214.77 238.81 264.96 8.45 7.52 6.76 6.09

601669.SH 中国电建 未评级 7.61 1,311 114.35 132.76 157.22 187.27 11.46 9.87 8.34 7.00

601868.SH 中国能建 未评级 2.67 961 78.09 91.30 107.82 122.95 12.31 10.53 8.92 7.82

603909.SH 建发合诚 买入 15.55 31 0.57 0.8 1.07 1.34 54.99 38.98 29.14 23.27
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5 风险提示

➢ 全球宏观经济下行；

➢ 基建投资下行导致企业订单不及预期；

➢ 建筑企业融资政策收紧。
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