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■  我国建筑行业杠杆率受宏观政策因素影响显著。从 2007 年至 2017 年，我国建

筑行业上市公司的资产负债率先后经历了一急一缓的两轮较大波动，两轮波动

背后都伴随着宏观经济的枯荣周期以及国家政策口径的重大变动。 

■  建筑行业的杠杆率若要达到此前国新办提出的非工业企业 2020 年 75%的杠杆率

控制指标，并不需要在负债端进行大刀阔斧的债务削减，仅需在现有经营条件

不变前提下，严格控制其负债增速在 11.53%的水平线下即可。截至 2017 年尾，

地方国企杠杆率高达 80.71%，而民企则仅为 60.35%，两者相差超 20 个百分

点。未来建筑行业去杠杆运动的主要阵地仍须以国企为主，民营企业与公众企

业不应成为去杠杆行动的主要目标。 

■  截至 2017 年尾，建筑行业上市公司流动比率为 1.19；速动比率为 0.73，短期

偿债能力相对平稳。从资产与负债组成结构来看，建筑行业短期内的流动性风

险不大。 

■  11 月 PPP 成交金额同比增速与上月基本持平。本月全口径 PPP 成交项目数量较

上月增加了 22 个，较上年同期减少了 213 个，云南省在成交金额上以 631.5 亿

元的一枝独秀表现领先全国。截至 2018 年 11 月底，全国范围内公开中标的 PPP

项目已有 8770 个，规模已达 12.53 万亿元。 

■  风险因素：去杠杆政策调整；资金面变化；PPP 后续进度不及预期。 
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在我国，建筑企业的持续发展离不开雄厚的资金支持、合理的投资决策和

高效的工程施工。然而在实际操作中，这三项基本条件往往会过度演变成“过

剩的产能，积压的库存以及过高的杠杆”。这类现象具体表现为，工程前招投

标阶段过于冒进的投资决策，项目中标后盲目追赶工期引发的产能过剩，以及

为上述这两种现象提供后背保障的高杠杆率。在经济周期性波动的大环境下，

当市场资金面相对宽松时，这种现象尤为严重，而当市场资金出现紧缩时，这

些建筑企业就完全暴露在了极高的流动性风险之下，随时可能“关门大吉”。 

图 1：建筑行业资产负债率高达 76.22%，在 27 个行业中排名第 3 （%） 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院 

我们从万德资讯获取了 2017 年全行业领域 27 个主要行业的资产负债率，

并得知建筑行业在 2017 年的资产负债率已经高达 76.22%，位列全行业第三，仅

低于金融行业与房地产行业。 
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1．建筑行业的去杠杆指标应当如何完成 

建筑行业因为其施工周期较长，投资规模较大的自身特点，同时作为我国

固定资产投资四大构成要素之一的基础设施建设的重要参与方，其发展受政府

政策导向及宏观经济影响均较为强烈。在这一部分我们将会讨论在当前去杠杆

的大政策背景之下，建筑行业的杠杆率会产生怎样的变化，以及行业营收又会

受到哪些影响。 

1.1 在政策变化推动下建筑行业杠杆率的前世今生 

从 2007 年至 2017 年，我国建筑行业上市公司的资产负债率先后经历了一

急一缓的两轮较大波动，分别是 2007-2009 年过山车式的第一轮波动，以及

2009 年至今这十年内的第二轮波动。在建筑行业杠杆率两轮大幅波动的背后，

都伴随着宏观经济的枯荣周期以及国家政策口径的重大变动（如下图）。 

图 2：2007-2017 年建筑行业杠杆率受政策驱动影响较为明显 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院 

2017 年 7 月，五年一度的全国金融工作会议在京召开，习近平主席在会上

再次强调了未来“三去一降一补”的工作重心。会后，我国建筑行业上市公司

杠杆率开始下降，在随后的四个月内降幅达 0.8 个百分点。 

2017 年 11 月，PPP 清库行动开始，建筑行业作为 PPP 项目的最终要参与者

与最终要资本投资方，资产负债率再度下降近 0.5 个百分点。至 2018 年第一季

度，我国建筑行业上市公司资产负债率较上年同期已经下降了超 0.7 个百分点，

http://www.hibor.com.cn/
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债务总规模下降近 500 亿元。 

受建筑行业季节性周期影响，行业的杠杆率在 2018 年第二季度开始反弹，

但随后于 2018 年 4 月发布的资管新规又使刚刚回暖的建筑行业杠杆率再度降温。

截至 2018 年第三季度，我国建筑行业杠杆率同比降幅为 0.35 个百分点。 

图 3：2017 年初至今去杠杆行动中的三大里程碑事件 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院 

1.2 未来建筑行业去杠杆指标将如何完成 

在此前召开的国新办发布会上，国务院国资委总会计师沈莹公布了国有企

业资产负债率的控制标准：工业企业为 70%，非工业企业为 75%，科研设计企业

为 65%，以更加精确的控制风险。沈莹还表示，到 2020 年前，中央企业的平均

资产负债率要同比 2018 年底完成水平再降低 2个百分点。 

在此我们按非工业企业 75%的杠杆率控制标准测算，假设 2020 年前建筑行

业上市公司不再扩大其债务规模，且净利率与分红率保持过去 5 年平均水平，

则其 2018-2020 年的年均营收规模仅需达到 2017 年营收规模的 39%即可实现控

制杠杆率这一目标，对各个建筑企业来讲几乎不存在业绩压力。 
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而如果假设未来营收增速会稳定保持在过去 5 年的平均水平（9.27%），则

在保持其他财务指标相对稳定的前提下，建筑企业的负债规模仍然存在年均

11.53%的上涨空间。也就是说，建筑行业上市公司在营收增速不变的前提下，

未来每年仍然可以扩大 11.53%的负债规模（根据历史负债增速变化趋势来看，

11.53%的水平是相对合理的，也可以为“营收增速保持不变”这一假说前提提

供债务端支撑）来刺激生产，通过净利润的上涨带动所有者权益的上升，从而

在不需要降低负债规模的前提下同样也可以达到非工业企业“2020 年 75%杠杆

率”的控制指标。 

图 4：2017 年初至今去杠杆行动中的三大里程碑事件 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院 

综上所述，建筑行业的杠杆率若要达到此前国新办提出的非工业企业 2020

年 75%的杠杆率控制指标，并不需要在负债端进行大刀阔斧的债务削减，仅需在

现有经营条件不变前提下，严格控制其负债增速在 11.53%的水平线下即可。 

1.3 基建投资增速为建筑行业营收增速提供保障 

在上文中我们所讨论的较为温和的去杠杆模式中，其最重要的前提假设之

一即是相对稳定的营收增速趋势，而这一前提的实现则与我国建筑行业市场的

稳定需求息息相关。 

基础设施建设一直都是我国建筑行业的最重要市场之一，而近 5 年来，我

国建筑行业上市公司的营收增速与基建投资完成额的增速也表现出较强的相关

性。在我们前期的研究报告《乱云飞渡仍从容—2019 年宏观经济与资本市场展
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望》中曾预测分析，未来基准情形下的投资市场在地方专项债发行继续增加、

银行贷款保持稳定、非银融资降幅缩窄的趋势下，基建投资资金来源将会稳中

有升，推动基建投资增速回升至 5.0%左右。 

资料来源：Wind、招商银行研究院                                                             资料来源：Wind、招商银行研究院 

2．建筑行业负债端与资产端的构成分析 

2.1 负债端构成：流动负债占比偏高，主要为应付预收类 

具体到债务构成来看，在短债长用已经成为常规操作的建筑行业，流动负

债占比总负债规模较大是当前的主要问题。我们将建筑行业负债构成拆分为短

期借款、应付账款/票据、预收账款、其他流动负债与非流动负债五项，发现流

动负债占比总负债规模高达 77.54%。 

图 7：2007-2017 年建筑行业上市公司债务构成及增速（亿元） 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院 
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图 5：建筑行业营收与基建完成额同涨（亿元）  图 6：建筑行业营收增速与基建完成额增速相关 
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从目前情况来看，建筑行业上市公司的流动负债增速并没有明显上涨趋势，

且其最主要组成部分仍为应付预收类负债，短期借款占比没有扩大趋势。只要

建筑企业在其所处的产业链上下游中继续保持一个相对健康的位置，则在短期

内将不会由于负债变化而引发行业流动性风险。 

2.2 资产端构成：存货与应收同降，流动性压力减小 

我们将建筑行业上市公司的资产端拆分为存货、应收账款/票据、预付账款、

其他流动资产及非流动资产五项进行分析。 

图 8：2007-2017 年建筑行业上市公司资产构成及增速（亿元） 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院 

建筑行业的资产端中存货占比较高。建筑企业的存货主要由各类工程材料、

在建施工产品等构成；其中，在建施工产品短期内难以折现，因此在判断建筑

行业的短期流动性风险时，应重点关注其速动比率，而非流动比率。 

资料来源：Wind、招商银行研究院                                                             资料来源：Wind、招商银行研究院 
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从 2007 年至 2017 年，建筑行业的流动比率整体呈现上升趋势至 1.19；而

速动比率则呈现出下降趋势，当前约为 0.73 水平。从数据来看，建筑行业的短

期偿债能力相对平稳；2016-2017 年两项比率差额的缩小反映出的则是建筑行业

上市公司的对近期国家去库存政策的响应。 

结合上下游产业链情况来看，建筑行业的应收账款的回款压力主要受政府

支出（基建项目）与房地产企业（房建项目）。我们将基建相关的政府财政收

入分为一般财政收入、一般新增/置换债务、政府性基金收入与专项债收入四项

来分析。就目前形势来看，虽然政府一般财政收入的增速呈现放缓趋势，但得

益于专项债的大规模发行，四项收入整体增速仍呈现缓升趋势。此前，全国人

大常委会也正式授权国务院提前下达 2019 年地方政府新增债务限额合计 1.39

万亿元。这意味着 2019 年初地方政府就可以发债搞基础设施建设。政府良好的

财政收入增速为建筑企业在基建项目中的应收账款回款提供了上游资金保障。 

资料来源：Wind、招商银行研究院                                                 资料来源：Wind、招商银行研究院 

房地产行业上市公司经营性净现金流的走势能够在一定程度上反映出其支

付下游应收账款的意愿。自 2018 年起，房地产经营性净现金流已经再次出现回

暖迹象，或将为建筑企业应收账款提供回款支持。 

综合来看，得益于债务结构相对稳定、库存与应收占比双降、以及上游投

资方经济状况，建筑行业上市公司未来短期内应当不会产生过大的流动性风险。 

  

图 11：基建相关政府总营收规模（亿元）  图 12：房地产上市公司经营性净现金流表现（亿元） 
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3．不同所有制建筑企业营收增速与杠杆率之间的关系 

建筑行业营收增速与资产负债率之间的相关性并不显著。2008-2010 年间，

建筑行业资产负债率经历了一轮幅度较大的先跌后涨，此时行业营收增速也表

现出了一定的正相关性；这种表现在 2015-2017 年间也再次出现过。 

图 13：2007-2017 年建筑行业上市公司的流动比率及速动比率 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院 

然而在 2010-2015 年之间，建筑行业资产负债率经历了一轮较大的波动，

而其营收增速却并未表现出与之相关的反应，而是一直在以一种相对平稳的速

度下跌。 

为探索这种现象的原因，我们选取了 124 家建筑行业上市公司，并将其按

照所有制形式进行了分类，逐一分析其营收增速与杠杆率之间的关系。 

3.1 央企营收占比行业超过八成，公、私企业杠杆率差异极大 

从公司所有制角度来看，央企营收占比建筑行业总营收已经超过八成（在

2010 年前一度超过九成），而其占资产负债率水平也相对较高，始终盘桓在 80%

水平附近，即使是在去杠杆的大环境下，截至 2017 年底仍高达 77.26%。  

地方国企与民企占比行业总营收相对较低，但两者近年来其占比均有扩大

的趋势；但从资产负债率规模角度来看，地方国企的杠杆率超过民营企业高达

20 个百分点达到 80.71%，且仍然呈现出上升趋势；民营企业的杠杆率相比地方

国企，其波动幅度更大，截至 2017 年尾约为 60.35%。此外，公众企业与外资企

业在行业总营收额中的占比极低，故在此不做详细分析。 
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资料来源：Wind、招商银行研究院                                                             资料来源：Wind、招商银行研究院 

3.2 建筑行业央企营收同增受杠杆变化影响较明显 

本次选取作为样本的建筑行业央企共有 21 家。观察发现，建筑行业央企的

营收水平表现出了极强的头部效应，央企营收前 5 名占比央企总营收高达 84%，

其中中国建筑占比高达 28%。 

资料来源：Wind、招商银行研究院                                                             资料来源：Wind、招商银行研究院 

由变化趋势发现，在 2014 年之前，建筑行业央企营收增速的变化与其资产

负债率的变化表现出了延后 1 年的正相关性，而在 2014 年之后，这种相关性开

始减弱。由于央企龙头在建筑央企中的营收占比极高，可以判断央企营收同增

受杠杆率变化的影响的表现，其主要原因在于央企龙头在去杠杆行动中营收同

增的表现。 

图 14：央企营收占比建筑行业超过八成  图 15：各类所有制建筑企业杠杆率表现（%） 

 

 

 

图 16：中央国企营收同增受杠杆率变化影响明显  图 17：建筑行业央企营收表现出极强的头部效应 
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3.3 建筑行业地方国企营收同增受杠杆变化影响较小 

本次选取作为样本的建筑行业地方国企共有 16 家，其营收水平表现出了甚

至强于央企的头部效应（营收排名第一的上海建工占比高达 41%，而营收前 5 名

占比总营收约 82%）。 

资料来源：Wind、招商银行研究院                                                             资料来源：Wind、招商银行研究院 

同样表现出极强头部效应的建筑行业地方国企的营收增速则未表现出与资

产负债率之间明显的相关性，我们同样认为这种现象的成因在于地方国企龙头

的表现。 

3.4 建筑行业民企营收同增受杠杆变化影响延迟较长 

本次选取作为样本的建筑行业民企数量最多，共有 76 家，其营收水平分布

相比国企更加均匀，并未表现出明显的头部效应。观察数据后发现，建筑行业

民企的营收增速在短期内并未表现出与资产负债率之间的相关性，如果将延迟

时间扩大至 3~4 年，则可以发现两者之间的变化趋势出现了一定的相关性。介

于建筑行业民企之中并不存在绝对龙头，我们认为这种营收增速与杠杆率之间

的高延迟相关性在民营企业之中是普遍存在的。 

 

 

 

图 18：地方国企营收同增受杠杆率变化影响较弱  图 19：地方国企营收的头部效应比央企更显著 
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资料来源：Wind、招商银行研究院                                                             资料来源：Wind、招商银行研究院 

3.5 建筑行业龙头企业的负债构成 

由于建筑行业表现出了极强的头部效应，所以我们从建筑行业中选取了 5

家头部央企，通过对其短期借款及应付账款/票据在总负债额的占比情况的分析，

可以得知各公司的杠杆成本水平，以及其对于去杠杆的主动控制能力。 

对比发现，中国建筑在应付账款方面的总负债额度占比较高（约为 35%），

而短期借款占比较低（低于 3%）。由于应付账款/票据属于无息负债，因此可以

判断中国建筑在杠杆成本方面是要优于其他几家企业的；而中国电建的情况则

与中国建筑相反，其短期借款占比总负债额度高达近 13.5%，在增加了企业的利

息支出压力的财务费用的同时，也增加了企业的流动性风险。 

资料来源：Wind、招商银行研究院                                                             资料来源：Wind、招商银行研究院 

图 20：民企营收同增几乎不受杠杆率变化影响  图 21：民企营收头部效应不强，分布相对均匀 

 

 

 

图 22：五大央企龙头的应付账款/票据占比情况  图 23：五大央企龙头的短期借款占比情况 
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结合对不同所有制企业营收增速与杠杆率之间关系的分析结果，我们对未

来去杠杆的目标选择做出了如下判断： 

1、 介于当前不同所有制公司两极分化的杠杆率表现，未来建筑行业去杠杆

运动的主要阵地仍须以国企为主； 

2、 营收增速受杠杆率影响较弱的地方国企，由于其杠杆率最高，且其营收

增速对去杠杆的反应不明显，或将成为去杠杆的第一目标，而由于其显

著的头部效应，以上海建工为首的头部企业或将被“重点关照”； 

3、 央企由于其在行业内的绝对重量级占比，将会成为去杠杆行动的最重要

目标阵地，而以中国建筑为首的几大龙头都将成为重点目标；其中需要

重点关注中国电建的去杠杆进程； 

4、 民营企业与公众企业由于其当前杠杆率偏低，在企业健康运营的前提下

不应成为去杠杆行动的主要目标。 

4.PPP 月报专题：11 月同比增速基本企稳 

4.1 今年 11 月 PPP 成交金额同比增速较上月增长 0.5 个百分点 

截至 2018 年 11 月底，全国范围内公开中标的 PPP 项目已有 8770 个，规模

已达 12.53 万亿元。 

2018 年 11 月，全国范围内公开成交的 PPP 项目共有 172 个，总规模约

2214 亿元。本月全口径 PPP 成交项目数量较上月增加了 22 个，较上年同期减少

了 213 个。从同比数据来看，今年 11 月全国 PPP 同比成交数量增速较上月有小

幅回落（约 1.6 个百分点），但成交额同比增速与上月却有小幅上升（约 0.5

个百分点），再次印证了我们前期的“PPP 回暖趋势已经出现”的观点。 

图 24：全国 PPP 项目月度成交规模及同比增长情况（亿元） 

 

资料来源：明树数据，招商银行研究院 
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图 25：全国 PPP 项目月度成交个数及同比增长情况（个） 

 

资料来源：明树数据，招商银行研究院 

4.2 成交订单：交通运输继续领跑全行业，环保重回前三甲 

本月交通运输行业以 832.3 亿元的绝对优势占据了行业成交榜的首位，市

政工程以 543.2 亿元的成交额位居第二。本月生态建设和环境保护行业共成交

25 单，总金额 271.8 亿元，重回行业前三甲。第四与第五名分别为水利建设与

城镇综合开发。 

图 26：2018 年 11 月各行业成交情况 

 

         资料来源：明树数据，招商银行研究院 

从累计数据来看，今年前十一个月份累计成交金额最高的五个行业分别为

交通运输、市政工程、城镇综合开发、生态建设和环境保护、保障性安居工程。

其中前两位的市政工程和交通运输行业的累计成交额分别为 37521 亿元与 37275

亿元，在成交额规模上基本持平； 
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图 27：截至 2018 年 11 月各行业累计成交情况 

 

资料来源：明树数据，招商银行研究院 

在项目数量上，而市政工程以 3619 项的绝对数量优势位列行业首位，交通

运输以 1236 项位列第二；从平均项目单价金额来看，交通运输与城镇综合开发

项目单价最高且基本持平，约为 30 亿元。保行业本月成交额位居第三，累计成

交额位居第四，但从成交数量来看，环保行业本月成交数量位居第二，累计成

交数量位居第三。在 11 月份月度十大 PPP 项目中也有一项为环保行业水环境治

理项目（武汉市黄孝河、机场河水环境综合治理项目）。 

图 28：2018 年 11 月十大 PPP 项目（亿元） 

 

资料来源：明树数据，招商银行研究院 
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4.3 云南省 11 月 PPP 项目成交额一枝独秀领先全国 

从区域成交的情况来看，本月云南省在成交金额上以 631.5 亿元的一枝独

秀表现领先全国（主要是云南省本月成交项目中包含“云南省 G8012 弥勒至楚

雄高速公路玉溪段工程政府和社会资本合作项目”与“云南省昆明（岷山）至

楚雄广通国家高速公路政府和社会资本合作项目”，金额分别为 349.87 亿元与

204.83 亿元），而在项目数量上山东省以 17 项的成绩位列榜首。 

资料来源：明树数据、招商银行研究院                                              资料来源：明树数据、招商银行研究院 

从成交规模上来看，14 个地区较上月有所增加，13 个地区较上月有所减少，

7 个地区与上月持平，并且这 7 个地区以连续数月无成交 PPP 项目（上海市、重

庆市、西藏自治区、港澳台地区以连续 3 个月或以上无成交 PPP 项目，宁夏回

族自治区已连续 2 个月无成交 PPP 项目）；云南省是本月成交金额最大的地区，

同时也是环比增幅最大的区域，总成交规模达 421.4 亿元。 

资料来源：明树数据、招商银行研究院                                              资料来源：明树数据、招商银行研究院 

图 29：11 月各省单月成交额情况（亿元）  图 30：11 月各省单月成交数量情况（个） 

 

 

 

图 31：11 月各省累计成交额情况（亿元）  图 32：11 月各省累计成交数量情况（个） 
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从累计成交情况来看，云南省的累计成交金额位列第一，累计成交共计

9728.4 亿元，其次是河南省，成交项目规模共计 9048.1 亿元；山东省在累计成

交数量上拔得头筹，累计共有 825 个成交 PPP 项目。此外，新疆自治区、河南

省、四川省等在本月成交表现平平，但其累计成交规模仍较为突出。 

4.4 央企与地方国企主导市场，建筑承包商为最主要投资人 

截至 2018 年 11 月，全国范围内已成交 PPP 项目的中标社会资本，按照累

计成交金额占比情况显示，央企中标 PPP 项目总规模占比达 45%，其次是占比

29%的地方国企，民企中标总规模占比仅为 26%。 

资料来源：明树数据、招商银行研究院                                              资料来源：明树数据、招商银行研究院 

但从成交数量来看，民企中标数量占比达 47%。由此可知，民企中标 PPP 项

目虽然最多，但平均规模较小，明显低于央企中标 PPP 项目的平均规模。 

资料来源：明树数据、招商银行研究院                                                  资料来源：明树数据、招商银行研究院 

图 33：不同所有制投资人累计成交金额（亿元）  图 34：不同所有制投资人累计成交数量（个） 

 

 

 

图 35：不同背景投资人累计成交金额（亿元）  图 36：不同背景投资人累计成交数量（个） 
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截至今年 11 月份，建筑承包商中标 PPP 项目金额占比为 70%，中标数量占

比为 58%。建筑承包商作为投资人的 PPP 项目平均金额大幅高于运营商、技术服

务商及材料设备供应商等作为投资人所参与的 PPP 项目金额。 

目前，独立于政府及建筑承包商之外的第三方投资机构在 PPP 项目中的投

资占比仍然较小，未来市场需重点引入这一类专业的投资机构，以解放建筑承

包商的流动性；只有 PPP 参与各方在自己的专业领域内各司其职，才能最大限

度的发挥 PPP 项目的合作效率。 
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