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建筑装饰 

订单万亿央企为何仍能“疾驰”？ 
疫情逆境中彰显龙头风采，央企订单万亿仍在加速增长。2020 年虽受到疫
情冲击，但龙头经营快速恢复，展现极强抗风险能力，建筑央企全年新签订
单在万亿规模上继续快速增长，表现亮眼。已出数据的七大央企 2020 年合
计新签订单 10.14 万亿，同比增长 20.3%，甚至快于 19 年增速。其中中国
电建、中国中冶订单增长 30%左右，中国中铁与中国铁建增长 20%以上，
表现突出。 

三大因素强化促建筑央企市占率持续提升。19-20 年行业整体增速低迷，而
建筑央企新签订单增长在 20%左右，市占率持续提升，我们分析主要原因
有： 1）项目大型化综合化趋势明显，近年来 EPC 模式推广，同时城市成
片综合开发、大型产业园区等项目类型快速增长，这些项目投资体量大（高
达百亿以上），建设内容综合（涉及基建、房建），对建筑企业综合能力要
求极高。建筑央企具备全产业链服务能力，各方面资源匹配，可以很好协助
地方政府组织实施大型项目。2）房建行业竞争格局的重塑，2019 年建筑行
业新签房建订单 17.5 万亿，基建（土木工程）订单 8.7 万亿，房建占比 67%，
是建筑行业主体。基建多数细分行业竞争格局已定，龙头市占率已极高（如
铁路城轨、水利水电、火电等），而房建规模庞大，竞争却非常分散。原主
要从事基建与专业工程的央企在原优势领域增速放缓情况下，纷纷加大对房
建项目开拓力度，成效明显。19-20 年订单增速较高的中冶、两铁等均是房
建业务表现亮眼，贡献主要增量。3）项目融资属性强化，18 年起地方融资
平台债务管控升级，地方政府融资受限，建设项目对外部融资需求提升。建
筑央企具备较强融资能力，通过 EPC+F 等模式可以较好契合地方政府需求。
预计以上因素未来将持续强化，建筑央企市占率有望继续加速提升。 

“降杠杆”向“稳杠杆”转变有望促收入加速。近期国资委明确表态央企由
“降杠杆”转向“稳杠杆”，预计建筑央企将有更加灵活的融资方式，减少
高成本永续债融资，有效降低融资成本，同时在更少约束下投入更多资源以
加快在手项目执行，21 年收入有望进一步提速。 

当前估值处于历史底部，性价比突显。从估值看，当前建筑（中信）板块整
体 PE（ttm)仅 8.7 倍，与 2014 年底部基本持平，PB(lf)仅 0.89 倍，已明显
低于 2014 年底部值，横向对比沪深 300 估值也处于历史最低区间，性价比
突显。 

投资建议：建筑央企竞争优势强化，新签订单加速增长，市占率持续提升，
“降杠杆”转向“稳杠杆”有望促收入加速，当前估值处于历史底部，性价
比突显，重点推荐中国建筑、中国中铁、中国铁建、中国化学，关注中国中
冶、中国交建等。 

风险提示：融资政策收紧风险、房地产调控风险、项目执行进度不达预期风
险、监管政策变化风险。 
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重点标的  

股票  股票  投资   EPS （元）   P E  

代码  名称  评级  2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

601668 中国建筑 买入 1.00 1.07 1.18 1.29 4.9 4.6 4.2 3.8 

601390 中国中铁 买入 0.96 1.00 1.12 1.23 5.7 5.5 4.9 4.5 

601186 中国铁建 买入 1.49 1.59 1.79 1.97 5.3 5.0 4.4 4.0 

601117 中国化学 买入 0.62 0.71 0.86 1.00 9.6 8.4 7.0 6.0 
 
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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1. 万亿订单央企“疾驰”，市占率加速提升 

疫情逆境中彰显龙头风采，央企订单万亿仍在加速增长。2020 年虽受到疫情冲击，但龙

头经营快速恢复，展现极强抗风险能力，建筑央企全年新签订单在万亿规模上继续快速

增长，表现亮眼。已出数据的七大央企 2020 年合计新签订单 10.14 万亿，同比增长 20.3%，

甚至快于 19 年增速。其中中国电建、中国中冶订单增长 30%左右，中国中铁与中国铁

建增长 20%以上，表现突出。 

 

图表 1：七大建筑央企新签订单年度值及同比增速（不含交建） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 2：七大建筑央企逐季新签订单累计增速 

公司  2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 

中国建筑 24.3% 1.5% 3.8% 4.6% 9.0% 3.1% 6.3% 6.8% -4.3% 6.2% 10.3% 11.6% 

中国铁建 7.0% 10.4% 5.3% 5.0% 6.3% 18.0% 25.1% 26.7% 14.4% 21.9% 24.7% 27.3% 

中国中铁 21.3% 13.0% 5.9% 8.7% 0.3% 10.5% 14.5% 27.9% 7.8% 24.1% 24.3% 20.4% 

中国化学 5.9% 72.1% 80.2% 52.5% 47.1% 11.6% 6.7% 56.7% 20.4% 1.9% 27.8% 10.5% 

中国电建 3.7% -5.0% 4.5% 12.1% 16.2% 15.8% 3.2% 12.3% -15.4% 11.1% 30.2% 31.5% 

中国中冶 37.0% 6.4% 10.4% 10.4% 5.3% 20.3% 18.9% 18.3% -4.1% 21.9% 31.1% 29.4% 

葛洲坝 15.7% -4.8% -18.5% -1.3% -33.0% 17.0% 15.5% 13.0% -2.8% 4.4% 7.9% 7.6% 

合计 18.4% 5.9% 5.3% 7.1% 5.5% 10.8% 12.9% 18.9% 0.8% 14.7% 20.3% 20.3% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

建筑央企市占率提升加速。近年来在反腐、营改增、金融监管、原材料价格波动、疫情

冲击等诸多因素影响下行业集中度已持续提升，经营不规范、实力弱的小企业已然逐渐

退出行业。19-20 年行业整体增速低迷，而建筑央企新签订单增长在 20%左右，市占率

持续提升。特别在今年疫情冲击下，行业供给侧出清加快，建筑央企营收占建筑行业产

值比例达到 20.6%，市占率提升加速趋势明显。 
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图表 3：建筑央企营收/建筑业总产值 

 
资料来源：公司公告，统计局，国盛证券研究所 

 

2. 三大因素强化促建筑央企市占率持续提升 

2.1. 项目大型化综合化趋势明显 

项目大型化综合化趋势明显。近年来 EPC 模式推广，同时城市成片综合开发、大型产业

园区等项目类型快速增长，这些项目投资体量大（高达百亿以上），建设内容综合（涉及

基建、房建），对建筑企业综合能力要求极高。建筑央企具备全产业链服务能力，各方面

资源匹配，可以很好协助地方政府组织实施大型项目。 

 

图表 4：近期央企公告的部分超大型项目列表 

公司名称 公告日期 项目合同名称 金额（亿） 类别 

葛洲坝 2020/12/25 南京龙潭产业新城延续与发展项目-产投招商与建设投资服务商 678.5 产业新城 

葛洲坝 2020/7/14 贵州省纳雍至晴隆和六枝至安龙高速公路 PPP 项目 596.0 高速公路 

中国建筑 2020/7/29 上海市黄浦区建国东路 67-71 街坊历史风貌保护及城市更新项目 590.0 老城区改造 

中国铁建 2020/12/31 达州“双城一线”城市综合开发建设合作项目 566.6 
城市综合开

发 

中国铁建 2020/1/15 天津地铁 8 号线一期工程 PPP 项目 244.8 地铁 

中国中铁 2020/1/14 天津地铁 4 号线 PPP 项目 236.8 地铁 

中国铁建 2020/7/24 驻马店市城乡一体化示范区新型城镇化建设项目 215.4 新型城镇化 

中国中冶 2020/12/15 山东临沂国际陆港片区基础设施建设项目  189.8 基建 

中国电建 2020/6/20 
金沙江白鹤滩水电站巧家县移民房屋与市政工程总承包（EPC）合

同补充协议 
164.6 市政 

葛洲坝 2021/1/19 乌鲁木齐绕城高速（西线）工程政府和社会资本合作（PPP）项目 161.4 高速公路 

中国交建 2020/4/25 深圳市沿江高速前海段与南坪快速衔接工程 EPC 项目  159.0 高速公路 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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2.2. 房建行业竞争格局的重塑 

 

房建行业竞争格局的重塑。2019 年建筑行业新签房建订单 17.5 万亿，基建（土木工程）

订单 8.7 万亿，房建占比 67%，是建筑行业主体。基建多数细分行业竞争格局已定，龙

头市占率已极高（如铁路城轨、水利水电、火电等），而房建规模庞大，竞争却非常分散。

原主要从事基建与专业工程的央企在原优势领域增速放缓情况下，纷纷加大对房建项目

开拓力度，成效明显。19-20 年订单增速较高的中冶、两铁等均是房建业务表现亮眼，

贡献主要增量。 

 

图表 5：建筑行业新签房建订单及增速  图表 6：建筑行业新签土木工程订单及增速 

 

 

 

资料来源：统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：统计局，国盛证券研究所 

 

2.3. 项目融资属性强化 

项目融资属性强化。18 年起地方融资平台债务管控升级，地方政府融资受限，建设项目

对外部融资需求提升。建筑央企具备较强融资能力，通过 EPC+F 等模式可以较好契合地

方政府需求。 

 

3. “降杠杆”向“稳杠杆”转变有望促收入加速 

国资委表态央企从降杠杆转向稳杠杆，建筑央企有望加速在手项目推进。国资委秘书长

在国新办新闻发布会上表示：“将在巩固三年降杠杆工作成果的基础上，由降杠杆向稳杠

杆转变，确保大多数企业负债率保持稳定。“18-20 年建筑央企受到国资委资产降低负债

率考核，融资与项目推进受到较多约束。目前国资委明确表态央企由降杠杆转向稳杠杆，

预计建筑央企将有更加灵活的融资方式，减少高成本的永续债融资，有效降低融资成本，

同时在更少约束下投入更多资源来加快在手项目执行，收入有望进一步提速。 
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图表 7：建筑央企整体资产负债率（%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

4. 当前估值处于历史底部区域 

当前估值处于历史底部，性价比突显。从估值看，当前建筑（中信）板块整体 PE（ttm)

仅 8.7 倍，与 2014 年底部基本持平，PB(lf)仅 0.89 倍，已明显低于 2014 年底部值，横

向对比沪深 300 估值也处于历史最低区间，性价比突显。 

 

图表 8：建筑（中信）指数 PE  图表 9：建筑（中信）指数 PB 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 10：建筑（中信）指数 PE 与沪深 300对比  图表 11：建筑（中信）指数 PB 与沪深 300对比 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

5. 投资建议 

投资建议：建筑央企竞争优势强化，新签订单加速增长，市占率持续提升，“降杠杆”转

向“稳杠杆”有望促收入加速，当前估值处于历史底部，性价比突显，重点推荐中国建

筑、中国中铁、中国铁建、中国化学，关注中国中冶、中国交建等。 

 

图表 12：建筑行业重点公司估值表 

股票简称  
股价  

（元）  

EPS（元）  PE 
PB 

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

中国建筑 4.94 1.00 1.07 1.18 1.29 4.9 4.6 4.2 3.8 0.97 

中国铁建 7.91 1.49 1.59 1.79 1.97 5.3 5.0 4.4 4.0 0.82 

中国中铁 5.49 0.96 1.00 1.12 1.23 5.7 5.5 4.9 4.5 0.77 

中国交建 7.16 1.24 1.26 1.40 1.57 5.8 5.7 5.1 4.6 0.74 

中国化学 5.98 0.62 0.71 0.86 1.00 9.6 8.4 7.0 6.0 1.14 

葛洲坝 6.55 1.18 1.08 1.26 1.46 5.5 6.0 5.2 4.5 1.04 

中国中冶 2.98 0.32 0.36 0.40 0.45 9.4 8.3 7.4 6.6 0.82 

中国建筑 4.94 1.00 1.07 1.18 1.29 4.9 4.6 4.2 3.8 0.97 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所，股价为 2021年 1月 22日收盘价，中国交建、葛洲坝、中国中冶、中国电建 EPS 数据取自Wind 一致预期 
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6. 风险提示 

风险提示：融资政策收紧风险、房地产调控风险、项目执行进度不达预期风险、监管政

策变化风险。 

 

融资政策收紧风险：当前经济从疫情中逐步恢复，货币政策可能会边际收紧。如果紧缩

过快，可能使得企业融资紧张，对项目进度造成影响。 

 

房地产调控风险：地产调控政策持续大幅收紧可能使得地产商资金紧张，行业销售放缓，

对房建业务发展构成影响。 

 

项目执行进度不达预期风险：建筑央企新签订单快速增长，但订单向收入转换收到多种

因素影响，如果外部环境发生变化，可能存在项目执行进度低于预期的情况。 

 

监管政策变化风险：目前对央企监管从“降杠杆”到“稳杠杆”，但后续政策可能根据实

际情况发生变化。 
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