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[Table_Main] 
建筑央企：估值多重催化，基本面共振向上 

增持（维持） 
 

投资要点 

◼ 基本面持续优化中：市场份额稳步提升，降杠杆成效显现。（1）建筑
央企订单和收入端与宏观经济周期紧密相关，呈现周期性，收入增速趋
势基本与基建投资同步，订单增速领先基建投资 2-3 个季度左右。（2）
近年来市占率提升趋势明显。2016 年以来订单和收入增速高于基建投
资增速和建筑业总产值增速，订单占比持续增加，反映建筑央企市场份
额稳步提升。在行业增速回落的背景下，毛利率稳定反映竞争格局优化，
新基建领域享受更高的毛利率。（3）近年来央企推进降杠杆减负债防
风险工作，负债率较 2015 年已有明显的下降，资本结构优化，降杠杆
也带来建筑央企财务费用率明显降低，有利于提升盈利稳定性。随着央
企转向稳杠杆和融资端约束政策的放松，建筑央企 ROE 和中长期成长
性有望进一步打开。（4）此外随着房企流动性风险的改善、减值影响
减小，净利率也有望迎来修复。 

◼ 估值底部回升：整体估值仍明显低于历史中枢。（1）历史复盘：建筑
央企的超额收益一般发生在经济下行见底期，即经济下行速度加快，宽
货币开启的阶段。涨幅大的主题性行情一般由政策触发。（2）当前估
值仍明显低于历史中枢：当前建筑央企估值仍处于 2012 年以来的底部
区域，多数标的的市净率处于历史区间 25%分位数以下，市盈率处于历
史区间 25%分位数左右。相对沪深 300 指数，当前主要建筑央企标的相
对估值水平处于历史底部区域，同等财务指标的前提下，国内建筑央企
市盈率估值明显低于海外建筑龙头。 

◼ 基建链条景气维持高位，建筑央企估值迎多重催化。（1）经济上行动
能不足，稳增长仍是核心政策导向，“积极的财政政策要加力提效，稳
健的货币政策要精准有力”，“发挥投资的关键作用”，交通等传统基
础设施和新型基础设施仍是重点支持方向，随着宏观政策工具效能有望
进一步释放，支撑基建投资继续加速和实物需求落地。（2）证监会首
提探索建立具有中国特色的估值体系，上交所明确新一轮央企综合服务
相关安排，有望推动央企估值回归合理水平。（3）明年有望召开第三
届“一带一路”国际合作高峰论坛，建筑央企作为“走出去”的主力军，中
国交建、中国电建、中国化学、中国能建等公司 2021 年海外收入和订
单占比均达到 10%以上，其海外业务有望迎来新的开拓机遇。（4）国
内公募 REITs 政策持续落地，加速市场机制完善和规模扩大，有利于
当前持有较多运营类基建资产的央企提供存量优质资产的市场化退出
路径，利好运营类资产价值重估。 

◼ 投资建议：建筑央企估值处 10 年历史估值底部，与此同时集中度持续
提升，当前稳增长主线清晰，基建市政链条景气高位。（1）看好估值
仍处历史低位、业绩稳健的建筑龙头央企估值持续修复机会，建议关注
中国交建、中国中铁、中国铁建、中国建筑等；（2）看好需求结构有
亮点，绿电运营加速成长的估值提升机会，建议关注中国电建、中国能
建。 

◼ 风险提示：宏观政策变化、在手订单落地不及预期、新业务开拓不及预
期的风险。 
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1.   基本面持续优化：市场份额稳步提升，降杠杆成效显现 

订单和收入反映宏观周期性，龙头份额稳定提升。1）建筑央企订单和收入端与宏

观经济周期紧密相关：一方面，工程总包是当前主要业务模式，且以交通、市政为代表

的传统基建以及房建订单在典型建筑央企订单中占比较高，同时在固定资产投资中占比

稳定。另一方面，上述领域项目门槛和专业性要求一般，市场竞争程度较高，龙头企业

订单获取与收入端、毛利率表现受行业周期影响较大。2)建筑央企市占率提升趋势明显。

2016 年以来建筑央企订单和收入增速高于基建投资增速和建筑业总产值增速，反映建筑

央企市场份额稳步提升。在行业增速回落的背景下，建筑央企毛利率稳定反映竞争格局

优化，新基建领域享受更高的毛利率。3) 建筑央企降杠杆减负债成效显现，负债率较

2015 年已有明显的下降，资本结构优化。降杠杆带来建筑央企财务费用率明显降低，

有利于提升盈利稳定性。4)2020 年以来下游房企信用风险逐步暴露等因素导致减值损失

对利润端的侵蚀加剧，随着房企流动性风险的改善，净利率也有望迎来修复。建筑央企

近年来主动降低杠杆率影响规模扩张和 ROE 水平，随着财务杠杆率企稳，公司 ROE 和

中长期成长性有望增强。近期证监会也表态放松房企涉房企业融资，尽管当前多数建筑

央企 PB 估值有待修复至 1 倍以上，但长期来看融资条件的放松有利于降低负债率，优

化资本结构，利好中长期扩张。 

2.   估值底部回升：整体估值仍明显低于历史中枢 

建筑央企的超额收益一般发生在经济下行见底期，即经济下行速度加快，宽货币开

启的阶段，涨幅大的主题性行情一般由政策触发。与历史估值相比，当前建筑央企估值

仍处于 2012 年以来的底部区域，多数标的的市净率处于历史区间 25%分位数以下，市

盈率处于历史区间 25%分位数左右。与此同时，建筑板块（中信）市净率处于 2012 年

以来的 25%分位数左右，建筑板块（中信）市盈率则略高于中位数。建筑央企相对于全

市场以及其他海外企业的相对估值仍处偏低水平。 

3.   基建链条景气维持高位，建筑央企估值迎多重催化 

稳增长实物需求进入落地期，基建链条景气维持高位。一方面，经济复苏动能不足，

外需风险加大。另一方面，当前稳增长是宏观政策核心导向，稳增长政策以扩大有效投

资为核心着力点，聚焦“推动重大项目加快建设、加快设备更新改造落地、稳定和扩大

消费”等方面。下半年“接续发力”继续推出增量政策工具，进入集中落地期。交通等

传统基础设施和新型基础设施是支持重点。预计在结构中传统基建仍然占据重要的位

置，新型基建则有望在体量上具备更大的弹性。从落地情况来看，宏观政策工具效能有

望进一步释放，支撑基建投资继续加速和实物需求落地，投资增速的加快将拉动建筑业

需求回升。三季度以来水利、环境和公共设施管理业以及交通运输、邮政和仓储业两大

类投资同比增速已有明显加快，水泥整体发货率尤其是直供到重点工程的量有明显提



 

3 / 5 

 
东吴证券（香港） 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 行业研究报告 
F 

升，反映重大项目开始拉动实物需求。 

监管层连续表态央国企估值，“一带一路”迎来新机遇，有望推动建筑央企估值修

复。低估值央国企估值修复迎来催化，证监会首提探索建立具有中国特色的估值体系，

上交所明确新一轮央企综合服务相关安排，有望推动央企估值回归合理水平。明年有望

召开第三届“一带一路”国际合作高峰论坛，建筑央企作为“走出去”的主力军，其海

外业务有望迎来新的开拓机遇。 

基础设施 REITs 落地利好运营类资产价值重估。政策持续落地推动基础设施 REITs

市场扩容发展。基础设施 REITs 的推进以及国内市场的机制完善和规模扩大，有利于

当前持有较多运营类基建资产的央企提供存量优质资产的市场化退出路径。尤其是对于

特许经营权资产占比相对较大的中国电建、中国交建、中国核建，通过公募 REITs 市场

盘活存量资产，一方面有利于推动在手运营类资产价值重估，另一方面有利于优化现金

流和资产整体的回报率，增强公司的滚动投资能力和可持续经营能力。中国交建发行了

央企首单公募 REITS，华夏中国交建 REIT、国金中国铁建 REIT 分别于 2022 年 4 月、

7 月上市，中国电建也启动了公募 REITs 的申报工作。 

4.   投资建议 

建筑央企估值处 10 年历史估值底部，与此同时集中度持续提升，当前稳增长主线

清晰，基建市政链条景气高位。1)看好估值仍处历史低位、业绩稳健的建筑龙头央企估

值持续修复机会，建议关注中国交建、中国中铁、中国铁建、中国建筑等；2)看好需求

结构有亮点，绿电运营加速成长的估值提升机会，建议关注中国电建、中国能建等。 

 

表1：建筑央企重点公司盈利预测与估值表 

股票简称 
市值

(2022/12/8) 

市净率

（LF） 

归母净利润（亿元） 一致预期归母净利润（亿元） 市盈率 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 

中国交建 1,497 0.63 179.93 203.91 228.62 253.01 8.3 7.3 6.5 5.9 

中国建筑 2,474 0.68 514.08 568.40 634.94 703.15 4.8 4.4 3.9 3.5 

中国铁建 1,203 0.55 246.91 277.59 311.00 346.82 4.9 4.3 3.9 3.5 

中国电建 1,153 1.14 86.32 107.85 124.29 145.11 13.4 10.7 9.3 7.9 

中国中铁 1,527 0.62 276.18 312.43 349.93 393.80 5.5 4.9 4.4 3.9 

中国能建 1,034 1.16 65.04 77.94 91.15 106.43 15.9 13.3 11.3 9.7 

中国中冶 719 0.81 83.75 97.32 111.14 126.71 8.6 7.4 6.5 5.7 

中国化学 539 1.06 46.33 56.81 71.68 85.01 11.6 9.5 7.5 6.3 

数据来源：Wind、东吴证券（香港）。（注：一致预期归母净利润来自于 Wind） 

5.   风险提示 

宏观政策变化的风险、在手订单落地不及预期、新业务开拓不及预期的风险
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告视为投资或其他决策的唯一信赖依据。 

本报告及其所载信息并非针对或意图发送给任何就分派、刊发、可得到或使用此报告

而导致东吴证券国际违反当地法律或规例或可致使东吴证券国际受制于相关法律或规例的

任何地区、国家或其他司法管辖区域的公民或居民。接收者须自行确保使用本报告符合当地

的法律及规例。 

 

评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券国际经纪有限公司 

Level 17, Three Pacific Place, 1 Queen's Road East, Hong Kong 

香港皇后大道东 1 号太古广场 3 座 17 楼 

Tel 电话：(852) 3983 0888(公司) (852) 3983 0808（客户服务） 

公司网址：http://www.dwzq.com.hk/ 

 

 

 


