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行业走势图 

强主题叠加自身动力激活，央国企蓝筹有望迎价值发现 
 

新一轮国企改革在即，提高央企上市公司质量工作加快落实 
2023 年以来，有关国企改革、提升央企上市公司质量的会议密集出台， 2
月 27 日国务院国企改革领导小组召开国企改革三年行动经验成果交流会
议，要求抓紧研究谋划新一轮深化国企改革行动；2 月 28 日国资委召开央
企提高上市公司质量工作专题会，提出统筹推进央企高质量上市，通过充分
对接资本市场、助力稳定资本市场，为央企高质量发展提供坚实支撑。3 月
3 日，国务院国资委召开会议，对国有企业对标开展世界一流企业价值创造
行动进行动员部署，我们认为新一轮的国企改革再次拉开序幕，提高央企上
市公司质量的工作有望加快落实。 
 
国资委考核更注重经营质量提升，央企基本面有望加速改善 
2023 年中央企业经营层面的任务目标，由 2022 年的“两增一控三提高”变
为“一增一稳四提升”，中央企业高质量发展指标体系——“两利四率”，日
前被优化为“一利五率”。具体来看，2023 年新目标中的“一增”是确保利
润总额增速高于全国 GDP 增速，力争取得更好业绩，增大国资央企稳定宏
观经济大盘的分量；“一稳”是资产负债率总体保持稳定；“四提升”是净资
产收益率、研发经费投入强度、全员劳动生产率、营业现金比率这 4 个指标
进一步提升。对比来看，考核指标由“净利润”改为“净资产收益率”，表
明国资委对于央企的考核更看重经营效率的提升，考虑到此前降杠杆告一段
落，建筑央企 ROE 或有较好回升机会，一年维度看，受益于“一带一路”、
国企改革、融资诉求提升等因素催化，央国企蓝筹的业绩释放意愿动能明显
提升，可积极关注后续央国企的改革动作和释放业绩节奏。 
 
行情回顾 
上周建筑（中信）指数上涨 7.06%，沪深 300 指数上涨 2.60%，三级子板块
悉数上涨，央国企蓝筹居多的基建和房建板块涨幅居前，分别录得 9.71%和
7.61%的正收益，主要受益于国企改革、一带一路等主题催化。个股中中公
高科（+25.53%）、建发合诚（+20.40%）、中国交建（+18.07%）、深圳瑞捷
（+16.85%）、深城交（+14.34%）涨幅居前。 

 
投资建议 
建议重点关注能源基建、专业工程等实际下游需求较好，细分板块景气度偏
高的子行业，而涉房融资新规利好低估值板块整体修复，其中建议关注三条
主线的投资标的：1）低估值：近期地产政策放松利好央企蓝筹中国交建、
中国建筑、中国中铁、中国铁建等，高弹性地方国企四川路桥、山东路桥、
上海建工，此外重视“一带一路”为国际工程带来的板块性机会；2）建筑
+：与新能源相关的中国电建、中国能建、苏文电能（与环保团队联合覆盖）、
江河集团等；与化工相关的中国化学、三维化学、东华科技等；3）专业工
程：推荐钢结构(鸿路钢构、利柏特)，其余与民生相关的粮食安全（中粮科
工）（和中小市值&农业组联合覆盖），建议关注供热节能（瑞纳智能）、半
导体洁净室（亚翔集成、圣晖集成）等细分赛道亦值得关注。 

 
风险提示：基建&地产投资超预期下行；新能源&化工业务拓展不及预期；
央企、国企改革提效进度不及预期。 
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重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2023-03-03 评级 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

600039.SH 四川路桥 13.21 买入 0.90 1.80 2.25 2.70 14.68 7.34 5.87 4.89 

601800.SH 中国交建 10.78 买入 1.11 1.28 1.44 1.62 9.71 8.42 7.49 6.65 

601669.SH 中国电建 7.77 买入 0.50 0.64 0.73 0.84 15.54 12.14 10.64 9.25 

002541.SZ 鸿路钢构 36.50 买入 1.67 1.82 2.39 2.98 21.86 20.05 15.27 12.25 

601868.SH 中国能建 2.50 买入 0.16 0.16 0.20 0.26 15.63 15.63 12.50 9.62 

601117.SH 中国化学 10.19 买入 0.76 0.99 1.29 1.47 13.41 10.29 7.90 6.93 

000498.SZ 山东路桥 8.39 买入 1.37 1.60 1.93 2.34 6.12 5.24 4.35 3.59 

301058.SZ 中粮科工 16.83 买入 0.32 0.40 0.62 0.87 52.59 42.08 27.15 19.34 

601668.SH 中国建筑 6.11 买入 1.23 1.34 1.52 1.73 4.97 4.56 4.02 3.53 

601186.SH 中国铁建 8.88 买入 1.82 2.00 2.24 2.50 4.88 4.44 3.96 3.55 

601390.SH 中国中铁 6.67 买入 1.12 1.29 1.43 1.65 5.96 5.17 4.66 4.04 

300982.SZ 苏文电能 68.74 买入 2.15 2.52 3.34 4.30 31.97 27.28 20.58 15.99 

601886.SH 江河集团 7.80 买入 -0.89 0.56 0.71 0.89 -8.76 13.93 10.99 8.76 

605167.SH 利柏特 8.95 买入 0.24 0.23 0.45 0.65 37.29 38.91 19.89 13.77 
  
资料来源：Wind，天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS，EPS 均为团队预计值。 

注：苏文电能系与环保公用团队联合覆盖。 
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1. 本周专题：强主题叠加自身动力激活，央国企蓝筹有望迎价值
发现 

新一轮国企改革在即，提高央企上市公司质量工作加快落实。2023 年以来，有关国企改
革、提升央企上市公司质量的会议密集出台，2 月 23 日国资委出席国务院新闻发布会，提
出乘势而上实施新一轮国企改革深化提升行动，进一步优化国有经济布局，完善中国特色
国有企业现代公司治理，健全有利于国有企业科技创新的体制机制；推进战略性重组和专
业化整合，强化和各类所有制企业合作，积极培育壮大战略性新兴产业；推动共建“一带
一路”走深走实。2 月 27 日国务院国企改革领导小组召开国企改革三年行动经验成果交流
会议，要求抓紧研究谋划新一轮深化国企改革行动；2 月 28 日国资委召开央企提高上市公
司质量工作专题会，提出统筹推进央企高质量上市，通过充分对接资本市场、助力稳定资
本市场，为央企高质量发展提供坚实支撑。3 月 3 日，国务院国资委召开会议，对国有企
业对标开展世界一流企业价值创造行动进行动员部署，我们认为新一轮的国企改革再次拉
开序幕，提高央企上市公司质量的工作有望加快落实。 

2023 年国资委考核更注重经营质量提升，央企基本面有望加速改善。2023 年中央企业经
营层面的任务目标，由 2022 年的“两增一控三提高”变为“一增一稳四提升”，中央企业
高质量发展指标体系——“两利四率”，日前被优化为“一利五率”。具体来看，2023 年新
目标中的“一增”是确保利润总额增速高于全国 GDP 增速，力争取得更好业绩，增大国资
央企稳定宏观经济大盘的分量；“一稳”是资产负债率总体保持稳定；“四提升”是净资产
收益率、研发经费投入强度、全员劳动生产率、营业现金比率这 4 个指标进一步提升。对
比来看，考核指标由“净利润”改为“净资产收益率”，表明国资委对于央企的考核更看
重经营效率的提升，考虑到此前降杠杆告一段落，建筑央企 ROE 或有较好回升机会，一年
维度看，受益于“一带一路”、国企改革、融资诉求提升等因素催化，央国企蓝筹的业绩
释放意愿动能明显提升，可积极关注后续央国企的改革动作和释放业绩节奏。 

国企改革正当时，“一带一路”暖风吹，三主线寻找投资标的：1）传统低估值央国企蓝筹，
“建筑+”转型逻辑有望加速兑现：随着各地重大项目密集开工，基建投资有望保持强度，
中国交建、中国建筑、中国中铁、中国铁建有望充分受益，此外中国电建、中国化学等具
备转型逻辑的央企有望凭借自身商业模式的转变，带动 ROE 的改善；2）高弹性地方国企：
区域基建景气度高且自身具备业绩释放诉求的地方国企值得重点关注，推荐四川路桥、山
东路桥、中粮科工、上海建工等；3）此外重视“一带一路”为国际工程带来的板块性机
会，推荐北方国际，建议关注中工国际、中钢国际、中材国际、上海港湾等专业国际工程
公司，同时值得注意的是，建筑央企亦具备海外基建业务。 

 

2. 行情回顾 

上周建筑（中信）指数上涨 7.06%，沪深 300 指数上涨 2.60%，三级子板块悉数上涨，央
国企蓝筹居多的基建和房建板块涨幅居前，分别录得 9.71%和 7.61%的正收益，相较于沪
深 300 录得 7.11%、5.01%的超额正收益，主要受益于国企改革、一带一路等主题催化。
个股中中公高科（+25.53%）、建发合诚（+20.40%）、中国交建（+18.07%）、深圳瑞捷
（+16.85%）、深城交（+14.34%）涨幅居前。 
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图 1：中信建筑三级子行业上周（0227-0303）涨跌幅 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 
 

图 2：建筑个股涨幅前五  图 3：代表性央企&国企涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 资料来源：Wind、天风证券研究所 

3. 投资建议 

布局细分高景气赛道，重视价值品种动能提升。考虑到 23 年传统基建龙头业绩增速或在
高基数基础上有所回落，建议重点关注能源基建、专业工程等实际下游需求较好，细分板
块景气度偏高的子行业，而涉房融资新规利好低估值板块整体修复，其中建议关注三条主
线的投资标的：1）低估值：央企蓝筹中国交建、中国建筑、中国中铁、中国铁建等，高
弹性地方国企四川路桥、山东路桥、上海建工等，此外重视“一带一路”为国际工程带来
的板块性机会；2）建筑+：与新能源相关的中国电建、中国能建、苏文电能（与环保团队
联合覆盖）、江河集团等；与化工相关的中国化学、东华科技等，建议关注三维化学；3）
专业工程：推荐钢结构(鸿路钢构、利柏特)，其余与民生相关的粮食安全（中粮科工）（和
中小市值&农业组联合覆盖），建议关注供热节能（瑞纳智能）、半导体洁净室（亚翔集成、
圣晖集成）等细分赛道亦值得关注。 

趋势一：重点关注基建结构性机会，央国企业绩释放动能增强 

我们预计 23 年广义/狭义基建增速分别为 5.78%/4.91%，传统基建投资或仍能保持个位数增
长，真实需求主导的能源基建增速仍有望超过传统基建增速，23年仍能维持 10%左右增长；
此外，农村水利有望成为下一阶段以县城和农村为载体的基建建设的主要发力点，疫情防
护、粮食安全等领域的民生基建需求亦值得重视。进入 23 年，涉房企业融资放开有望激
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发央国企发展动能，建筑央企中除中国建筑外都将满足融资新规要求，浦东建设、重庆建
工、上海建工、隧道股份、安徽建工等地方国企亦受益，因此后续对于有融资诉求的央国
企，其市值诉求或进一步提升，低估值板块整体业绩释放的意愿或有望提升。 

趋势二：“建筑+”基本面持续兑现，产业链延伸趋势加强 

22 年以来分布式光伏装机处于高景气阶段，BIPV 龙头企业森特、江河、东南均有订单落
地，但总体来说业务仍处于发展前期，BIPV 龙头向上游组件生产延伸或成为趋势，此外绿
电、储能等领域的景气有望贯穿十四五，产业链布局值得期待。当前己二腈、PBAT 等实
业逐步迈入收获期，而龙头依托于传统化工工程优势向稀土顺丁橡胶、储能（熔盐储热、
空气储能）、锂电材料等新领域不断拓展，化工向实业领域发展的范围有望进一步拓宽。 

趋势三：受益需求回暖以及高端制造趋势，重视专业工程景气回升 

22 年以来制造业景气度回升明显，我们预计随着疫情影响逐渐减弱，制造业需求复苏趋势
延续可期，专业工程领域的龙头公司充分受益，其中四大细分赛道值得重点关注：1）钢
结构：传统领域钢结构受益于需求回暖以及原材料压力减轻，行业盈利能力稳中向好；2）
粮食安全工程：二十大会议中，粮食安全被提及重要位置，下游粮食仓储物流景气有望贯
穿十四五阶段；3）供热节能工程：受益于双碳及新能源政策，供热节能领域的需求回暖
明显；4）洁净室工程：洁净室工程行业技术壁垒高，受益于高端制造（半导体、生物医
药）景气提升，行业渗透率有望提升。 

4. 风险提示 

基建&地产投资超预期下行：我们预计 2023H1 专项债的密集发行以及基建相关利好政策
的密集出台推动今年下半年基建形成实物工作量，有望带动下半年基建景气度维持高位，
若基建投资超预期下行，则宏观经济压力或进一步提升； 

新能源&化工业务拓展不及预期：我们认为 2023 年是“建筑+新能源”、“建筑+化工”兑
现成长逻辑的关键年份，若新能源和化工业务拓展不及预期，一定程度上会对公司的业绩
和估值造成双重影响； 

央企、国企改革提效进度不及预期：我们认为建筑央企、国企积极进行变革，通过横向拓
展业务范围，纵向整合产业链下游，大股东增持改善上市公司经营效率，成本管理等措施，
理顺业务发展脉络，改革激发内在增长活力，预计 2023 年地方国企仍有望体现高业绩弹
性，后续激励、分红政策等有望成为估值提升催化剂，但若央企、国企改革提效进度不及
预期，则对公司的利润和分红造成一定影响。 
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