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[Table_Summary] ►新考核体系重点是提升盈利质量。2023 年国资委将中央企业

全年主要经营指标由原来的“两利四率”调整为“一利五

率”，提出了“一增一稳四提升”的年度经营目标，重点的变

化在于： 

1） 新增 ROE指标替换净利润指标：在保持利润总额高于

GDP增速考核的同时，对 ROE的关注体现了国资委考核

对盈利质量的重视，判断建筑央企订单质量将提升，对低

毛利项目容忍度会降低。 

2） 营业现金比率替换营业收入利润率指标。体现出政策导向

是更加关注现金流的安全，更加关注可持续投资能力的提

升，从而全面提高企业经营业绩的“含金量”。从投资角度

上来说，现金流提升将显著增加企业价值。 

3） “稳杠杆”提升确定性：我们认为对于央企资产负债率考

核由“控杠杆”微调至“稳杠杆”后，能够为央企经营提

供一定灵活性，使得央企有更大可能参与优质项目。 

 

►央企估值修复持续性可期。仅根据传统的 PB-ROE估值框

架，ROE的修复将带动 PB估值修复，目前部分央企建筑公司

估值仍处于 1PB以下，在近 5 年历史中处于 30 百分位左右，

安全边际仍然较高，看好估值修复可持续。关注中国建筑

（0.68xPB）、中国交建（0.72xPB）、中国铁建（0.52xPB）、

中国中铁（0.64xPB）、中国电建(1.13xPB)、中国能建

（1.12xPB）、中国化学（1.18xPB,和化工团队联合覆盖）、中

国中冶(0.84xPB)等。 

 

►一带一路十周年，相关资产或迎价值重估。2023年是一带一路

构想提出十周年，在当前国际关系日益割裂，地缘冲突可能加剧

的背景下，与一带一路国家保持良好的战略合作关系对我国重要

性日益提升。目前部分央企在一带一路国家拥有一定矿业资源储

备，过往由于部分国家政治不稳定，相关资产估值较低。我们认

为在一带一路重要性提升背景下，央企相关资产或迎价值重估，

进一步提升估值修复空间。 

 

►风险提示。原材料价格上涨，需求不及预期，地缘政治风

险，系统性风险。 
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1.加快实现高质量发展，央企估值修复主线可期 

1.1.本轮国改：建筑央企规模提升，盈利能力制约估值抬升 

新时期国改在建筑央企中效果显著。2015 年 8 月 24 日，中共中央、国务院印

发了《关于深化国有企业改革的指导意见》，全面提出了新时期国有企业改革的目标

任务和重大举措，其后陆续推出与其相配套的一些政策文件，初步形成“1＋N”政策

体系。在经历了几年的试点和专项行动后，于 2020 年中确定了为期三年，以“抓重

点、补短板、强弱项”为主要目标的全面落实阶段，而就建筑央企来看，7 年央企改

革效果显著，具体包括： 

收入增速稳定超 GDP，市场份额提升：以中国建筑、中国交建、中国铁建、中

国中铁、中国中冶、中国电建六家代表企业为样本，2015-2021 年，建筑央企收入

复合增速 11.42%（期间年均 GDP增速 8.9%），新签订单口径市占率由 17.67%提升

至 22.84%，体现较强的上升动能。 

图 1 央企收入及增速动能显著  图 2 央企收入增速快于 GDP增速 

 

 

 

资料来源： Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 3 新签订单口径央企市场份额上升  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

控杠杆表现优秀：同样以上述六家企业为样本，2015-2022Q3，建筑央企资产

负债率由 79.38%降低至 74.87%。 
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图 4 央企资产负债率下降  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

 

央企实现做大及去杠杆的同时，其盈利能力并未显著提升制约了二级市场估值。

根据 Wind 数据，以上述企业为样本，2015 年央企毛利率 12.5%，ROE12.7%，

2021 年两项数据分别为 11.0%和 10.5%，我们判断主要原因是由于承担一定的社会

责任，并且基建本身带有一定公益属性，因此影响了盈利能力；而盈利能力未获提升

也影响了建筑央企估值及在二级市场的表现。根据 Wind 数据，2019 年 1 月 1 日至

今，建筑板块（央国企建筑权重较大）整体涨幅 6%，在所有行业中排名靠后，截止

到 3 月 9 日收盘（已经历了一波反弹），多数央企 PB估值仍仅处于历史 30 及以内百

分位。 

图 5 央企毛利率未明显提升  图 6 央企 ROE表现一般 

 

 

 

资料来源： Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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表 1央企估值处于低位  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

 

图 7 2019 年至今建筑板块涨幅排名靠后  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

1.2.央企将进入高质量发展，有利于开启估值修复行情 

2023 年，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”，提出了“一增一稳四提升”的年度目标，具体包括：“一增”，即确

保利润总额增速高于全国 GDP 增速，增大国资央企稳定宏观经济大盘的分量；“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。我们认为，新的考核体系部

分增加了央企经营灵活度，考核体系变化的发力重点在于提高央企经营质量及盈利

能力，有利于开启基于盈利质量提升的估值修复行情。因此，我们判断在传统的
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PB-ROE 金融框架下，ROE 的提升也将带动 PB 估值的修复和提升，因此我们认为

本轮央企的估值修复有望成为可持续的主线行情之一。 

表 2 央企新旧考核体系对比 

考核体系 指标  

两利一率（2019） 利润总额、净利润、资产负债率 

两利三率（2020） 利润总额、净利润、资产负债率、营业收入利润率、研发投入强度 

两利四率（2021） 利润总额、净利润、资产负债率、营业收入利润率、研发投入强度、全员劳动生产率 

一利五率（2023） 一增 : 利润总额增速高于全国 GDP增速；一稳: 资产负债率总体保持稳定 

四提升: 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 

资料来源：新浪财经，华西证券研究所  

 

首先，在该考核体系下，量的指标仅要求利润总额增速高于全国 GDP 增速，并

未将收入增速纳入考核体系，我们认为这意味着央企有余地放弃部分毛利率过低，

“创收不创利”的项目。而近年来，央企建筑企业均在原有主业基础上开辟新的成长

曲线，例如中国建筑在房建基础上开展市政基建业务，中铁在原有铁路建设业务外开

展房建、基建业务，中国中冶拓展矿业资源、半导体多晶硅等业务。根据我们统计，

上述公司新业务毛利率总体高于原有核心主业。因此我们认为，在不考核收入的情况

下，央企建筑在保持原有主业规模稳定的基础上，扩大新业务规模就能够较好完成利

润考核指标。 

表 3 六大央企不断开辟新的成长曲线 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

 

图 8 中国建筑：房建毛利率 VS市政基建毛利率  

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  
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图 9 中国中冶：工程承包毛利率 VS矿业开发毛利率  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

 

其次，在该考核体系下，央企盈利能力有望提升。新考核体系最大的变化就是

用 ROE 取代了传统的净利润考核指标，而我们对央企 ROE 的提升持乐观态度。一

方面如前文所述，取消对收入等硬性考核使得央企有余地放弃部分低质量低利润项目，

改善业务结构；另一方面，对于全员劳动生产率的考核，也将促进央企优化内部管理

制度及结构，进一步提升利润率。 

第三，用营业现金比率替换营业收入利润率指标。考核营业现金比率主要是为

了体现国资委“要有利润的收入和要有现金的利润”的监管要求，有利于落实国有资

产保值增值责任，有利于推动中央企业在关注账面利润基础上，更加关注现金流的安

全，更加关注可持续投资能力的提升，从而全面提高企业经营业绩的“含金量”，真

正实现高质量的发展。 

最后，该考核体系有望激励央企对于新技术的投入。新考核体系要求央企保证

研发经费投入强度的稳定提升，而我们注意到，目前部分建筑央企已经涉及部分新领

域，例如中国中冶的氢能冶钢及半导体级多晶硅，中国电建的储能建设以及中国化学

的己二腈项目。我们认为，研发经费考核将进一步刺激建筑央企发展壮大已有新技术

相关业务，提升自身综合竞争力及盈利能力。 

 

表 4 中冶重点氢能冶钢项目 

项目时间 项目名称 项目情况 

2020 河钢氢能源开发和利用工程示范项目 

项目将从分布式绿色能源利用、低成本制氢、气体净化、氢气直接还

原、二氧化碳脱除和深加工、水处理等全流程和全过程进行创新研

发。这个项目的实施，用氢能源代替传统的碳能源，将大幅降低制造

生产过程中的碳排放问题 

资料来源：中冶京诚官网，华西证券研究所 

 

表 5 中国中冶半导体多晶硅项目 

项目名称 项目金额 项目情况 

电子信息材料转型升级项目一期 15.5亿元  占地 350亩，，建设区熔级多晶硅 300t/a、VAD四氯化硅 6000t/a、PCVD级四氯化硅

120t/a、电子级四氯化硅 80t/a、电子级三氯氢硅 2000t/a、电子级二氯二氢硅 500t/a、原

料级六氯乙硅烷 50t/a、电子级六氯乙硅烷 50t/a、电子级正硅酸乙酷 500t/a计划于 2022

年 10月竣工投产 

电子信息材料转型升级项目二期 26亿元  预留用地 365亩，，扩大高纯多晶硅生产规模，并新建电子特气、前驱体材料等 10类新产
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品  

资料来源：中国中冶公司年报，华西证券研究所 

 

表 6 电建重点抽水蓄能项目 

项目时间 项目名称 项目金额（亿元） 

2023 浙江景宁抽水蓄能电站设计采购施工 EPC 总承包合同 62.57 

2021 吉林省敦化大沟河抽水蓄能电站及配套新能源项目 45 

2020 河南省五岳抽水蓄能电站上水库工程施工 7.83 

2020 新疆哈密抽水蓄能电站筹建期洞室道路及房建工程 6.59 

2019 河南省洛宁抽水蓄能电站主体土建及金属结构安装工程 17.5 

资料来源：中国电建公司年报，华西证券研究所 

 

表 7 中铁重点新能源 EPC 项目 

中标单位 项目名称 项目费用（亿元） 

中铁七局 沈抚改革创新示范区多能互补区域 能源站项目及屋顶分布式光伏项目 EPC总承包 13.73 

中铁北京局 廊坊地区 300 兆瓦农户工商业项目及沽源县 1.5GW 光风储一体化项目 EPC 总承包工程 30.47 

中铁三局及 

其他方 

银川经济技术开发区 50GW (G12 )太阳能级单晶硅材料智慧工厂)房及相关配套项目动力设

备及生立工艺设备 EPC 总承包 
13.77 

中铁七局 昆明市嵩明县嵩明街道山脚居委会 700MW 农光互补电站项目 EPC 总承包 34.86 

中铁大桥局及其他方 三峡新能源山东牟平 BDB6#一期(300MW) 海上风电项目 EPC 总承包 46.58 

中铁大桥局 
三峡能源阳江青洲五、六、七海上风电场项目 EPC 总承包工程青洲六、七(部分)海上风电

项目风电机组基础建造、施工及风电机组安装(标段 2) 
19.10 

资料来源：中国中铁公司年报，华西证券研究所 

 

我们还注意到，此次考核中对于资产负债率的要求是“保持基本稳定”。过往央

企圆满完成了国务院常务会议下达的控杠杆目标任务（截至 2021 年末，中央企业平

均资产负债率稳定在 65%以下），但在疫情的冲击下，下一步的目标重点不再是一味

强调降低，而是在继续对负债率进行约束的基础上“保持基本稳定”。我们认为对于

杠杆率考核目标的微调，提升了央企经营的灵活度，也进一步增强了央企增长的确定

性。 

 

1.3.一带一路合作或进一步提升估值上限 

2023 年是一带一路战略构想提出的 10 周年，在当前国际形势日趋复杂，地缘

冲突可能加剧的背景下，巩固与一带一路国家的政治合作关系确定性较高。我们认为

随着我国与一带一路国家合作加深，相关地区工程项目可能逐渐增多，央企建筑公司

核心受益，同时建筑央企在相关地区的矿业资产也有望获得价值重估，进一步提升估

值上限空间。 

表 8 中国中冶部分矿产资源情况 
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序号  项目名称 资源品种 资源品位 金属量（万吨） 保有资源储量（亿吨） 

1 巴布亚新几内亚瑞木镍钴项目  
镍  0.85% 128.96 1.5 

钴  0.09% 13.52 / 

2 巴基斯坦杜达铅锌矿项目 
锌  7.81% 85.41 

/ 
铅  3.61% 39.5 

3 巴基斯坦山达克铜金矿项目 铜  0.36% 128.96 3.48 

资料来源：中国中冶公司公告，Wind，华西证券研究所 

 

表 9 中国中铁矿产资源情况 

序号  项目名称 资源品种 资源品位 

保有资源

储量

（吨） 

权益比

例  

计划总

投资  

开累完

成投资

额  

报告期产量

（吨） 

项目进展

情况  

1 
黑龙江伊春鹿鸣钼矿 

  

钼  0.09% 646430 0.83 60.17 60.26 7801.62 正常生产 

  铜  / /       546. 55   

2 华刚（金）华刚矿业

SICOMINES铜钴矿  

  

铜  3.21% 7528646 0.417 45.86 32.86 134861.69 正常生产 

  钴  0.25% 583538       1644.97   

3 
华刚（金绿纱公司

铜）  

铜  2.24% 485391 0.72 21.38 21.6 15701.91 正常生产 

钴  0.07% 15451       534.66   

4 
华刚（金MKM公司

铜钴矿） 

铜  2.08% 31049 0.802 11.95 12.35 9916.18 正常生产 

钴  0.21% 3159       472.46   

5 蒙古新鑫公司乌兰铅

锌矿  

铅  1.13% 191279 1 15.4 15.4 4488.79 正常生产 

锌  2.67% 452676       10852.23   

 
银  52.564g/t  892       23.15   

6 
蒙古新鑫公司木哈尔

铅锌  

铅  0.63% 41141 1 / / / 未开发 

锌  2.37% 154709       /   

银  118.17g/t  770       /   

7 
新鑫公司乌日勒敖包

及张盖陶勒盖金矿 
金  3g/t  3 1 / / / 未开发 

8 
蒙古祥隆公司查夫银

铅锌多金属矿  

铅  7.00% 89693 1 3.3 3.3 / 停产  

锌  5.09% 65190       /   

银  200.39g/t  257       /   

资料来源：中国中铁公司公告，Wind，华西证券研究所 

 

2.风险提示 

原材料价格上涨：如果原材料价格上涨，则行业收益情况可能不及我们预期。 

需求不及预期：如果市场恢复不及预期，则相关标的可能恢复不及预期。 

地缘政治风险：部分地区地缘政治可能阻碍部分项目进程。 

系统性风险： A股整体走势及估值可能影响公司股价表现。 
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