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相关研究报告

《建筑行业周观点-专项债限额和赤字率目标提升，后续政策力

度仍值得期待》 ——2023-03-06

《建筑行业 2023 年 3 月投资策略-基建高景气，地产企稳复苏，

建议积极布局建筑龙头》 ——2023-03-02

《建筑行业周观点-房建开复工超预期，基建资金到位将更加前

置》 ——2023-02-27

《建筑行业周观点-开复工节奏加快，高景气可期》 ——

2023-02-20

《建筑行业周观点-开工高峰在即，基建稳增长确定性再加强》

——2023-02-13

建筑央企减值计提充分，资产质量有保障。但是若充分分析应收账款的结构，

龙头建筑央国企在手项目质量较高，回款能力更强，减值计提充分，其资产

质量被严重低估。截止2022年底，中国建筑3年以上应收账款占比仅4%，

而应收账款总共计提了10.8%的减值准备，比较同业的话地方国企上海建工

3年以上应收占8.8%,计提11%，账期更长，但只比中国建筑多计提了0.2个

百分点，民企龙元建设3年以上应收账款占30%以上，只计提了6%的减值准

备。再看他们三者的PB，中国建筑是0.68，上海建工0.86，龙元建设0.65，

中国建筑PB小于上海建工和龙元建设相当。

国企改革驱动建筑央企争取更高的ROE水平。今年国务院国资委提出了“一

利五率”考核指标的概念，从考核净利率改成考核ROE，从考核营业收入利

润率改为考核营业现金比率，即增强了对资产运用效率和现金流的考核。建

筑企业的普遍采用高杠杆经营策略，国资委又要求资产负债率控制在75%以

内，这就需要建筑企业重新权衡净利率和周转率，以实现更高的ROE考核目

标。在中特估值体系下，考核指标将更加重视对股东利益的保护，建筑央企

有望积极采取措施进行市值管理，采取更有利于股东的经营策略。

专项债：本周发行320亿元，年初至今已发行9757亿元。年初至今，地方

专项债已发行9757亿元。过去一周，共发行专项债规模320亿元，环比上

期减少70%。投向领域方面，民生工程、城市更新、乡村振兴等领域占比明

显提升。

城投债：单周净融资715亿元，2月净融资累计同比+89%。2.6-3.12城投债

发行2182亿元，净融资938亿元。年初至今，城投债发行1.19万亿元，净

融资4471亿元。2月份以来城投债发行节奏持续加快，净融资规模持续为正。

建材价格：主要建材价格普遍上涨。本期主要建材价格均有所上涨，水泥、

混凝土价格指数上涨1.02和1.10个点，螺纹钢价格上涨76元/吨，石油沥

青价格上涨43元/吨。春季集中开工对主要建材均体现出较强的需求支撑，

建材价格上涨趋势开始显现。

投资建议：建议积极布局建筑龙头。年后可以看到市场对今年需求端的投资

力度或者财政力度的预期开始缓慢释放，叠加国企改革和一带一路催化，从

现在看建筑板块尤其是建筑央企是非常好的配置时机。重点推荐中国中铁、

中国建筑、中国铁建、中国交建。

风险提示：相关政策推进不及预期；重大项目审批进度不及预期；国央企改

革推进不及预期。
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本周核心观点

再论中国特色估值体系与建筑板块的关系

证监会主席易会满在 2022 年 11 月金融街论坛年会上提出：要加快完善契合国企

等各类企业特点的估值方法，扭转国企在资本市场大幅“折价”趋势。随后上市

建筑央企持续上涨，以市净率作为观测指标，中国建筑 PB 由 2022 年 11 月最低点

0.55 上升至 0.68，中国交建由 0.48 上修至 0.72，中国铁建由 0.51 上修至 0.64。

但是目前主要建筑央企仍然处于较大幅度破净状态，建筑央企长期破净的原因可

以从两个方面解读：

 从 PB 的意义来讲，市场对建筑央企资产质量缺乏信心。受到地方政府债务和

房地产风险的影响，建筑央企大多在 2020-2021 年计提了很多的信用减值损

失，导致市场对其应收账款质量有所疑虑。

 从 PB 的拆分来讲，ROE 是建筑央企 PB 估值的重要变量。我们把 PB 拆分为 PE

×ROE，PE 方面，建筑央企 PE 较低主要来源于对其规模增长不可持续的预期，

城市化建设总体节奏放缓，未来建筑业零增长甚至负增长可能是难以避免的趋

势。ROE 方面，建筑央企 ROE 普遍偏低，仅中国建筑 ROE 高于 10%。

建筑央企减值计提充分，资产质量有保障。但是若充分分析应收账款的结构，龙

头建筑央国企在手项目质量较高，回款能力更强，减值计提充分，其资产质量被

严重低估。截止 2022 年底，中国建筑 3 年以上应收账款占比仅 4%，而应收账款

总共计提了 10.8%的减值准备，比较同业的话地方国企上海建工 3 年以上应收占

8.8%,计提 11%，账期更长，但只比中国建筑多计提了 0.2 个百分点，民企龙元建

设 3年以上应收账款占 30%以上，只计提了 6%的减值准备。再看他们三者的 PB，

中国建筑是 0.68，上海建工 0.86，龙元建设 0.65，中国建筑 PB 小于上海建工和

龙元建设相当。

图1：房屋建设板块不同性质企业应收账款情况对比（单位：%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

国企改革驱动建筑央企争取更高的 ROE 水平。今年国务院国资委提出了“一利五

率”考核指标的概念，从考核净利率改成考核 ROE，从考核营业收入利润率改为

考核营业现金比率，即增强了对资产运用效率和现金流的考核。建筑企业的普遍

采用高杠杆经营策略，国资委又要求资产负债率控制在 75%以内，这就需要建筑
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企业重新权衡净利率和周转率，以实现更高的 ROE 考核目标。在中特估值体系下，

考核指标将更加重视对股东利益的保护，建筑央企有望积极采取措施进行市值管

理，采取更有利于股东的经营策略。

专项债：本周发行 320 亿元，年初至今已发行 9757 亿元

年初至今，地方专项债已发行 9757 亿元。过去一周，共发行专项债规模 320 亿元，

环比上期减少 70%。投向领域方面，民生工程、城市更新、乡村振兴等领域占比

明显提升。

图2：历年专项债发行规模（单位：亿元） 图3：过去一周专项债金额投向（单位：%）

资料来源：企业预警通，国信证券经济研究所整理 资料来源：企业预警通，国信证券经济研究所整理

城投债：单周净融资 715 亿元，2 月净融资累计同比+89%

2.6-3.12 城投债发行 2182 亿元，净融资 938 亿元。年初至今，城投债发行 1.19

万亿元，净融资 4471 亿元。2月份以来城投债发行节奏持续加快，净融资规模持

续为正。

图4：周度城投债发行量和净融资规模整理（单位：亿元）

资料来源：企业预警通，国信证券经济研究所整理
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建材价格：主要建材价格普遍上涨

本期主要建材价格均有所上涨，水泥、混凝土价格指数上涨 1.02 和 1.10 个点，

螺纹钢价格上涨 76 元/吨，石油沥青价格上涨 43 元/吨。春季集中开工对主要建

材均体现出较强的需求支撑，建材价格上涨趋势开始显现。

图5：水泥价格指数（单位：点） 图6：混凝土价格指数（单位:点）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

图7：螺纹钢价格（单位：元/吨） 图8：石油沥青价格（单位：元/吨）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理
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市场表现回顾

板块：下跌 1.87%

2023.3.6-2023.3.10 期间，沪深 300 指数下跌 3.45%，建筑装饰指数（申万）下

跌 1.87%，建筑装饰板块跑赢沪深 300 指数 1.58 个百分点，位居所有行业第 10

位。近半年以来，沪深 300 指数下跌 3.50%，建筑装饰指数（申万）上涨 3.29%，

建筑装饰板块跑赢沪深 300 指数 6.79 个百分点。

图9：近半年建筑装饰板块与沪深 300 走势比较 图10：近 1周建筑装饰板块与沪深 300 走势比较

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图11：A 股各行业过去一期涨跌排名（2023.3.6-2023.3.10）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

个股：34%个股上涨

2023.3.6-2023.3.10 期间，51 只个股上涨，99 只个股下跌，占比分别为 34%、66%。

涨跌幅居前 5 位的个股为：新城市（64.26%）、雷奥规划（34.25%）、筑博设计

（26.60%）、中公高科（25.49%）、*ST 奇信（22.36%），居后 5 位的个股为：

中铝国际（-7.37%）、杭萧钢构（-7.74%）、金螳螂（-7.82%）、华电重工（-9.60%）、

中国海诚（-11.24%）。
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图12：涨跌幅前五个股 图13：板块上涨、下跌及持平家数

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

行业政策要闻

2023.3.6-2023.3.10 期间，行业政策要闻主要包括以下内容：①山东：出台建筑

防水工程技术施工标准。②云南：2025 年城镇新建绿色建筑占比达 100%。③济南：

2023 年新增绿色建筑 1000 万平方米以上，装配式建筑占新建建筑比例达到 50%。

④深圳：交通工程建设将推广装配式技术。⑤福建：加快老区振兴发展 对口合作

务实铺开。⑥全国人大代表黄毅：建议出台一系列 REITs 基金支持政策

表1：近期行业政策一览（2023.3.6-2023.3.10）

序号 日期 涉及地区 政策/新闻 主要内容 部门

1 3.7 山东 政策 山东省住房城乡建设厅官方网站发布了《山东省建筑防水工程技术导

则》，该《导则》由青岛市建管中心主编，3 月开始实施，技术内容

分为 8 大部分，从防水材料、设计、施工、验收等方面做出了详细规

定，旨在切实做好房屋渗漏防治专项治理，强化对防水工程的质量管

控，有效解决住宅渗漏常见质量问题，全面提升我省建筑工程质量水

平。

山东省住建厅

2 3.8 云南 政策 云南省人民政府办公厅发布通知称，《云南省深化质量提升三年行动

方案(2023—2025 年)》(以下简称《方案》)已经省人民政府同意。

《方案》中提出，到 2025 年，云南城镇新建建筑绿色建筑占比达到

100%。《方案》中的总体要求为，到 2025 年，云南新产品、新业态

蓬勃发展，产品、工程、服务质量水平显著改善，制造业产品质量合

格率提高到 96%，食品安全评价性抽检合格率保持在 98.5%以上，工

程质量抽查符合率不断提高。

云南省人民政府

3 3.8 济南 新闻 济南市委市政府召开“凝心聚力抓项目 蓄势赋能促发展”主题系列

新闻发布会的第 15 场，围绕济南住建系统“锚定‘项目突破年’凝

心聚力抓落实”的有关情况展开介绍。目前，新增绿色建筑 1000 万

平方米以上，太阳能建筑应用面积 600 万平方米以上，新开工装配式

建筑 700 万平方米以上，新开工装配式建筑占新建建筑比例达到

50%。”

济南市委市政府

4 3.9 深圳 政策 深圳在交通基础设施建设中，将大力推进四新技术、BIM 技术、建筑

工业化、绿色建造、智慧工地等智慧应用。其中，在装配式技术应用

方面，到 2025 年，我市桥梁上部结构装配率不低于 65%、下部结构

装配率不低于 45%。

深圳市交通运输局

5 3.10 福建 政策 中共福建省委宣传部“稳经济 促发展”系列主题新闻发布会继续召

开，介绍了福建乡村振兴和老区苏区振兴发展的成效和规划。福建是

全国著名的革命老区，2022 年全省老区苏区 GDP 达到 3.69 万亿元，

是 2012 年的 2.56 倍；人均 GDP 达到 11 万元，是 2012 年的 2.35 倍。

中共福建省委宣传

部

6 3.10 全国 新闻 黄毅表示，建议从国家层面出台一系列对 REITs 基金的支持政策，通 全国人大代表黄毅
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过政策引导其支持基础设施建设、降低融资成本、支持实体经济高质

量发展，同时为广大投资者提供更好的投资渠道。建议出台更加完善

的支持政策，扩大 REITs 的适用范围。推动公募基础设施 REITs 参与

到更多基础设施建设项目，如产业园区、物流园区、保障性住房、新

能源、水利工程、新基建，甚至住宅、工业用房等。

资料来源：各地政府官网、国信证券经济研究所整理

公司公告要闻

2023.3.6-2023.3.10 期间，公司公告要闻主要包括以下内容：公司公告要闻主要

包括以下内容：①永福股份：关于签订日常经营重大合同的公告。②利柏特：关

于签订重大合同的进展公告。③浦东建设：浦东建设 2022 年度业绩快报公告。④

正平股份：正平股份项目中标公告。⑤节能铁汉：关于签订《湖北省黄冈市英山

县白莲河源头生态产品价值实现 EPC 总承包项目总承包合同》的公告。⑥圣晖集

成：圣晖集成关于签订日常经营合同的公告。

表2：近期公司公告一览（2023.3.6-2023.3.10）

日期 公司 主要内容

3.6 永福股份 2023 年 1 月，公司与国家电网有限公司签订了《输变电工程勘察设计合同》，合同金额为人

民币 2,478 万元（含税，最终以结算金额为准）。近日，公司收到与国家电网有限公司签订

的《可行性研究委托合同》，合同金额为人民币 679 万元（含税）。

3.6 利柏特 近日，公司及利柏特建设分别与中国寰球签订了《PAR 模块合同》及《土建安装综合工程 B 标

段施工承包合同》

合同类型：模块建造合同、工程施工合同。

合同金额：合同一合同金额为人民币 2 亿至 2.5 亿元（最终以竣工结算数额为准）、合同二

合同金额为人民币 4 亿至 4.5 亿元（最终以竣工结算数额为准）。

合同履行期限：合同一履行期限约 18 个月、合同二履行期限约 27 个月。

3.7 浦东建设 2022 年度，公司完成合并营业收入为 1,408,428.68 万元，较上年同期增加 268,950.07 万元，

增长 23.60%；实现利润总额 59,546.56 万元，较上年同期增加 3,713.88 万元，同比增长 6.65%；

实现归属于上市公司股东的净利润 56,754.21 万元，较上年同期增加 3,269.60 万元，同比增

长 6.11%。

3.8 正平股份 正平路桥建设股份有限公司及控股子公司贵州水利实业有限公司中标四项工程，中标合同价

合计 310,416,110.42 元，约占公司 2021 年经审计营业收入的 6.06%

1、海北州门源县花都路浩门河大桥建设项目标段一施工

该项目计划工期 575 日历天，中标合同价为 104,220,372.29 元，约占公司 2021 年经审计营

业收入的 2.03%。

2、贵州省黔南州贵定县骨干水网联通工程项目 C2 标段施工 1

该项目计划工期 730 日历天，中标合同价为 180,681,918.67 元，约占公司 2021 年经审计营

业收入的 3.53%。

3、务川县浞水镇新舞沟重点山洪沟防治工程施工

该项目计划工期 300 日历天，中标合同价为 15,098,247.09 元，约占公司 2021 年经审计营业

收入的 0.29%。

4、息烽县两岔河水库“三通一平”及导流隧洞工程施工标

该项目计划工期 150 日历天，中标合同价为 10,415,572.37 万元,约占公司 2021 年经审计营

业收入的 0.20%。

3.9 节能铁汉 中节能铁汉生态环境股份有限公司与公司全资子公司铁汉生态建设有限公司组成的投标联合

体为“湖北省黄冈市英山县白莲河源头生态产品价值实现 EPC 总承包项目”的中标单位。项

目名称：湖北省黄冈市英山县白莲河源头生态产品价值实现 EPC 总承包项目。签约合同价：

10,054.8760 万元。计划工期：320 日历天。

3.10 圣晖集成 公司于 2022 年 6 月 15 日与客户、总承包方签订《合同》。近日，经三方友好协商，总承包

方与圣晖集成就《合同》事项签订《补充协议》

合同类型：日常经营性合同。合同总金额：合计人民币 343,069,580.00 元（含 9%增值税）。

资料来源：各公司网站、国信证券经济研究所整理
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