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行业走势图 

四季度央企新签提速，关注中长期分红及股息率提升 
 

四季度央企新签提速，龙头经营韧性持续彰显 
四季度央企新签订单有所提速，新能源、化工领域为代表的央企订单表现较
好。从我们跟踪的 8 大建筑央企数据来看，23 年一季度建筑央企新签订单
增速保持较快增长，同比+13.4%；23 年下半年开始订单增速逐渐放缓，至
23Q1-3 累计新签订单合计金额达 10.6 万亿元，同比+6%。截至 1 月 19 日
收盘，已经公告全年订单情况的 5 家央企（中国建筑、中国中铁、中国中冶、
中国化学、中国能建），23 年订单合计同比+8.5%（23Q1-3 为+7.5%），23Q4
单季度新签订单同比+10.5%，四季度以后新签订单有所回暖。往后来看，出
海有望成为央企业务增长的核心看点，中国中冶全年海外订单 630.7 亿元，
同比+43.2%。中国化学全年新签订单 3268 亿元，其中海外订单达 1006 亿
元，同比+165.5%，23 年 9 月公司承接了俄罗斯波罗的海天然气制甲醇化工
综合体项目，总承包合同金额高达 651 亿元。随着海外订单承接的持续提
速，我们预计后续出海有望逐步成为央企业务增长的核心看点之一。 
 
地方国企的订单加速分化，或反映出基建的区域性特征愈发显著 
我们统计的 12 家基建相关的地方建筑国企 23Q1-3 累计新签订单金额达
7474 亿元，同比+24.2%。从已经披露全年订单数据的 5 家地方国企情况来
看，四川路桥、浦东建设、龙建股份、北新路桥、上海建工增速分别为+20%、
+48%、-32%、-7%、-4%，四季度或受制于地方财政及行业景气度下行，地
方国企新签订单有所承压，总体而言呈现出较为明显的区域性特征。我们预
计 24 年三大工程”和水利等基建投资有望成为稳增长的重要发力点，预计
24 年广义/狭义基建增速分别为 8.70%/6.75%，其中结构性和区域性特征明
显，水利投资、城中村改造、保障房建设、重大交通领域建设的确定性或相
对较高。考虑到地方国企体量相对较小，我们预计后续地方国企的业绩弹性
也有望好于建筑央企，同时考虑到各地“城中村”改造等三大工程持续推进，
所在省份财政及资金实力较强的地域性中小型建筑国企有望充分受益。 
 
关注中长期央国企分红提升及股息率投资价值 
传统建筑央国企普遍具备利润率偏低的特征，成本和费用降幅空间较大，后
续若内在改革动力得到激发，有望较好的利润增长持续性，报表质量改善也
有望带动价值重估。此外成本压降也有望进一步提升建筑公司潜在分红收益
率。从股息率角度来看，当前建筑板块处于估值低位，部分传统建筑央国企
股息率已具备一定性价比，截至 24 年 1 月 19 日收盘，股息率达到 5%以上
的建筑企业中，四川路桥、中钢国际、中国建筑、安徽建工、设计总院的股
息率分别为 8.92%、5.63%、5.41%、5.34%、5.26%。推荐低估值高股息央国企
蓝筹中国建筑、中材国际、中钢国际、北方国际、四川路桥、设计总院、
安徽建工，建议关注新疆交建。 
 
风险提示：基建&地产投资超预期下行，国企改革提效进度不及预期，城中
村改造、保障房进度不及预期。 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价（元） 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2024-01-23 评级 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

601668.SH 中国建筑 4.61 买入 1.22 1.29 1.40 1.55 3.78 3.57 3.29 2.97 

601800.SH 中国交建 6.94 买入 1.17 1.30 1.44 1.61 5.93 5.34 4.82 4.31 

601390.SH 中国中铁 5.56 买入 1.26 1.43 1.61 1.80 4.41 3.89 3.45 3.09 

601186.SH 中国铁建 7.24 买入 1.96 2.14 2.35 2.62 3.69 3.38 3.08 2.76 

601117.SH 中国化学 5.87 买入 0.89 0.98 1.16 1.39 6.60 5.99 5.06 4.22 

601868.SH 中国能建 2.03 买入 0.19 0.18 0.21 0.24 10.68 11.28 9.67 8.46 
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601669.SH 中国电建 4.51 买入 0.66 0.77 0.89 1.02 6.83 5.86 5.07 4.42 

600970.SH 中材国际 9.73 买入 0.83 0.94 1.10 1.27 11.72 10.35 8.85 7.66 

000065.SZ 北方国际 9.80 买入 0.63 0.87 1.05 1.27 15.56 11.26 9.33 7.72 

000928.SZ 中钢国际 5.42 买入 0.44 0.55 0.62 0.71 12.32 9.85 8.74 7.63 

600039.SH 四川路桥 7.14 买入 1.29 1.38 1.71 2.06 5.53 5.17 4.18 3.47 

000498.SZ 山东路桥 5.12 买入 1.60 1.65 1.90 2.19 3.20 3.10 2.69 2.34 

002061.SZ 浙江交科 3.42 买入 0.61 0.62 0.74 0.89 5.61 5.52 4.62 3.84 

600502.SH 安徽建工 4.49 买入 0.80 0.91 1.05 1.21 5.61 4.93 4.28 3.71 

603357.SH 设计总院 8.03 买入 0.79 0.92 1.05 1.19 10.16 8.73 7.65 6.75 

603018.SH 华设集团 6.96 买入 1.00 1.14 1.32 1.55 6.96 6.11 5.27 4.49 

002469.SZ 三维化学 5.51 买入 0.42 0.52 0.64 0.80 13.12 10.60 8.61 6.89 

605598.SH 上海港湾 20.56 买入 0.64 0.88 1.27 1.79 32.13 23.36 16.19 11.49 
   

资料来源：Wind，天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 央企 Q4 新签提速，关注“三大工程”及出海带来的业绩弹性 

四季度央企新签订单有所提速，新能源、化工领域为代表的央企订单表现较好。从我们跟
踪的 8 大建筑央企（中国交建、中国铁建、中国中铁、中国中冶、中国建筑、中国电建、
中国化学、中国能建）数据来看，23 年一季度建筑央企新签订单增速保持较快增长，同比
+13.4%；23 年下半年开始订单增速逐渐放缓，至 23Q1-3 累计新签订单合计金额达 10.6

万亿元，同比+6%。截至 1 月 19 日收盘，已经公告全年订单情况的 5 家央企（中国建筑、
中国中铁、中国中冶、中国化学、中国能建），23 年全年订单合计同比+8.5%（23Q1-3 为
+7.5%），23Q4 单季度新签订单同比+10.5%，四季度以后新签订单有所回暖，龙头企业经
营韧性持续彰显。 

图 1：建筑央企累计新签订单金额及同比增速 

 

资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所 

细分来看，中国铁建、中国中铁、中国中冶前三季度新签订单环比 23H1 明显下降。进入
四季度后下行趋势有所改善，中国中铁全年新签订单实现正增长，中国中冶、中国建筑全
年订单同比分别+6%、+11%。此外，中国能建、中国化学、中国电建前三季度的订单增速
环比提升，其中中国化学、中国能建全年订单环比前三季度有所回落，但总体仍维持较好
的增长态势，同比分别+10%、+22%。 

表 1：建筑央企季度订单同比增速统计 
 

21Q1 21H1 21Q1-3 21FY 22Q1 22H1 22Q1-3 22FY 23Q1 23H1 23Q1-3 23FY 

中国交建 80% 29% 37% 19% 5% 17% 3% 22% 6% 11% 14% 
 

中国铁建 35% 20% 13% 10% 2% 26% 18% 15% 16% 2% -3% 
 

中国中铁 -2% 19% 8% 4% 84% 17% 35% 12% 10% 5% -9% 2% 

中国中冶 61% 32% 25% 18% 14% 5% 7% 12% 2% 12% 5% 6% 

中国建筑 32% 21% 10% 12% 13% 14% 14% 13% 16% 9% 13% 11% 

中国电建 56% 14% 4% 16% 7% 51% 48% 29% 30% 5% 6% 
 

中国化学 20% 45% 17% 7% 90% 23% 37% 10% 1% 14% 21% 10% 

中国能建 91% 58% 45% 51% 0% 10% 17% 20% 22% 21% 36% 22% 

资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所 

从月度订单来看，建筑央企下半年新签订单总体呈放缓趋势，出海有望成为央企业务增长
的核心看点。23 年建筑央企龙头中国建筑的订单较好地延续了 22 年以来的订单增长态势，
但 6 月份之后，订单增速总体慢于上半年的订单增速，全年仍维持了两位数增长，呈现出
较好的抗周期属性。中国电建下半年订单持续减弱，预计与 22 年同期订单基数较高有关，
但能源类订单维持较快增长，或反应业务转型步伐持续加快。中国中冶下半年的订单增速
明显慢于 Q2 订单增速，全年新签订单同比+6%，受益于“一带一路”出海进程加快，全
年海外订单 630.7 亿元，同比+43.2%。而中国化学海外订单承接明显提速，全年新签订单
3268 亿元，同比+10%。其中海外订单达 1006 亿元，同比+165.5%，23 年 9 月公司承接了
俄罗斯波罗的海天然气制甲醇化工综合体项目，总承包合同金额高达 651 亿元。随着海外
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订单承接的持续提速，我们预计后续出海有望逐步成为央企业务增长的核心看点之一。 

表 2：建筑央企月度订单同比增速统计 

 中国中冶 中国建筑 中国电建 中国化学 

22M1 6% 19% 3% 83% 

22M1-2 15% 7% 2% 88% 

22M1-3 14% 13% 7% 90% 

22M1-4 12% 17% 23% 77% 

22M1-5 7% 14% 29% 59% 

22M1-6 5% 14% 51% 23% 

22M1-7 3% 13% 44% 30% 

22M1-8 6% 15% 42% 34% 

22M1-9 7% 14% 48% 37% 

22M1-10 9% 17% 55% 18% 

22M1-11 9% 17% 50% 11% 

22M1-12 12% 13% 29% 10% 

23M1 -4% 12% 37% -35% 

23M1-2 -7% 27% 43% -8% 

23M1-3 2% 16% 30% 1% 

23M1-4 4% 12% 11% 0% 

23M1-5 8% 11% 16% 1% 

23M1-6 12% 9% 5% 14% 

23M1-7 11% 11% 6% 7% 

23M1-8 7% 11% 8% 3% 

23M1-9 5% 13% 6% 21% 

23M1-10 3% 12% -1% 16% 

23M1-11 3% 11% 4% 14% 

23M1-12 6% 11% - 10% 

资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所 

地方国企的订单加速分化，或反映出基建的区域性特征愈发显著。我们统计的 12 家基建
相关的地方建筑国企（隧道股份、安徽建工、山东路桥、四川路桥、粤水电、浦东建设、
龙建股份、北新路桥、上海建工、宁波建工、重庆建工、浙江交科）23Q1-3 累计新签订
单金额达 7474 亿元，同比+24.2%。从已经披露全年订单数据的 5 家地方国企情况来看，
四季度或受制于地方财政及行业景气度下行，新签订单有所承压。 

图 2：地方建筑国企累计新签订单金额及同比增速 

 

资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所 
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细分来看，23Q1-3 地方国企中粤水电（+554%）、浙江交科（+239%）、浦东建设（+78%）、
山东路桥（+32%）、四川路桥（+31%）、上海建工（+20%）均保持了较好增长，粤水电订
单明显增加主要由于完成了广东建工集团的数据并表所致。全年订单来看，四川路桥、浦
东建设、龙建股份、北新路桥、上海建工增速分别为+20%、+48%、-32%、-7%、-4%，总
体而言呈现出较为明显的区域性特征。考虑到地方国企体量相对较小，我们预计后续地方
国企的业绩弹性也有望好于建筑央企，同时考虑到各地“城中村”改造等三大工程持续推
进，所在省份财政及资金实力较强的地域性中小型建筑国企有望充分受益。 

表 3：地方建筑国企季度订单同比增速统计 

 21Q1 21H1 21Q1-3 21FY 22Q1 22H1 22Q1-3 22FY 23Q1 23H1 23Q1-3 23FY 

隧道股份 45% 25% 16% 13% 4% 8% 7% 8% 7% 6% 7% - 

安徽建工 119% 21% 25% 21% 85% 83% 69% 75% 17% 11% 7% - 

山东路桥 480% 138% 53% 84% -71% -55% -23% 6% 170% 141% 32% - 

四川路桥 89% 212% 107% 153% 29% 15% 30% 40% 101% 34% 31% 20% 

粤水电 -54% -1% -22% -17% 104% 41% 72% 269% 622% 800% 554% - 

浦东建设 -29% 37% 72% 24% 49% -11% -8% 15% 80% 102% 78% 48% 

龙建股份 -79% 35% 23% -10% 380% -24% 12% 81% 12% 14% -7% -32% 

北新路桥 64% 173% 104% 237% 354% 50% -10% -30% -23% -22% 5% -7% 

上海建工 63% 27% 24% 14% 5% -23% -17% 2% 0% 26% 20% -4% 

宁波建工 47% 18% 3% 3% -21% 4% 25% 8% -29% -31% -36% - 

重庆建工 7% 0% 3% 1% 41% 6% 1% -54% -17% -15% -19% - 

浙江交科 -36% -47% -40% -30% 18% 19% 9% 27% 171% 64% 239% - 

资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所 

 

2. 关注央国企分红提升及股息率投资价值 

重视净利率的改善对于分红率的提振作用，建筑供给侧机会逐步显现。传统建筑央国企普
遍具备利润率偏低的特征，成本和费用降幅空间较大，后续若内在改革动力得到激发，即
使营收仅维持低速增长，我们认为基建央国企也有望取得较好的利润增长持续性，同时报
表质量的改善，亦有助于市场对其投资价值的重估。从另一个角度看，假设建筑公司通过
付现成本压降获得的额外净现金流全部用于分红，其分红收益率则有望明显提升。以中国
交建、中国建筑为例，若按照其 2022 年财务数据，归母净利率提升 1%，则中国交建潜在
分红收益率有望从 3%提升至 7.7%，中国建筑的潜在分红收益率有望从 5.4%提升至 13.3%，
成本压降对建筑公司潜在分红收益率的提振效果明显。我们认为十四五阶段随着建筑行业
空间趋稳，行业内龙头央国企改革进度有望加快，建筑供给侧的投资机会有望逐步显现。 

表 4：成本压降对代表性建筑公司潜在分红收益率的提振效果 
 

22 年现金分

红（亿） 

22 年归母净

利率 

归母净利率提升 1%对应增

加的净现金（亿元，税后） 

当前市值 

（亿元） 

22年分红收益

率（税前） 

潜在分红收益

率（税前） 

中国交建 35.09 2.65% 54.02 1,159.60 3.03% 7.68% 

中国铁建 38.02 2.43% 82.22 1,002.17 3.79% 12.00% 

中国中铁 49.50 2.71% 86.58 1,398.50 3.54% 9.73% 

中国中冶 17.20 1.73% 44.45 621.71 2.77% 9.92% 

中国建筑 105.97 2.48% 154.13 1,957.64 5.41% 13.29% 

中国化学 10.81 3.42% 11.88 368.40 2.94% 6.16% 

中国能建 10.51 2.13% 27.48 854.67 1.23% 4.44% 

中国电建 20.68 2.00% 42.95 794.13 2.60% 8.01% 

注：数据截至 2024 年 1 月 19 日收盘。归母净利率提升 1%对应增加的净现金所使用的税率均为 25%，22 年分红收益率=22 年现金分红/当前市值，潜在分红收益率=

（22 年现金分红+归母净利率提升 1%对应增加的净现金）/当前市值。 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

重视传统建筑央国企估值分位以及股息率的投资价值。从我们统计的建筑企业股息率角度
来看，当前部分传统建筑央国企股息率已具备一定性价比，当前建筑企业中股息率达到 5%

的已经有 7 家企业，主要以传统低估值建筑央国企蓝筹为主。其中四川路桥、中钢国际、
中国建筑、安徽建工、设计总院的股息率分别为 8.92%、5.63%、5.41%、5.34%、5.26%，此
外城中村概念标的天健集团股息率也高达 7.1%。此前央国企蓝筹密集发布回购计划，考虑
到 24 年经济的发展仍需依靠基建发力去支撑回暖，我们认为当前已经回调至较低估值的
央国企值得重点关注。 

表 5：建筑企业股息率及估值分位情况 

 
总市值

（亿） 

22 年年报现金

分红金额（亿） 

22 年归母

净利（亿） 

22 年年报分

红比例 
股息率 PE_TTM PE 分位 PB_LF PB 分位 

四川路桥 635.37 56.65 112.13 50.52% 8.92% 4.91 0.12% 1.43 37.46% 

天健集团 84.27 5.98 19.50 30.67% 7.10% 5.41 6.05% 0.77 0.12% 

中钢国际 79.48 4.47 6.31 70.84% 5.63% 10.12 2.84% 1.01 3.16% 

中国建筑 1,957.64 105.97 509.50 20.80% 5.41% 3.83 1.16% 0.48 0.01% 

安徽建工 80.33 4.29 13.80 31.10% 5.34% 5.30 0.59% 0.85 3.32% 

设计总院 47.07 2.48 4.43 55.95% 5.26% 9.75 0.25% 1.43 2.99% 

筑博设计 20.30 1.03 1.50 68.70% 5.06% 18.11 53.67% 1.53 3.82% 

隧道股份 179.53 8.49 28.09 30.22% 4.73% 6.10 2.11% 0.66 3.28% 

广咨国际 15.00 0.69 0.79 88.45% 4.63% 17.93 76.18% 4.12 57.67% 

绿茵生态 25.02 1.07 1.54 69.65% 4.28% 32.34 91.04% 1.14 0.32% 

三维化学 39.06 1.62 2.74 59.25% 4.15% 14.11 16.08% 1.48 2.26% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：数据截止 2024/1/19 收盘 

 

3. 投资建议及推荐标的 

23 年下半年重要政策密集出台，中共中央政治局 12 月 8 日召开会议，对于 2024 年经济
工作部署，会议强调，要坚持稳中求进、以进促稳、先立后破，强化宏观政策逆周期和跨
周期调节，继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，结合当前经济压力仍存，我们预
计 24 年三大工程”和水利等基建投资有望成为稳增长的重要发力点。从资金的角度来看，
中央加杠杆有望持续强化，万亿特别国债和专项债额度提前下达支撑 24Q1 基建景气度回
升，我们预计 24年广义/狭义基建增速分别为 8.70%/6.75%，其中结构性和区域性特征明显，
水利投资、城中村改造、保障房建设、重大交通领域建设的确定性或相对较高。推荐低估
值高股息央国企蓝筹中国建筑、中材国际、中钢国际、北方国际、四川路桥、设计总院、
安徽建工，建议关注新疆交建。 
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4. 风险提示 

基建&地产投资超预期下行：我们预计 23 年下半年专项债的密集发行以及万亿国债、地方
化债工作落实，有望推动 24 年基建形成实物工作量，若基建投资超预期下行，则宏观经
济压力或进一步提升。 

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 24 年央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。 

城中村改造、保障房进度不及预期：若出现社会资本积极性不足、政府财政压力加大等情
况，城中村改造将面临较大的资金缺口，导致改造进展缓慢、效果不及预期，对实物量落
地产生影响。 
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