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市值考核、高股息率加速央企价值重估 

 
 

核心观点： 

[Table_Summary]  建筑业景气度有所回落，节后复工有待提速。1 月，建筑业商务活动指数为

53.9%，比上月下降 3.0pct；建筑业新订单指数为 46.7%，比上月下降 3.9pct；

建筑业投入品价格指数为 52%，比上月上升 0.6pct；建筑业销售价格指数为

50.4%，比上月下降 1.3pct；建筑业从业人员指数为 50.1%，比上月下降 1.6pct；

建筑业业务活动预期指数为 61.9%，比上月下降 3.8pct。建筑业景气度有所回

落。根据百年建筑网统计，2 月 14 日-20 日全国 10094 个工地开复工率 13.0%，

农历同比增加 2pct；劳务上工率 15.5%，农历同比增加 0.8pct。受降温、雨水

天气影响，节后复工有待提速。由于复工时间大多集中在正月十五元宵节之

后，建议进一步关注后续几周复工进程。  

 五年期 LPR 下调 25bp，城中村改造获 360 多亿元专项借款。2 月 20 日，

五年期 LPR 从 4.20%下调至 3.95%，降幅较大。由于五年期以上 LPR 与居民

房贷利率挂钩，利率下降可以降低存量房贷利率，切实降低居民的购房成本，

提振居民住房消费意愿，有助于房地产市场进一步回暖。截至 2 月 20 日，国

家开发银行已发放城中村改造专项借款 360 多亿元，涉及北京、上海、广州等

32 个城市 223 个项目，惠及城中村居民 26 万户，支持建设安置房 54 万套。

在资金支持下，“三大工程”项目进度将提速。  

 市值管理考核加速落地，建筑央企有望受益。近年来国资委探索建立了央

企经营指标体系，并对考核指标不断调整。此次提出将市值管理纳入对央企负

责人的考核，可引导央企上市公司及时通过市场化增持、回购等手段传递信

心、稳定预期，加大现金分红力度，更好地回报投资者。近期，中国石油等多

家央企控股上市公司表示考核新要求正加快落地。中国建筑去年被国资委纳

入市值管理考核试点，今年将全面推开，央企价值有望得到重估。  

 2023 年度业绩预报：工程咨询、专业工程板块业绩表现较好。截至 2 月 26

日，建筑行业共有 86 家上市公司公布 2023 年业绩预告，其中装修装饰板块

的江河集团、专业工程板块的中国海诚、亚翔集成、工程咨询服务板块的华阳

国际、国际工程板块的中工国际等实现业绩增长；专业工程板块的罗曼股份、

太极实业等实现扭亏为盈。  

 “稳增长”和“高股息率”将使建筑央国企价值重估。截至 2 月 26 日，建

筑 指 数 动 态 PE/PB 分 别 为 8.89/0.75 倍 ， 在 过 去 10 年 的 历 史 分 位 点 为

9.41%/2.06%，建筑行业估值处于历史中低位水平。上半年，消费复苏曲折，

地产行业去库周期较长，稳增长的基调基本延续。当前高股息行情受到市场关

注，建筑企业中股息率较高的主要为建筑央国企，其中四川路桥、隧道股份、

安徽建工、设计总院等股息率超过 5%，中国建筑、中衡设计、华设集团、中

钢国际、浦东建设、中国铁建、浙江交科、中国中铁等股息率超过 3%。推荐

中国铁建（601186.SH）、中国建筑 (601668.SH)、中国中铁 (601390.SH)、中国交

建 (601800.SH) 、 中 国 电 建 (601669.SH) 、 中 国 能 建 (601868.SH) 、 中 国 中 冶

(601618.SH)、中国化学（601117.SH）等。建议关注山东路桥（000498.SZ）、安

徽建工（600502.SH）、上海建工 (600170.SH)、设计总院（603357.SH）等。  

 风险提示：固定资产投资下滑风险；应收账款回收下降风险。  
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一、建筑业景气度有所回落，节后复工有待提速 

2024 年 1 月，制造业采购经理指数（PMI）为 49.2%，比上月上升 0.2pct，制造业景气水平有所回升。1 月份，非制造业

商务活动指数为 50.7%，比上月上升 0.3pct，高于临界点，表明非制造业延续平稳扩张走势；分行业看，建筑业商务活动指

数为 53.9%，比上月下降 3.0pct；服务业商务活动指数为 50.1%，比上月上升 0.8pct。  

2024 年 1 月，我国非制造业新订单指数为 47.6%，比上月上升 0.1pct，表明非制造业市场需求降幅持续收窄。分行业看，

服务业新订单指数为 47.7%，比上月上升 0.7pct；建筑业新订单指数为 46.7%，比上月下降 3.9pct；建筑业投入品价格指数为

52%，比上月上升 0.6pct；建筑业销售价格指数为 50.4%，比上月下降 1.3pct；建筑业从业人员指数为 50.1%，比上月下降

1.6pct；建筑业业务活动预期指数为 61.9%，比上月下降 3.8pct。  

图1：建筑业景气度有所回落 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

钢材价格小幅震荡下行。1-2 月，钢铁价格震荡运行，以螺纹钢Φ12-25 含税价为例，2 月 8 日的价格为 3,881 元 /吨，

较 1 月 12 日的价格下降 14 元 /吨，此价格变化幅度属于正常波动范围内。对于建筑企业，钢材是其主要原材料之一，钢材的

价格对成本有一定影响。  

图2：近期钢材价格小幅震荡下行（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

挖掘机销量环比降幅开始收窄。2023 年 12 月，主要企业的液压挖掘机累计销售 19.5018 万台，同比减少 25.38%，降幅

较 11 月收窄 1.68pct。  
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图3：挖掘机销量环比降幅开始收窄 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

水泥价格持续下跌，平板玻璃价格继续回升。截至 2 月 22 日，水泥价格指数为 107.13，较 1 月下旬下降 2.38%，受各

地降雨天气影响，市场呈现“弱需求，高库存”状态，市场价格延续下降趋势。截至 2 月 10 日，我国浮法平板玻璃 4.8/5mm

全国市场价为 2051.1 元 /吨，较 1 月上旬上升 1.09%。  

图4：全国水泥价格指数  图5：平板玻璃价格（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

受降温、雨水天气影响，节后复工有待提速。根据百年建筑网调研数据，截至 2024 年 2 月 20 日（农历正月十一），2 月

14 日-2 月 20 日全国 10094 个工地开复工率 13.0%，农历同比增加 2pct；劳务上工率 15.5%，农历同比增加 0.8pct。其中，

房地产项目开复工率 13.1%，劳务上工率 14.1%；非房地产项目开复工率 12.9%，劳务上工率 16.0%。2024 年第一周整体复

工强度与 2023、2022 年基本保持持平，主要受到季节性需求偏弱及节后第一周降温、雨水等天气因素影响。由于复工时间

大多集中在正月十五元宵节之后，建议进一步关注后续几周复工进程。  

二、1 月社融开门红，流动性维持合理充裕 

流动性合理充裕。中央经济工作会议 2023 年 12 月 11 日至 12 日在北京举行。会议提出，稳健的货币政策要灵活适度、

精准有效。保持流动性合理充裕，社会融资规模、货币供应量同经济增长和价格水平预期目标相匹配。发挥好货币政策工具

总量和结构双重功能，盘活存量、提升效能，引导金融机构加大对科技创新、绿色转型、普惠小微、数字经济等方面的支持

力度。促进社会综合融资成本稳中有降。保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。  

政府债券融资余额同增 15.7%。2024 年 1 月末社会融资规模存量为 384.29 万亿元，同比增长 9.5%。其中，对实体经济

发放的人民币贷款余额为 240.32 万亿元，同比增长 10.1%；政府债券余额为 70.09 万亿元，同比增长 15.7%。  
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图6：社会融资规模增速 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

M1 和 M2 同比增速继续回落。2024 年 1 月末，M2 余额 297.63 万亿元，同比增长 8.7%，增速较上月末下滑 1.0pct，比上

年同期低 3.9pct；M1 余额 69.42 万亿元，同比增长 5.9%，增速较上月末上升 4.6pct，比上年同期低 0.8pct。2023 年以来，M1

同比增速整体趋势下降，M2 同比增速连续十个月回落。预计一季度货币政策适度宽松，货币供应量将维持合理充裕。  

图7：M1 增速  图8：M2 增速 

 

 

 
资料来源：中国人民银行，中国银河证券研究院  资料来源：中国人民银行，中国银河证券研究院 

美联储短期降息预期减弱，但中长期降息逻辑不变。2023 年 9 月，美联储累计加息 525 个基点后开始放缓加息步伐，将

联邦基金利率目标维持在 5.25%至 5.5%的区间。2024 年 1 月，美联储 FOMC 会议纪要确认了本轮加息周期的结束。根据 2023

年 12 月点阵图显示，预计 2024 年年末利率中值可能为 4.625%，今年或进入降息通道。短期来看，由于通胀率较高等问题，

美联储官员对于降息仍然保持较为谨慎的态度，当前市场普遍对于降息预期的时点及幅度的看法的不确定性较大。中长期来

看，美联储今年进入降息通道的逻辑仍然较为确定，预计可能于下半年开启。  

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%
20

05
-0

1
20

05
-0

8
20

06
-0

3
20

06
-1

0
20

07
-0

5
20

07
-1

2
20

08
-0

7
20

09
-0

2
20

09
-0

9
20

10
-0

4
20

10
-1

1
20

11
-0

6
20

12
-0

1
20

12
-0

8
20

13
-0

3
20

13
-1

0
20

14
-0

5
20

14
-1

2
20

15
-0

7
20

16
-0

2
20

16
-0

9
20

17
-0

4
20

17
-1

1
20

18
-0

6
20

19
-0

1
20

19
-0

8
20

20
-0

3
20

20
-1

0
20

21
-0

5
20

21
-1

2
20

22
-0

7
20

23
-0

2
20

23
-0

9

社会融资规模累计同比

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

20
12

-0
1

20
12

-0
7

20
13

-0
1

20
13

-0
7

20
14

-0
1

20
14

-0
7

20
15

-0
1

20
15

-0
7

20
16

-0
1

20
16

-0
7

20
17

-0
1

20
17

-0
7

20
18

-0
1

20
18

-0
7

20
19

-0
1

20
19

-0
7

20
20

-0
1

20
20

-0
7

20
21

-0
1

20
21

-0
7

20
22

-0
1

20
22

-0
7

20
23

-0
1

20
23

-0
7

20
24

-0
1

M1同比增速

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20
12

-0
1

20
12

-0
7

20
13

-0
1

20
13

-0
7

20
14

-0
1

20
14

-0
7

20
15

-0
1

20
15

-0
7

20
16

-0
1

20
16

-0
7

20
17

-0
1

20
17

-0
7

20
18

-0
1

20
18

-0
7

20
19

-0
1

20
19

-0
7

20
20

-0
1

20
20

-0
7

20
21

-0
1

20
21

-0
7

20
22

-0
1

20
22

-0
7

20
23

-0
1

20
23

-0
7

20
24

-0
1

M2同比增速



 
 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 

 

 

6 

[Table_ReportTypeIndex] 行业月报  

图9：美联储加息点阵图 

 
资料来源：美联储，中国银河证券研究院 

 

三、市值管理考核加速落地，央企有望受益 

国资委不断调整央企考核指标，进一步研究将市值管理纳入考核。近年来国资委探索建立了中央企业经营指标体系，

并对考核指标不断调整。2020 年提出“两利三率”，引导企业提高经营效率、加大科技创新投入；2021 年指标体系变更为“两

利四率”新增全员劳动力生产率指标，引导企业提高劳动力配置效率和人力资本水平；2022 年 1 月份，国资委对当年央企目

标任务定的是两增一控三提高。两增就是增利润总额，增净利润，并且两个利润的增速要高于国民经济的增速。一控指的是

要把资产负债率控制 65%以内；三提高，营业收入利润率要再提高 0.1 个百分点、全员劳动生产率再提高 5%、研发经费投

入也要进一步的提高。2023 年开始实施“一利五率”，包括利润总额、资产负债率、净资产收益率、研发投入强度、全员劳

动生产率、营业现金比率，更加注重央企的经营效率和现金流的质量。在前期基础上，此次提出将市值管理成效纳入对中央

企业负责人的考核，引导中央企业负责人更加重视所控股上市公司的市场表现，及时通过应用市场化增持、回购等手段传递

信心、稳定预期，加大现金分红力度，更好地回报投资者。  

表1：“两利四率”到“一利五率”的考核体系变化 

证券代码 证券简称 2022 年 2023 年 

考核指标 

简称 “两利四率” “一利五率” 

含义 

两利：净利润、利润总额 一利：利润总额 

四率：营业收入利润率、资产负债率、研发投入强度、全

员劳动生产率 

五率：资产负债率、净资产收益率、研发投入强度、全员劳

动生产率、营业现金比率 

考核要求 

简称 “两增一控三提高” “一增一稳四提升” 

含义 

两增：利润总额和净利润增速高于国民经济增速 一增：利润总额增速高于全国 GDP 增速 

一控：控制好资产负债率 一稳：资产负债率总体保持稳定 

三提高：营业收入利润率、全员劳动生产率、研发经费投

入进一步提高 

四提升：净资产收益率、全员劳动生产率、经费投入强度和

营业现金比率实现进一步提升 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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建筑行业央国企占据主导，新签订单增速稳健。截至 2024 年 2 月 26 日，在 170 家建筑行业上市企业中共有 23 家央

企和 50 家地方国有企业，央国企数量占比达 42.94%。2023 前三季度央企营业收入占比约 83.63%，地方国企营业收入占比

约为 13.53%，央企归母净利润占比约为 85.52%，地方国企归母净利润占比约为 11.10%。2023 年前三季度，央企和地方国企

归母净利润占比合计约 96.63%，与 2022 年同期相比提升 1.72pct，建筑行业业绩向央国企集中的趋势加强。从业绩角度看，

2023 年八大建筑央企新签订单同比增长 10.84%，增速均较为稳健，头部企业新签订单增速在两位数以上，未来业绩有保障。  

表2：建筑行业不同属性企业营收及归母净利润占比情况 

企业属性 2023Q3 营业收入占比 2022Q3 营业收入占比 2023Q3 归母净利润占比 2022Q3 归母净利润占比 

中央企业 83.63% 83.79% 85.52% 85.11% 

地方国企 13.53% 13.17% 11.10% 9.80% 

公众企业 0.13% 0.14% 0.47% 0.54% 

民营企业 2.64% 2.83% 2.71% 4.51% 

外资企业 0.07% 0.07% 0.20% 0.05% 

总计 100% 100% 100% 100% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

市值管理考核加速落地，央企估值有望提升。近期，中国石油、航天彩虹、国机重装、云南铜业等多家央企控股上市公

司在投资者互动平台上表示，将市值管理指标纳入管理层业绩考核，意味着考核新要求正加快落地。根据中国证券报报道，

中国建筑去年被国资委纳入市值管理考核试点，今年将全面推开央企控股上市公司市值管理考核，央企负责人业绩考核指标

有望于近期落地，其中将增加市值管理考核相关指标，并“一企一策”进行设计。国资委将坚持过程和结果并重、激励和约

束对等原则，量化评价央企上市公司市场表现。同时，对违规事项将加强惩戒，以引导企业规范运作，避免踩红线或越底线

行为。这一政策的实施，将有助于提升建筑央企的市场化运作水平，推动其实现可持续发展，央企价值有望得到重估。  

 

四、2023 年度业绩预报：工程咨询、专业工程板块业绩表现较好 

截至 2024 年 2 月 26 日，建筑行业共有 86 家上市公司公布 2023 年业绩预告，其中装修装饰板块的江河集团、名雕股

份、其他专业工程板块的能辉科技、中国海诚、亚翔集成、基建市政工程板块的东湖高新、工程咨询服务板块的杰恩设计、

深圳瑞捷、华阳国际、蕾奥规划、华锡有色、钢结构板块的日上集团、国际工程板块的中工国际实现业绩增长；装修装饰板

块的*ST 全筑、海南发展、柯利达、*ST 广田、豪尔赛、园林工程板块的普邦股份、其他专业工程板块的罗曼股份、深桑达

A、中岩大地、*ST 天沃、工程咨询服务板块的中达安、太极实业实现扭亏为盈；其他公司均表现为盈利下降甚至亏损。  

表3：建筑行业上市公司 2023 年度业绩预告情况 

所属板块 证券代码 证券简称 预告日期 
预警 

类型 

预告净利润下限 

（万元） 

预告净利润上限 

（万元） 

预告净利润同比

增长下限（%） 

预告净利润同比

增长上限（%） 

装修装饰 

002047.SZ 宝鹰股份 2024-01-31 续亏 -85,276 -65,239 61 70 

603030.SH *ST 全筑 2024-01-30 扭亏 8,000 12,000 107 110 

002163.SZ 海南发展 2024-01-31 扭亏 7,500 9,800 152 168 

002325.SZ 洪涛股份 2024-01-31 续亏 -65,000 -35,000 8 51 

601886.SH 江河集团 2024-01-23 略增 65,000 70,000 33 43 

002822.SZ 中装建设 2024-01-31 首亏 -60,000 -50,000 -5,434 -4,545 

002789.SZ 建艺集团 2024-01-31 首亏 -53,000 -46,000 -4,839 -4,213 

002811.SZ 郑中设计 2024-01-31 续亏 -5,000 -3,500 71 80 

002989.SZ 中天精装 2024-01-31 预减 480 720 -93 -89 

002620.SZ 瑞和股份 2024-01-31 首亏 -38,000 -32,000 -4,050 -3,426 

002830.SZ 名雕股份 2024-01-19 预增 3,500 4,800 85 153 
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300506.SZ 名家汇 2024-01-30 续亏 -32,000 -25,000 33 47 

600193.SH 创兴资源 2024-01-30 首亏 -2,300 -1,300 -469 -309 

600234.SH 科新发展 2024-01-31 续亏 -18,260 -14,641 -837 -651 

603828.SH 柯利达 2024-01-31 扭亏 1,800 2,700 105 108 

002856.SZ 美芝股份 2024-01-31 续亏 -17,000 -13,000 -19 9 

002482.SZ *ST 广田 2024-01-31 扭亏 160,000 240,000 130 145 

002963.SZ 豪尔赛 2024-01-27 扭亏 1,314 1,617 108 110 

园林工程 

002717.SZ 岭南股份 2024-01-31 续亏 -95,000 -70,000 37 54 

603316.SH 诚邦股份 2024-01-31 续亏 -9,200 -9,200 -66 -66 

603955.SH 大千生态 2024-01-31 首亏 -8,800 -6,300 -919 -686 

603778.SH 国晟科技 2024-01-31 续亏 -6,500 -3,250 60 80 

300495.SZ *ST 美尚 2024-01-29 续亏 -62,000 -44,000 10 36 

000010.SZ 美丽生态 2024-01-31 续亏 -58,000 -48,000 -8 10 

002431.SZ 棕榈股份 2024-01-31 续亏 -52,000 -40,000 25 42 

603717.SH 天域生态 2024-01-31 续亏 -48,000 -38,000 -72 -36 

002310.SZ 东方园林 2024-02-01 续亏 -445,000 -380,000 24 35 

603359.SH 东珠生态 2024-01-31 首亏 -34,000 -27,000 -1,077 -876 

301098.SZ 金埔园林 2024-01-30 预减 2,000 2,600 -73 -65 

603007.SH ST 花王 2024-01-31 续亏 -19,500 -13,000 14 43 

300949.SZ 奥雅股份 2024-01-25 续亏 -19,000 -13,500 -268 -161 

605303.SH 园林股份 2024-01-31 续亏 -17,500 -12,500 33 52 

603388.SH 元成股份 2024-01-31 续亏 -17,500 -11,700 -231 -121 

300197.SZ 节能铁汉 2024-01-31 续亏 -165,000 -135,000 -90 -56 

002775.SZ 文科股份 2024-01-31 续亏 -14,000 -9,500 62 74 

002663.SZ 普邦股份 2024-01-31 扭亏 1,400 2,100 106 108 

002200.SZ ST 交投 2024-01-31 续盈 1,000 1,500 -6 41 

基建市政

工程 

002586.SZ *ST 围海 2024-01-31 续亏 -8,000 -5,500 84 89 

300982.SZ 苏文电能 2024-01-29 预减 7,533 11,148 -71 -56 

603843.SH 正平股份 2024-01-31 续亏 -46,000 -32,000 -115 -50 

002061.SZ 浙江交科 2024-01-30 略减 132,800 150,000 -15 -3 

600133.SH 东湖高新 2024-01-23 预增 100,000 130,000 73 125 

钢结构 

000159.SZ 国际实业 2024-01-31 预减 9,000 9,000 -70 -70 

300517.SZ 海波重科 2024-01-31 预减 650 950 -87 -82 

002593.SZ 日上集团 2024-01-30 预增 5,300 7,000 83 142 

房建 

002761.SZ 浙江建投 2024-01-31 预减 38,600 51,800 -60 -47 

000628.SZ 高新发展 2024-01-31 预增 33,000 41,000 66 106 

600491.SH 龙元建设 2024-01-25 首亏 -130,000 -90,000 -442 -337 

工程咨询

服务 

301024.SZ 霍普股份 2024-01-30 续亏 -9,300 -8,300 48 53 

300983.SZ 尤安设计 2024-01-30 预减 750 1,100 -64 -47 

300635.SZ 中达安 2024-01-30 扭亏 750 1,100 104 106 

300564.SZ 筑博设计 2024-01-26 预减 7,150 8,450 -52 -43 

600667.SH 太极实业 2024-01-31 扭亏 67,927 67,927 191 191 

300668.SZ 杰恩设计 2024-01-30 预增 5,500 7,000 140 205 

603458.SH 勘设股份 2024-01-31 预减 4,897 5,849 -71 -66 

300778.SZ 新城市 2024-01-30 首亏 -4,400 -2,200 -172 -136 
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301038.SZ 深水规院 2024-01-30 续亏 -4,150 -2,800 -42 4 

300977.SZ 深圳瑞捷 2024-01-26 预增 3,500 5,000 123 219 

300989.SZ 蕾奥规划 2024-01-31 略增 3,500 4,500 14 47 

300500.SZ 启迪设计 2024-01-31 首亏 -34,000 -27,000 -2,509 -2,013 

600301.SH 华锡有色 2024-01-31 略增 29,000 35,000 21 46 

301365.SZ 矩阵股份 2024-01-30 预减 2,500 3,500 -85 -79 

301136.SZ 招标股份 2024-01-26 预减 2,300 2,900 -58 -47 

300675.SZ 建科院 2024-01-31 预减 1,650 2,420 -77 -67 

002949.SZ 华阳国际 2024-01-30 预增 15,000 17,500 34 56 

301027.SZ 华蓝集团 2024-01-26 预减 1,500 2,000 -73 -63 

300844.SZ 山水比德 2024-01-26 续亏 -13,000 -10,000 -6 18 

化学工程 603959.SH 百利科技 2024-01-31 首亏 -12,800 -8,800 -1,590 -1,125 

国际工程 002051.SZ 中工国际 2024-01-10 略增 34,000 36,000 2 8 

其他专业

工程 

300029.SZ ST 天龙 2024-01-31 首亏 -900 -600 -175 -150 

601226.SH 华电重工 2024-01-25 预减 8,300 10,700 -73 -65 

002542.SZ 中化岩土 2024-01-31 续亏 -81,500 -62,500 -15 12 

605289.SH 罗曼股份 2024-01-27 扭亏 8,050 9,050 633 699 

301046.SZ 能辉科技 2024-01-25 预增 5,800 7,500 122 187 

002323.SZ 雅博股份 2024-01-31 首亏 -4,500 -2,500 -242 -179 

300986.SZ 志特新材 2024-01-30 首亏 -3,800 -1,952 -121 -111 

000032.SZ 深桑达 A 2024-01-11 扭亏 30,000 35,000 285 316 

601068.SH 中铝国际 2024-01-27 首亏 -280,000 -250,000 -2,578 -2,312 

002116.SZ 中国海诚 2024-01-26 预增 28,000 34,000 36 65 

603929.SH 亚翔集成 2024-01-30 预增 26,600 28,600 77 90 

605178.SH 时空科技 2024-01-30 续亏 -22,500 -18,400 -8 12 

003001.SZ 中岩大地 2024-01-27 扭亏 1,800 2,700 113 119 

300117.SZ 嘉寓股份 2024-01-26 续亏 -150,000 -120,000 -1,908 -1,506 

600321.SH 正源股份 2024-01-31 续亏 -14,000 -11,000 28 43 

002564.SZ *ST 天沃 2024-01-31 扭亏 128,000 128,000 233 233 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

五、推荐基建和房建产业链 

（一）建筑行业集中度提升 

2013 年以来，建筑行业龙头优势越来越明显，市场占有率逐步提高，行业集中度持续提升。八大建筑央企新签订单市场

占有率从 2013 年的 24.38%提升至 2022 年的 40.99%。随着固定资产投资增速放缓及资金成本提升，行业竞争越发激烈，龙

头企业在资质、品牌、资金等方面竞争优势明显，行业集中度或将进一步提升。2023 年八大建筑央企新签订单同比增长 10.84%，

增速均较为稳健，头部企业新签订单增速在两位数以上，未来业绩有保障。此外，部分地方国企新签订单增长较快。  

表4：部分建筑企业 2023 年累计新签订单（亿元）及增速 

证券代码 证券简称 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024/01 

601668.SH 中国建筑 
23,285.00  24,863.00  27,705.00  31,074.00  35,015.00  43,241.00  3,626  

 6.78% 11.43% 12.16% 12.68% 10.80% 14.40% 

601390.SH 中国中铁 16,921.60  21,648.70  26,056.60  27,293.20  30,323.90  31,006.00  - 
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 27.94% 20.36% 4.75% 11.10% 2.20% - 

601186.SH 中国铁建 
15,844.72  20,068.54  25,542.89  28,196.52  32,450.01  32,938.70 - 

 26.66% 27.28% 10.39% 15.09% 1.51% - 

601800.SH 中国交建 
8,908.73  9,626.83  10,667.99  12,679.12  15,422.56  17,532.15 - 

 8.06% 10.82% 18.85% 21.64% 13.68% - 

3601618.SH 中国中冶 
6,657.10  7,877.60  10,197.20  12,047.60  13,455.70  14,247.80 1,014.10 

 18.33% 29.45% 18.15% 11.69% 5.90% -3.80% 

601669.SH 中国电建 
4,558.14  5,118.15  6,732.60  7,802.83  10,091.86  11,428.44 1,034.53 

 12.29% 31.54% 15.90% 29.34% 13.24% 15.22% 

601868.SH 中国能建 
   8,726.10  10,490.90  12,837.31 - 

    20.22% 22.37% - 

601117.SH 中国化学 
1,450.11  2,272.03  2,511.66  2,697.69  2,969.23  3,267.51 506.57 

  56.68% 10.55% 7.41% 10.07% 10.05% 52.86% 

合计 
77,625.40 9,1474.85 109,413.94 130,517.06 150,219.16 166,498.91  - 

 17.84% 19.61% 19.29% 15.10% 10.84% - 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院(中国建筑计算建筑新签合同) 

图10：八大建筑央企新签合同市占率 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

（二）建筑行业估值处于中低位水平 

建筑行业估值处于中低位水平。截至 2024 年 2 月 26 日，建筑指数动态 PE 为 8.89 倍，在过去 10 年的历史分位点为

9.41%。PB 为 0.75 倍，在过去 10 年的历史分位点为 2.06%。市销率为 0.20 倍，在过去 10 年的历史分位点为 2.16%。股息率

为 2.50%，在过去 10 年的历史分位点为 95.49%。建筑行业估值处于历史中低位水平。  

（三）基建投资有望企稳高增 

2023 年上半年以来，经济复苏不及预期，市场对于明确“稳增长”政策的预期不断上升。7 月 24 日，中共中央政治局

召开会议，会议指出，当前经济运行面临新的困难挑战，主要是国内需求不足，一些企业经营困难，重点领域风险隐患较多，

外部环境复杂严峻。围绕这些困难，会议强调，做好下半年经济工作要加大宏观政策调控力度，并明确提出“扩大内需”、

“提振信心”、“防范风险”三个着力点。此次中央政治局会议明确释放了稳增长信号，展望下半年，稳增长的基调保持不变，

稳增长政策有望不断出台。2023 年 1-12 月，我国广义基建投资同比增长 8.24%，增速环比上升 0.28pct。展望 2024 年一季

度，稳增长政策延续，万亿元国债增发完成，专项债提前批次的发行额度即将落地，基建将继续在扩大有效投资、稳住经济

大盘、推动经济实现质的有效提升和量的合理增长方面发挥积极作用。  
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（四）五年期 LPR 下调 25bp，“三大工程”加速推进 

五年期 LPR 降幅较大，降低居民购房成本。中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，2024 年 2 月 20 日贷款市

场报价利率（LPR）为：1 年期 LPR 为 3.45%，与上月持平；五年期以上贷款市场报价利率（LPR）从 4.20%下调至 3.95%。

此次五年期以上 LPR 降幅较大，由于五年期以上 LPR 与居民房贷利率挂钩，利率下降可以降低存量房贷利率，切实降低居

民的购房成本，提振居民住房消费意愿。近期地产政策持续出台，对于房地产市场的情绪修复效果显著，有助于降低有刚需

和改善性需求的居民的购房成本，提振市场信心，提升市场活跃度，房地产市场有望迎来进一步回暖，带动房地产产业链上

下游发展预期向好。  

国开行发放城中村改造专项借款 360 亿元，“三大工程”加速推进。受益于中央对于“三大工程“建设的提出，PSL 重

启在资金端保驾护航，2024 年保障性住房建设、城中村改造、“平急两用”公共基础设施建设的进度将会加快。国家开发银

行 2 月 21 日在广州召开服务“三大工程”现场推动会，对推进服务保障性住房建设和城中村改造金融服务工作进行再动员

再部署。在资金支持方面，截至今年 2 月 20 日，全行已发放城中村改造专项借款 360 多亿元，涉及北京、上海、广州等 32

个城市 223 个项目，惠及城中村居民 26 万户，支持建设安置房 54 万套。2024 年，“三大工程”加速推进，涉及的固定资产

投资市场空间广阔，与其相关的规划设计咨询、基建、房建、装修装饰等板块或将迎来投资机会，尤其是重点区域的地方国

企和当地的优质龙头建筑企业更有望受益，建议关注聚焦超大特大型城市开发建设的相关产业链标的，如上海地区的上海建

工、华建集团等，广深地区的建科院、华阳国际等，还包括全国范围内布局的建筑央企，如中国铁建、中国中铁、中国电建、

中国中冶等都已经累计签约过多个城改工程订单，并且订单的金额都达到百亿级别，中国化学和中国交建也在近两年积极拓

展城改项目，新签了城改订单，这些央企基本都具备比较强大的片区开发及城市更新投资建设能力，值得重点关注。  

（五）“稳增长”和“高股息率”将使建筑央国企价值重估 

展望 2024 年上半年，消费复苏曲折，地产行业去库周期较长，稳增长政策对于经济发展的重要程度仍在不断攀升，稳

增长的基调基本延续。在资金支持方面，截至 2 月 26 日，全国 31 个省份均已披露预算报告，并公布了提前批地方债额度的

情况，2024 年提前批专项债、一般债额度加总分别为 22800 亿元、4320 亿元，均占 2023 年新增专项债、新增一般债额度的

60%。万亿元国债和提前批专项债在上半年将为基础设施建设带来增量资金，有利于传统基建项目的提速，建筑企业项目回

款的进度将会加快，公司的现金流状况有望得到改善。当前高股息行情受到市场的极大关注，建筑企业中股息率较高的主要

为估值较低的建筑央国企，其中四川路桥、隧道股份、安徽建工、设计总院等股息率超过 5%，中国建筑、中衡设计、华设

集团、中钢国际、浦东建设、中国铁建、浙江交科、中国中铁等股息率超过 3%。推荐中国铁建（601186.SH）、中国建筑 (601668.SH)、

中国中铁 (601390.SH)、中国交建 (601800.SH)、中国能建 (601868.SH)、中国中冶 (601618.SH)、中国电建 (601669.SH)等。此外，

建议关注山东路桥（000498.SZ）、安徽建工（600502.SH）、上海建工 (600170.SH)、华设集团 (603018.SH)、设计总院（603357.SH）、

北方国际 (000065.SZ)、中工国际 (002051.SZ)、中材国际 (600970.SH)、中钢国际 (000928.SZ)等。  

风险提示：固定资产投资下滑风险；应收账款回收下降风险。  
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