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相关研究报告

《建筑行业周观点-基建投资迎开门红，低空经济基础设施存在

机遇》 ——2024-03-24

《统计局 2024 年 1-2 月基建数据点评-基建投资开年增长稳健，

开工项目投资弱于预期》 ——2024-03-18

《建筑行业周观点-设备更新推动技改订单释放，绿色建筑迎来

政策催化》 ——2024-03-18

《建筑行业 3 月投资策略-看好央企龙头、建筑出海、工业建筑

三条主线》 ——2024-03-13

《建筑行业周观点-特别国债提供基建资金增量，关注基建央企

和工业建筑产业链》 ——2024-03-11

盈利能力：整体收入呈低速增长，业绩增速分化。2023年已公布年报的建筑

施工企业收入整体呈低速增长趋势，中国中铁、中国铁建、中国交建、中国

中冶收入增速均低于10%。业绩端，中国交建表现亮眼，2023营收+5.1%，

业绩+23.6%，扣非业绩+58.2%，中国中冶、中国铁建业绩下滑。2023年样本

建筑施工企业毛利率和期间费用率与上年变化不大，中国交建、安徽建工毛

利率略有提升。

周转效率：应收账款规模增幅较高，周转压力有所增大。2023年已公布年报

的7家建筑施工企业各类应收款（应收票据及应收账款、合同资产、长期应

收款）合计较上年末增长20.2%，显著高于营收增速，反映建筑施工企业周

转速度普遍有所下滑。7家企业中，中国中铁、中国铁建、中国能建、浦东

建设新增各类应收款规模与营收的比值在10%以内，安徽建工应收款规模相

对较高。以周转率衡量，中国中铁周转效率较高，安徽建工周转压力较大。

减值：减值计提金额普遍上升，对业绩产生显著影响。2023年已公布年报的

7家建筑施工企业减值损失（包括信用减值损失和资产减值损失）规模普遍

上升，7家企业减值合计较上年增加25.9%，显著高于收入增速，且高于各

类应收款规模增速，其中安徽建工、中国中冶减值计提规模增长较高，达到

97.3%和80.4%，对业绩产生较大影响。中国交建减值损失计提较上年下降了

13.8%，中国中铁、中国铁建、中国交建、浦东建设减值损失与营收、业绩

的比值相对较低，对业绩的挤压相对可控。

现金流：经营性现金流延续改善趋势，但收付现比整体下降。2023年已公布

年报的7家建筑施工企业中，4家经营性现金流较上年减少，3家较上年增

加，其中中国交建和安徽建工现金流改善较为明显。观察收付现比交叉验证，

中国中铁、中中国中冶、中国能建收现比（销售商品、提供劳务收到的现金

/营业收入）下降幅度较大，中国交建收现比有所改善；安徽建工、中国中

冶、中国能建付现比下降幅度较大，浦东建设付现比有所上升。对于持续经

营的公司，需要保持向分包商尤其是劳务分包商一定的支付比例，若经营性

现金流改善主要由付现比下降驱动，则其改善趋势持续性或较弱。

投资建议：建筑央企在承接重大项目上存在优势，融资成本低于行业均值，

有望保持订单和业绩持续增长；随着海外订单持续回暖，建议关注国际工程

龙头企业业绩兑现；政策趋势与库存周期共振，看好工业建筑相关板块估值

修复。重点推荐中国中铁、中国交建、中国铁建、中材国际。

风险提示：宏观经济下行风险；政策落地不及预期的风险；重大项目审批进

度不及预期的风险。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023E 2024E 2023E 2024E

601390.SH 中国中铁 买入 6.54 1489.74 1.43 1.59 4.57 4.11

601186.SH 中国交建 买入 8.22 1125.77 1.35 1.54 6.09 5.34

601800.SH 中国铁建 买入 8.31 1047.48 2.08 2.24 4.00 3.71

600970.SH 中材国际 买入 11.04 291.71 1.00 1.13 11.04 9.77

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所预测
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本周核心观点

从年报关键指标观测建筑施工企业经营质效

盈利能力：整体收入呈低速增长，业绩增速分化。2023 年已公布年报的建筑施工

企业收入整体呈低速增长趋势，中国中铁、中国铁建、中国交建、中国中冶收入

增速均低于 10%。业绩端，中国交建表现亮眼，2023 营收+5.1%，业绩+23.6%，扣

非业绩+58.2%，中国中冶、中国铁建业绩下滑。2023 年样本建筑施工企业毛利率

和期间费用率与上年变化不大，中国交建、安徽建工毛利率略有提升。

图1：部分建筑企业 2023 年收入及增速（单位：亿元，%） 图2：部分建筑企业 2023 年归母净利及增速（单位：亿元，%）

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3：部分建筑企业过去两年毛利率对比（单位：%） 图4：部分建筑企业过去两年期间费用率对比（单位：%）

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

周转效率：应收账款规模增幅较高，周转压力有所增大。2023 年已公布年报的 7

家建筑施工企业各类应收款（应收票据及应收账款、合同资产、长期应收款）合

计较上年末增长 20.2%，显著高于营收增速，反映建筑施工企业周转速度普遍有

所下滑。7 家企业中，中国中铁、中国铁建、中国能建、浦东建设新增各类应收

款规模与营收的比值在 10%以内，安徽建工应收款规模相对较高。以周转率衡量，

中国中铁周转效率较高，安徽建工周转压力较大。
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图5：部分建筑企业2023年各类应收款增加值及与营收的比

值（单位：亿元，%）

图6：部分建筑企业 2023 年末各类应收款净额及全年周转率

（单位：亿元）

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

减值：减值计提金额普遍上升，对业绩产生显著影响。2023 年已公布年报的 7 家

建筑施工企业减值损失（包括信用减值损失和资产减值损失）规模普遍上升，7

家企业减值合计较上年增加 25.9%，显著高于收入增速，且高于各类应收款规模

增速，其中安徽建工、中国中冶减值计提规模增长较高，达到 97.3%和 80.4%，对

业绩产生较大影响。中国交建减值损失计提较上年下降了 13.8%，中国中铁、中

国铁建、中国交建、浦东建设减值损失与营收、业绩的比值相对较低，对业绩的

挤压相对可控。

图7：部分建筑企业 2023 年减值损失与增速（单位：亿元，%） 图8：部分建筑企业 2023 年减值与营收和业绩的比值（单位：%）

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

现金流：经营性现金流延续改善趋势，但收付现比整体下降。2023 年已公布年报

的 7家建筑施工企业中，4 家经营性现金流较上年减少，3 家较上年增加，其中中

国交建和安徽建工现金流改善较为明显。观察收付现比交叉验证，中国中铁、中

中国中冶、中国能建收现比（销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入）下降幅

度较大，中国交建收现比有所改善；安徽建工、中国中冶、中国能建付现比下降

幅度较大，浦东建设付现比有所上升。对于持续经营的公司，需要保持向分包商

尤其是劳务分包商一定的支付比例，若经营性现金流改善主要由付现比下降驱动，

则其改善趋势持续性或较弱。
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图9：部分建筑企业过去两年经营性现金流净额（单位：亿

元） 图10：部分建筑企业过去两年净利润现金含量（单位：%）

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11：部分建筑企业收现比变化（单位：%） 图12：部分建筑企业付现比变化（单位：%）

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

地方债：3 月专项债新增规模 2308 亿元，同比-56.5%

3 月单月发行专项债 4348.96 亿元，同比-31.5%，其中再融资债发行 2041.41 亿

元，单月同比+93.8%，新增专项债 2307.55 亿元，单月同比-56.5%。

图13：专项债单月新增发行额及同比增速（单位：亿元） 图14：专项债发行和净新增专项债发行规模（单位：亿元）

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
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城投债：3 月城投债净融资 679.03 亿元，同比-79.4%

3 月城投债发行 7809.32 亿元，同比+120.1%，净融资 679.03 亿元，同比-79.4%。

图15：城投债发行规模和净融资规模（单位：亿元） 图16：2022-2024 年单月城投债净融资规模（单位：亿元）

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

8

市场表现回顾

板块：下跌 0.27%，跑输上证指数 0.04 个百分点

2024.3.25-3.29 期间，上证指数下跌 0.23%，建筑装饰指数（申万）下跌 0.27%，

建筑装饰板块跑输上证指数 0.04 个百分点，位居所有 31 个行业中第 11 位。

图17：近一年建筑装饰板块与上证指数走势比较（单位：%） 图18：近期建筑装饰板块与上证指数走势比较（单位：%）

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19：A 股各行业过去一期涨跌排名（单位：%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

个股：30.6%个股上涨

2024.3.25-3.29 期间，申万建筑装饰指数成分股中，52 支个股上涨，112 支个股

下跌，占比分别为 30.6%、65.9%，市值不小于 30 亿元的个股中涨跌幅居前 5 位

的为：深城交（+49.41%）、蕾奥规划（+30.83%）、苏交科（+24.51%）、中材国

际（+5.54%）、中国交建（+5.38%），居后 5位的个股为农尚环境（-20.52%）、

罗曼股份（-13.45%）、深桑达 A（-12.61%）、苏文电能（-10.78%）、高新发展

（-10.52%）。
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图20：最近一期建筑装饰板块涨跌结构（单位：%） 图21：最近一期 30 亿市值以上涨跌幅排名（单位：%）

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

行业政策要闻

表1：近期行业政策要闻一览

序号 日期 涉及地区 政策/新闻 主要内容

1 3.26 全国 政策

国家发展改革委印发《水运中央预算内投资专项管理办法》。专项支持范围原则上为列入《布局
规划》以及国家发展改革委和相关部门制定的水运行业发展规划的长江等内河高等级航道范围内
的航道及配套设施、通航建筑物、航电枢纽项目；列入《布局规划》、西部陆海新通道建设等领
域相关重要规划文件和《全国大宗商品储运基地布局规划》的重点港口范围内的进港航道、防波
堤、锚地等公益性港航基础设施项目；长江船舶受电设施相关项目。

2 3.27 辽宁 新闻

辽宁省交通运输厅发布消息，今年，辽宁省将开展普通干线公路“抓项目 促投资”攻坚专项行动，
计划投资 86 亿元建设普通公路。其中，干线公路重点涉及京沈线建平外环、京抚线凌海外环等
11 项畅联辽宁工程，干线公路养护工程 93 项达 1300 公里，还将建设抚顺通武线、本溪集本线等
旅游公路 190 公里，改造危旧桥梁 240 座。

3 3.27 深圳 新闻

2023 年 12 月，深圳市正式向国家有关部委申请创建国家低空经济产业综合示范区。据深圳市交
通运输局消息，近日，中国民用航空局明确支持深圳市建设国家低空经济产业综合示范区、支持
深圳完善产业发展服务体系，同意开展低空物流、城市空中交通等研究试点，丰富拓展低空应用
场景，构建低空规章标准体系，加强数字化网络平台建设和低空服务基础设施建设。深圳市交通
运输局相关负责人表示，将进一步完善建设方案，推动低空经济产业综合示范区建设各项工作落
实落地，重点在加快飞行服务保障、新型基础设施、低空智能融合系统、规则标准体系建设等工
作上创实绩、见成效，争取尽快建成低空智能融合基础设施，完善低空通信、导航、监视、气象、
飞行服务等设施体系。

4 3.28 全国 新闻
国开行相关人士对财联社记者表示，近期长期债券收益率较年初下行，为发债提供了窗口，开发
银行近期将积极通过增加长期债券发行，全力做好基础设施金融服务，更好发挥开发银行在基础
设施投融资中的引导、带动和保障作用。

5 3.28 越南 新闻

商务部部长王文涛 3 月 28 日在京会见来访的越南计划投资部部长阮志勇。双方就贸易、投资、基
础设施合作以及自贸试验区建设等议题深入交换意见。王文涛表示，中方愿同越方扩大双向投资，
加强绿色、数字等领域规划对接，深化产供链合作，分享自贸试验区（港）建设经验，共同推进
构建具有战略意义的中越命运共同体。阮志勇表示，越方钦佩中国发展取得的成就，愿同中方深
入推进全面战略合作伙伴关系发展，加强交通基础设施、新能源、新材料等领域合作，欢迎中国
高科技企业赴越投资，希学习借鉴中国在自贸试验区建设等方面的模式和经验，推动越经济实现
快速、可持续发展。

6 3.29 全国 新闻

中国民航局 3 月 29 日举行新闻发布会，介绍推进低空经济发展所做工作及下一步考虑。民航局综
合司副司长孙文生表示，民航局将充分认识发展低空经济的重大意义，立足自身职责，在航空器
市场适航审定、低空飞行服务保障、基础设施建设标准、市场准入、安全监管等方面加强研究和
谋划，继续配合做好国家低空改革相关工作，加快推进空运分类管理落地实施。

资料来源：财联社，国信证券经济研究所整理
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公司公告要闻

表2：近期公司公告一览

日期 公司 主要内容

3.26 罗曼股份
2023 年公司实现营业收入 610,196,582.03 元，比上年同期增长 95.39%；公司本期实现扭亏为盈，实现归属于上市公司股
东的净利润 80,539,277.61 元，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 80,319,019.89 元。

3.26 龙建股份
2023 年公司实现营业收入 17,428,326,760.94 元，较上年同期增加 2.77%；营业利润 511,670,861.18 元，较上年同期增加
6.49%；利润总额 499,723,127.69 元，较上年同期增加 4.84%；归属于上市公司股东的净利润 334,141,936.00 元，较上年
同期减少 4.35%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 328,607,844.48 元，较上年同期减少 3.05%。

3.27 中材国际
2023 年公司实现营业收入 457.99 亿元，同比增长 6.94%；综合毛利率 19.43%，同比提升 2.09 个百分点；实现归属于上市
公司股东的净利润 29.16 亿元，同比增长 14.74%。

3.27 安徽建工
2023 年公司实现营业收入 912.44 亿元、同比增长 13.88%，利润总额 26.30 亿元、同比增长 14.19%，净利润 20.58 亿元、
同比增长 12.29%，归母净利润 15.53 亿元、同比增长 12.57%。

3.27 设研院 2023 年公司实现营业收入 23.27 亿元，同比-7.34%，实现归母净利润 1.37 亿元，同比-45.00。

3.27 中交设计
2023 年公司实现营业收入 135.11 亿元，同比增长 2.16%，其中，勘察设计业务实现营业收入 96.58 亿元，同比增长 17.82%。
公司实现净利润 17.95 亿元，同比增长 2%；归属于上市公司股东的净利润 17.66 亿元，同比增长 4.18%

3.27 江河集团
2023 年公司实现营业收入约为 209.54 亿元，同比增长 16.05%，其中建筑装饰板块实现营业收入 199.01 亿元，医疗健康板
块实现营业收入 10.53 亿元。公司实现净利润为 7.43 亿元，同比增长 35.35%,归属于上市公司股东的净利润为 6.72 亿元，
同比增长 36.89%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益净利润为 6.94 亿元，同比增长 142.13%。

3.28 华设集团

2023 年公司实现营业收入 53.53 亿元，勘察设计和 EPC 及项目全过程管理较上年有所下滑，规划研究、综合检测、数字智
慧业务同比增长，其中，综合检测业务实现营业收入 5.16 亿元，同比增长 32.30%，数字智慧业务实现营业收入 3.90 亿元，
同比增长 17.83%。公司净利润 7.14 亿元，同比增长 0.57%；归属于上市公司股东的净利润 6.98 亿元，同比增长 2.08%。公
司公路、水运、水利、轨道、环保、智能板块业务新签合同较 2022 年均实现同比增长，其中水利、轨道板块业务同比增长
超过 30%。

3.29 中国中冶
2023 年实现新签合同额 14,247.79 亿元，同比增长 6.04%，其中新签海外合同额 633.84 亿元，同比增长 43.72%，实现营业
收入 6,338.70 亿元，利润总额 137.65 亿元，其中，归属上市公司股东净利润 86.70 亿元，实现新签合同额 14,247.79 亿
元。

3.29 中国铁建
中国铁建全年新签合同总额 32,938.700 亿元、同比增长 1.51%；实现营业收入 11,379.935 亿元、同比增长 3.80%；利润总
额 388.282 亿元、同比增长 2.65%；净利润 323.287 亿元、同比增长 1.68%；归属于上市公司股东的净利润 260.970 亿元，
同比下降 2.19%；归属于上市公司股东的净资产 3,098.375 亿元，同比增加 6.69%。

3.29 华阳国际
2023 年公司实现营业收入 150,674.76 万元，同比下降 17.46%；实现净利润 18,931.13 万元，同比增长 30.98%；实现归属
于上市公司股东的净利润为 16,133.03 万元，同比增长 43.82%。

3.29 中国中铁
公司实现新签合同额 31, 006 亿元，同比增长 2.2 %；营业总收入 12,634.75 亿元，同比增长 9.45%；净利润 376.36 亿
元，同比增长 7.63%；归属于上市公司股东的净利润 334.83 亿元，同比增长 7.07%；息税折旧摊销前利润（EBITDA）765.03
亿元，同比增长 10.56%。

3.29 中国能建
2023 全年完成新签合同额人民币 12,837.3 亿元，同比增长 22.4%；实现营业收入人民币 4,060.32 亿元，同比增长 10.82%；
实现利润总额人民币 140.11 亿元，同比增长 2.44%；实现净利润人民币 112.56 亿元，同比增长 8.00%。

3.29 中国交建
2023 年实现营业收入 7,586.76 亿元，同比增长 5.10%，归属于公司股东的净利润为 238.12 亿元，同比增长 23.61%，每股
收益为 1.39 元。实现新签合同额 17,532.15 亿元，同比增长 13.68%。

3.29 设计总院
2023 年公司实现主营业务收入 33.76 亿元，同比增长 20.85%，新签合同 45.82 亿元，同比增长 13.80%，在手订单 85.77
亿元，较 2022 年底增长 12.75%。

3.29 中铝国际 2023 年，本公司实现营业收入 223.37 亿元，同比减少 5.74%；归属于上市公司股东的净利润为亏损 26.58 亿元。

3.30 圣晖集成
公司2023年度经营目标如期达成，营收与净利润均取得可观增长。报告期内公司实现营业收入20.09亿元，同比增长23.41%；
净利润 1.40 亿元，同比增长 13.86%。

3.30 华建集团

2023 年，公司更加聚焦于主责主业的竞争优势来推动公司的高质量发展。新签合同 123.72 亿元，同比增长 3.66%，其中，
设计咨询合同 70.31 亿元，同比下降 4.52%；工程承包合同 53.41 亿元，同比增长 16.83%。全国化市场开拓受外部环境影
响较为明显，2023 年，公司新签外地合同 38.79 亿元，同比下降 11.59%。2023 年公司营业收入 90.59 亿元，同比增长 12.68%，
实现归母净利润 4.25 亿元，同比增长 10.35%。

3.30 浦东建设 2023 公司各项经济指标增速平稳，实现营业收入 177.26 亿元，归母净利润 5.77 亿元。

3.30 地铁设计
2023 全年实现营业收入 25.73 亿元，较上年同期增长 3.92%；利润总额 5.01 亿元，首次突破 5 亿元，较上年同期增长 9.15%；
净利润 4.39 亿元，较上年同期增长 8.21%。

3.30 鸿路钢构

2023 公司实现营业收入 235.39 亿元，较上年同期增长 18.60%；归属于上市公司股东的净利润为 11.79 亿元，比上年同期
增长 1.43%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 8.74 亿元，比上年同期减少 4.72%。公司营业收入增长的
主要原因是报告期内通过智能化改造提升产能及新建生产基地产能逐步释放。公司新签销售合同总共约 297.12 亿元,较
2022 年同期增长 18.25%；2023 年钢结构产品产量 448.80 万吨，较 2022 年同期增长 28.40%。

3.30 北方国际 2023 实现营业收入 214.88 亿元，同比增长 59.96%；归母净利润 9.18 亿元，同比增长 44.31%。

3.30 东华科技
2023 公司签约工程合同达 179.65 亿元，同比增长 8.54%，工程市场竞争力稳步增强。公司实现营业收入 75.58 亿元，同比
增长 21.24%，业务总体规模较快扩张。

3.30 建科院

2023 年实现营业收入 4.16 亿元，同比下降 12.23%，主要原因系公司业务拓展不力，客户需求提升对成本费用管控执行不
到位；另一方面，公司作为创新示范企业继续加大研发投入蓄力创新，研发投入与营业收入占比达到 10.61%，同比上年增
加 1.58 个百分点。实现经营性现金流回款 4.36 亿元，同比略降 1.36 个百分点，在收入下降的情况下现金流回款继续保持
稳健，为公司经营发展提供了资金保障。
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3.27 杭萧钢构
2023 年新签合同订单 171.81 亿元，已中标尚未签订合同的订单合计约 12.24 亿元；其中钢结构业务新签合同订单 147.56
亿元，同比增长 22.55%；全年实现营业收入 108.20 亿元，较上年同期增长 8.90%；归属于上市公司股东的净利润 2.94 亿
元

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理
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