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事件：

2024年 12月 23日至 24日，国务院国资委召开中央企业负责人
会议。会议对 2025年央企经营指标考核体系进行优化更新，并对央
企 2025年高质量发展、市值管理等工作提出要求。

观点：

 “一利五率”体系总体稳定、个别优化，对企业回款要求更为严
格。国务院国资委研究决定，2025年“一利五率”经营指标体系
总体稳定、个别优化，“一利”仍为利润总额，用“营业收现率”
替换“营业现金比率”，总要求是“一增一稳四提升”，即利润总
额稳定增长，资产负债率保持总体稳定，净资产收益率、研发经
费投入强度、全员劳动生产率、营业收现率同比提升。营业现金
比率侧重企业盈利能力，主要考核主业带来的现金流入，营业收
现率侧重企业现金回收能力，主要考核现金收入占整体营业收入
的比例。这一优化体现国资委 2025年对央企压降应收、加大回款
尤其是现金回款的要求，这也符合中央对当前经济控风险、化债
务的整体要求，央企应在这一过程中率先严控风险。同时，利润
总额稳定增长、资产负债率整体稳定等其他几项要求不变，进一
步督促央企实现高质量发展转型，有利于央企提升经营质量与效
益水平。

 考核指标不断完善、精细化，央企估值有望逐步得到重估。会议
提出，国务院国资委将深入推进“一业一策、一企一策”考核，
不同行业不同业务的央企考核指标将有所区别。国资委将抓好国
有企业经济布局优化和结构调整，要求聚焦主责主业，推进战略
性重组和专业化整合，大型央企重组并购或将持续。同时，国资
委要求央企树牢科学市值管理理念，更好维护资本市场稳定。我
们认为在考核体系精细化、专业化背景下，央企聚焦主责主业、
推动并购重组，并进行市值管理，低估值央企有望得到重估。

 投资建议：建筑行业央企比较集中，近年来因地产影响，经营性
现金流、应收账款等问题有所承压。国资委 2025年“一利五率”
体系不断优化，同时对市值管理、聚焦主责主业等提出更高要求，
当前收入规模较大、估值较低的建筑龙头有望逐步得到重估。维
持行业“推荐”评级。建议关注中国建筑（601668.SH）、中国中
铁（601390.SH）、中国铁建（601186.SH）、中国交建（601800.SH）。

 风险提示：房地产行业持续下行；地方化债进度不及预期；上游
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原材料价格大幅波动；宏观经济不及预期；数据引用风险。

表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2024/12/24 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E
601186.SH 中国铁建 9.39 1.92 1.74 1.78 1.83 4.0 5.4 5.3 5.2 未评级

601390.SH 中国中铁 6.5 1.35 1.2 1.2 1.27 4.8 5.4 5.4 5.1 增持

601668.SH 中国建筑 6.02 1.29 1.28 1.33 1.39 3.7 4.8 4.6 4.4 未评级

601800.SH 中国交建 10.8 1.46 1.6 1.73 1.81 5.5 5.4 5.0 4.8 增持

数据来源：Wind，华龙证券研究所（中国中铁、中国交建盈利预测来自华龙证券，其他公司盈利预测来自万得

一致预期）
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