
 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 glzqdatemark1  

 

证券研究报告 

行业研究|行业专题研究|建筑装饰 

 

 

  

 
增长及回款承压，重视估值优势  

2024年09月20日



 

|报告要点 

 

|分析师及联系人 

 

 

证券研究报告 

请务必阅读报告末页的重要声明 1 / 18 

 

 

  

 

我们选择了整体央企、国际工程企业、地方国企合计 20 家企业作为样本，观察建筑行业整体

变化特征。2024H1 样本建筑企业规模增长中枢持续下移、国内回款形势较为严峻；另一方面，

行业集中度持续性提升及海外广阔市场前景应予足够重视。我们认为下半年专项债发行进度

或持续加快，有利于缓解基建项目资金端压力，纾解企业利润及回款压力。建议重视大型建筑

企业的估值优势及积极变化。 
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 建筑央国企回款和增长承压，集中度延续提升 

我们选择整体央企/代表地方国企/国际工程企业合计 20 家建筑公司作为样本，

24H1 样本企业新签增长动能减弱，2021 年来收入利润增长中枢持续下移，2024H1

新签/收入/归母净利增速中位数分别为+2.4%/-1.4%/-2.1%；另一方面，24H1 现金

流及两金周转压力明显加大，拖累资产负债率同比有所提升。此外，行业集中度提

升的趋势依然延续，样本企业收入及新签份额持续提升，2024H1 收入占比 28%（vs 

2023H1/2023 年 30%/26%）；新签占比 57%（vs 2023H1/2023 年 55%/50%）。 

 “一利五率”：国际工程＞央企＞地方国企  

2024H1“一利五率”指标比较，国际工程企业>整体央企>地方国企（>代表优于）；

央企利润总额、回款、负债、ROE 指标均承压。央企方面，2024H1 中国能建（+3.7%）、

中国交建（+2.1%）、中国核建（+1.3%）利润总额增速更快；半年度 ROE 同比不同

程度下降，央企前三为中国建筑/中国化学/中国中铁，分别为 6.6%/4.7%/4.3%，

yoy-0.7/-0.7/-1.1pct。营业现金比率降幅总体偏大；负债率压力持续提升，央企

中仅中国化学同比下降 1.4pct；另一方面，研发投入强度及生产效率呈提升态势。 

 收入利润新签：增速放缓，国际工程动能更优 

样本企业 2024H1 收入、利润增长均承压，Q2 压力加大。国际工程企业利润率改善

明显，央企整体平稳。2024H1 样本新签增速分化，整体承压，央企增长韧性更优。

央企中，中国建筑/中国能建/中国核建 2024H1 实现收入利润正增长（2024H1 收入

yoy 分别+2.8%/+1.1%/+0.1%，归母净利 yoy 分别为+1.6%/+4.7%/+6.9%）。国际工

程增长动能更强，利润率明显改善。地方国企收入利润同比均下滑明显，Q2 压力

边际有所增加。 

 回款及负债率：央企及地方国企压力持续增加 

样本企业 2024H1 现金流承压，中国核建、中材国际营业现金比率逆势改善，中材

国际现金流表现优异，2024H1 营业现金比率 yoy+8.8pct 至 4.2%。两金周转周期

呈拉长态势，地方国企同比放缓幅度最高，国际工程周转稍弱于央企。负债率观

察，央企与地方国企资产负债类、有息负债率总体均有一定提升，央企提升幅度相

对更大，一定程度反映净现金流压力，国际工程负债类下降为主且负债结构优化，

有息负债率同比降幅较大。 

 投资建议：重视有估值优势和高分红的建筑央国企 

24H1 建筑板块规模增长中枢持续下移、国内回款形势较为严峻；另一方面，行业

集中度持续性提升及海外广阔市场前景应予足够重视。我们认为下半年专项债发

行进度或持续加快，有利于缓解基建项目资金端压力，纾解企业利润及回款压力。

建议重视两类标的：1）估值低、较好分红且受益行业集中度提升的央企，如中国

建筑、中国铁建、中国交建、中国中铁等；2）积极转型变革及海外市场持续突破

的企业如中材国际、中钢国际、中国化学、北方国际等。   
风险提示：基建&地产投资偏弱，新能源&化工业务拓展进度偏慢，“一带一路”订单落地不

及预期，央企、国企改革提效进度不及预期。 
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1. 整体：回款和增长有压力，集中度延续提升 

我们选取整体上市的建筑央企及主要国际工程、代表地方国企，包括中国建筑、

中国中铁、中国铁建、中国交建、中国电建、中国能建、中国化学、中国中冶、中国

核建、中材国际、北方国际、中钢国际、中工国际、山东路桥、四川路桥、安徽建工、

陕建股份（原陕西建工）、重庆建工、 隧道股份、上海建工作为样本建筑企业（后文

简称“样本企业”），通过分析样本企业 2024 年半年报情况，管中窥豹，观察行业动

态变化。 

1.1  24Q2 增长压力有所加大，样本企业份额延续提升 

样本建筑企业 24H1 增长压力有所加大， 2024H1 新签、收入、归母净利增速中

位数分别为 2.4%、-1.4%、-2.1%，行业集中度延续提升。 

样本企业 2024H1 新签合同 8.5 万亿元，yoy-0.4%，样本企业新签增速中位数为

2.4%。单季度来看，2024Q1-2024Q2 样本建筑企业新签增速分别为+6.2%/-6.5%，增

速中位数分别为+2.4%/-7.1%。总体看近年样本建筑企业新签增幅呈持续放缓态势，

增速中枢持续下移，2024Q2 新签同比下滑，压力进一步加大。样本企业新签占建筑

业新签比例近年持续提升，2023 年及 2024H1 占比分别为 50%/57%（vs 2021 年为

42%）。 

样本企业 2024H1 收入合计 3.9 万亿元，yoy-3.1%，增速中位数-1.4%；归母净利

947 亿元，yoy-9.3%，增速中位数-2.1%。单季度来看，样本企业 2024Q1-2024Q2 整

体收入增速分别为+1.6%/-7.2%，中位数分别为+0.4%/-6.0%；整体归母净利增速分别

为-1.8%/-16.1%，中位数分别为+1.6%/-10.7%。样本企业收入占建筑业总产值比例持

续提升，2023 年及 2024H1 分别为 26%/28%（vs 2019 年为 21%）。样本企业收入和利

润增速自 2022 年以来持续放缓，2023 年及 2024H1 增长动能总体偏弱，原因应包括

项目资金到位情况不理想及地产等需求景气度欠佳的传导影响等。 
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图表1：样本建筑企业新签及增速 

 
图表2：样本建筑企业单季度新签及增速 

  
注：陕建股份 21年缺增速数据； 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表3：样本建筑企业营业总收入及增速 

 
图表4：样本建筑企业归母净利及增速 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表5：样本建筑企业单季度营业总收入及增速 

 
图表6：样本建筑企业单季度归母净利及增速 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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1.2 现金流承压，负债率同比提升 

样本建筑企业 2024H1 总体呈经营活动现金流净流入减少、投资活动现金流净流

入小幅增加的局面，现金流压力边际有所增加。样本企业 2023 年及 2024H1 营业现

金比率（经营活动现金流净额/收入）比例分别为1.8%/-12.6%，分别yoy-0.6/-7.2pct；

投资活动现金流净额/收入比例分别为-4.5%/-3.5%，分别 yoy-0.1/+0.9pct。2024H1

整体经营活动现金流同比多流出 2,737 亿元至净流出 4,902 亿元，整体投资活动现

金流同比少流出 395 亿元至净流出 1,371 亿元。样本企业 2024H1 经营活动现金流净

流入压力加大、投资活动现金流需求边际增加，反映下游对建筑企业的资金占用压力

阶段呈增加态势，同步反映业主支付能力有所下降。 

 

图表7：样本建筑企业经营活动现金流情况 

 
图表8：样本建筑企业投资活动现金流情况 

  
注：现金流及收入口径为样本建筑企业加总； 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

注：现金流及收入口径为样本建筑企业加总； 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

样本建筑企业资产负债率 24H1 同比提升较多，同时两金周转有所放缓。样本建

筑企业 2023 年末及 2024H1 末资产负债率分别为 75.9%、77.2%，分别 yoy+0.7、

+0.9pct，资产负债率中位数分别为 75.4%/77.2%。整体上资产负债率在 2020 年到达

阶段底部位置后近年呈持续小幅提升态势，2024H1 上升较多。2023 年及 2024H1 两

金（应收账款+存货+合同资产）周转天数分别为 220、269 天，分别 yoy+10、+43 天，

2022 年以来周转速度呈小幅放缓态势，其中 2024H1 放缓相对更明显，和回款反映的

信号相互印证。 
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图表9：样本建筑企业近年资产负债率变化 

 
图表10：样本建筑企业近年两金周转周期变化 

  
注：资产负债率=样本企业总负债/总资产； 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：两金为应收账款、存货+合同资产；指标为加总口径计算； 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

2. 细分：增长及回款均承压，国际工程表现更优 

2.1 “一利五率”：国际工程>央企>地方国企 

一利五率比较：国际工程>央企>地方国企；2024H1 央企利总、回款、负债、ROE

指标均承压。2023 年国资委进一步优化中央企业经营指标体系为“一利五率”
1
，相

较此前的“两利四率”，增加 ROE、营业现金比率作为考核指标。建筑央企 2024H1“一

利五率”指标整体承压。具体来看，利润总额增速前三为中国能建（+3.7%）、中国交

建（+2.1%）、中国核建（+1.3%）。半年度 ROE 同比不同程度下降，半年度 ROE 前三为

中国建筑、中国化学、中国中铁，分别为 6.6%、4.7%、4.3%，yoy 分别-0.7、-0.7、

-1.1pct。营业现金比率下降为主、且总体降幅偏大，其中中国铁建、中国建筑、中

国中铁同比降幅排名靠前。资产负债率同比总体提升为主，央企中仅中国化学同比小

幅下降（-1.4pct 至 69.8%）。研发经费投入强度稳中有升，中国核建、中国能建、中

国交建提升幅度靠前。全员劳动生产率整体提升，中国建筑、中国中铁、中国能建同

比提升幅度靠前。国际工程企业利润总额增长动能相对有优势，且 ROE 整体平稳、资

产负债率有所压降、研发投入强度小幅提升、全员劳动生产率显著提升，主要指标优

于整体建筑央企。地方国企“一利五率”主要指标表现则逊于央企。 

 

                                                             
1 2023 年中央企业“一利五率”目标为“一增一稳四提升”，“一增”即确保利润总额增速高于全

国 GDP 增速，力争取得更好业绩；“一稳”即资产负债率总体保持稳定；“四提升”即净资产收益

率、研发经费投入强度、全员劳动生产率、营业现金比率 4个指标进一步提升。 

71%

72%

73%

74%

75%

76%

77%

78%

79%

80%

整体资产负债率 资产负债率中位数(RHS)

-20

0

20

40

60

0

100

200

300

400

整体两金周转天数（天）
均值
中位数
YOY（天，RHS）



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 8 / 18 

行业研究|行业专题研究 

图表11：样本建筑企业“一利五率” 

 
注：利润总额单位为亿元；全员劳动生产率指标为人均创收，单位为万元；ROE、营业现金比率、资产负债率、研发经费投入强度 yoy 单位均为 pct；资产

负债率为 2024H1 末数据；  

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

2.2 收入利润新签：规模增速放缓，国际工程增长动能更优 

收入利润增长：样本建筑企业 2024H1 收入、利润增长承压，国际工程企业增长

动能更优，央企中性有韧性，地方国企降幅稍大且 2024Q2 压力边际有所加大。分板

块观察样本企业的收入利润增长情况，主要有几个特点：（1）建筑整体央企收入、利

润增长均承压，中国建筑、中国能建、中国核建 2024H1 实现收入利润正增长（三企

业 2024H1 收入 yoy 分别+2.8%、+1.1%、+0.1%，归母净利 yoy 分别为+1.6%、+4.7%、

+6.9%），中国中冶因地产存货及应收减值计提力度继续加大致利润负增较多。中国建

筑增长彰显龙头韧性。中国核建利润增速较快，主要受益于核电工程景气度上行，核

电业务收入高增长、毛利率明显改善。中国能建收入与归母净利润增长主要系新能源

业务收入较快增长、盈利能力稳步提升。（2）国际工程企业增长动能更强。其中，中

钢国际 2024H1 归母净利 yoy+22.4%，主要源于海外业务毛利率大幅提升 4.2pct；北

方国际归母净利 yoy+7.4%，蒙古矿山一体化项目继续贡献较多增量；中材国际在部

分小币种汇率波动较大的背景下实现扎实有韧性的增长。（3）地方国企收入利润整体

较大幅度下滑，其中上海建工实现收入、利润正增长，地方国企 Q2整体增长压力边

际有所增加。 

公司简称 2024H1 yoy 2024H1 yoy 2024H1 yoy 2024H1 yoy 2024H1 yoy 2024H1 yoy

建筑央企 中国建筑 498 0.3% 6.6% -0.7 -9.5% -8.6 76.3% 0.8 1.5% -0.2 592 10.1%

中国中铁 191 -14.3% 4.3% -1.1 -12.8% -7.7 76.5% 1.8 1.7% 0.0 422 8.7%

中国铁建 179 -9.4% 3.8% -0.8 -15.8% -12.2 76.3% 0.6 1.7% 0.1 425 4.6%

中国交建 181 2.1% 3.7% -0.2 -20.8% -7.3 74.8% -0.1 2.8% 0.2 524 -0.7%

中国电建 102 -4.7% 3.8% -0.2 -16.4% -2.4 78.7% 1.5 2.9% 0.1 369 5.7%

中国能建 62 3.7% 2.5% -0.1 -7.5% -0.4 77.4% 1.6 2.5% 0.3 347 8.7%

中国化学 37 -0.5% 4.7% -0.7 -5.1% -5.3 69.8% -1.4 2.6% -0.1 367 8.2%

中国中冶 57 -42.6% 2.8% -2.4 -9.5% -5.2 77.5% 3.7 2.7% 0.0 638 6.0%

中国核建 16 1.3% 3.4% -0.1 -23.6% 0.4 82.9% 0.3 2.1% 0.4 243 6.1%

国际工程 中材国际 17 1.5% 7.1% -0.7 4.2% 8.8 62.5% -1.5 3.5% -0.3 301 7.0%

北方国际 6 1.6% 6.1% -0.1 -3.7% 0.6 59.9% -0.9 0.3% 0.0 1,105 58.2%

中钢国际 6 19.4% 5.3% 0.1 -17.2% -9.4 69.0% -6.0 1.5% 0.3 1,438 47.8%

中工国际 4 2.4% 2.4% 0.0 -24.4% -6.0 50.0% 1.1 4.5% 0.1 288 28.2%

地方国企 山东路桥 15 -16.7% 4.3% -2.4 -9.1% -4.8 77.0% -2.5 1.9% 0.1 244 5.3%

四川路桥 39 -42.7% 7.3% -6.1 -10.3% -3.5 79.7% 1.2 1.7% -0.6 632 -23.4%

安徽建工 11 -8.8% 4.4% -0.8 -11.4% -15.9 85.7% 0.8 2.2% 0.5 501 13.0%

陕建股份 23 -21.2% 6.0% -3.1 -11.5% -5.5 88.6% -0.8 0.9% 0.2 529 -7.6%

重庆建工 0 -96.3% -0.2% -1.6 -10.3% -6.3 89.9% 1.0 0.4% 0.2 318 -5.5%

隧道股份 12 -1.1% 2.7% -0.1 -13.4% -11.2 78.1% 0.7 4.4% 0.4 413 7.3%

上海建工 14 3.7% 1.8% 0.0 -15.5% -6.4 85.8% 0.2 2.8% -0.3 594 6.7%

均值 - - 4.1% -1.1 -12.2% -5.4 75.8% 0.1 2.2% 0.1 515 9.7%

中位数 20 -0.8% 4.0% -0.7 -11.5% -5.7 77.2% 0.7 2.1% 0.1 423 6.8%

全员劳动生产率利润总额 ROE 营业现金比率 资产负债率 研发经费投入强度



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 9 / 18 

行业研究|行业专题研究 

 

图表12：样本建筑企业 2024H1 及 2024Q2 收入及净利增长情况 

 
注：金额单位均为亿元；  

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

利润率：国际工程企业改善较好，央企相对平稳。2024H1 年样本建筑企业毛利

率整体小幅改善，归母净利率整体有压力，2024Q2 毛利率与归母净利率表现相若。

建筑整体央企利润率相对平稳，其中中国能建利润率同比改善较多，2024H1 及单

2024Q2 毛利率 yoy 分别+1.3、+2.0pct 至 12.2%、13.7%，归母净利率 yoy 分别+0.0、

-0.1pct 至 1.4%、1.3%。国际工程企业利润率提升幅度较大，2024H1 毛利率、归母

净利率同比整体改善，单 2024Q2 有小幅压力，其中，中钢国际利润率改善幅度最大

（2024H1/2024Q2 毛利率、净利率分别为 11.5%/12.5%、4.6%/4.9%，yoy 分别

+2.8/+3.9pct、+1.4/+2.5pct）。地方国企整体毛利率延续小幅提升，但减值影响增

加/费用率增加等致归母净利率小幅承压。 

 

公司简称 2024H1 yoy 2024Q2 yoy 2024H1 yoy 2024Q2 yoy 2024H1 yoy 2024Q2 yoy
建筑央企 中国建筑 11,446 2.8% 5,953 1.2% 294.5 1.6% 145.3 2.1% 269.5 1.9% 122.1 3.0%

中国中铁 5,445 -7.8% 2,789 -12.3% 142.8 -12.1% 68.0 -18.7% 131.0 -14.0% 59.3 -24.2%
中国铁建 5,161 -4.6% 2,412 -9.8% 119.0 -12.8% 58.8 -24.1% 111.5 -13.5% 53.7 -25.7%
中国交建 3,574 -2.5% 1,805 -5.0% 114.0 -0.6% 52.6 -10.6% 106.2 -3.0% 45.2 -17.9%
中国电建 2,854 1.3% 1,451 -2.2% 63.4 -6.5% 32.9 -12.4% 62.3 -5.6% 32.1 -11.2%
中国能建 1,943 1.1% 969 -6.5% 27.8 4.7% 13.0 -15.2% 23.3 -0.9% 12.1 -8.7%
中国化学 910 -0.3% 459 -5.5% 28.4 -3.6% 16.2 -11.6% 30.5 3.5% 19.0 3.3%
中国中冶 2,988 -10.6% 1,489 -21.6% 41.5 -42.5% 14.7 -61.7% 32.2 -53.9% 5.5 -85.1%
中国核建 546 0.1% 256 -0.2% 9.6 6.9% 4.0 3.3% 10.3 20.6% 4.9 38.3%

国际工程 中材国际 209 1.7% 106 0.7% 14.0 2.3% 7.6 1.6% 14.0 6.0% 7.5 1.0%
北方国际 104 0.1% 54 -3.7% 5.4 7.4% 2.8 -10.7% 5.3 5.2% 2.7 -15.8%
中钢国际 91 -15.2% 42 -25.3% 4.2 22.4% 2.0 52.0% 3.7 27.5% 1.6 21.5%
中工国际 55 6.4% 31 31.8% 2.7 0.1% 1.5 -0.3% 1.9 -44.7% 0.5 -77.3%

地方国企 山东路桥 285 -8.7% 189 -5.2% 10.2 -9.0% 7.7 -10.8% 9.1 -9.6% 6.8 -13.1%
四川路桥 458 -31.2% 237 -33.5% 31.9 -43.5% 14.4 -50.7% 31.5 -43.9% 14.1 -51.5%
安徽建工 335 -10.7% 199 -6.5% 6.1 -6.5% 3.0 -1.7% 5.7 -19.8% 2.8 -15.6%
陕建股份 670 -20.5% 392 -19.5% 15.8 -26.2% 10.3 -22.4% 13.6 -33.0% 8.3 -32.1%
重庆建工 156 -25.4% 82 -17.4% -0.2 -115.6% -0.6 -201.0% -1.0 -177.4% -1.2 -268.2%
隧道股份 280 1.7% 139 -1.8% 7.9 0.8% 3.4 -2.0% 6.8 -6.1% 2.5 -24.8%
上海建工 1,460 1.1% 712 -8.9% 8.3 9.3% 5.4 7.3% 7.0 11.9% 5.5 12.1%
均值 - -6.1% - -7.6% - -11.2% - -19.4% - -17.4% - -29.6%
中位数 - -1.4% - -6.0% - -2.1% - -10.7% - -5.8% - -15.7%

收入 归母净利 扣非归母净利
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图表13：样本建筑企业 2024H1 及 2024Q2 单季度利润率 

 
注：yoy 单位均为 pct； 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

新签：2024H1 增速放缓且分化明显，央企增长韧性更优。2024H1 建筑整体央企

中新签增速超 10%有 4 家企业，分别为中国核建（+17.1%）、中国能建（+14.3%）、中

国建筑（13.7%）、中国化学（10.0%）；国际工程企业中，中工国际新签订单超 10%；

建筑地方国企样本企业新签同比增速均未超 10%，部分企业下降较多。 

 

公司简称 2024H1 yoy 2024Q2 yoy 2024H1 yoy 2024Q2 yoy
建筑央企 中国建筑 9.4% -0.1 10.7% -0.2 2.6% 0.0 2.4% 0.0

中国中铁 8.8% 0.0 9.1% 0.3 2.6% -0.1 2.4% -0.2
中国铁建 9.1% 0.2 10.6% 0.6 2.3% -0.2 2.4% -0.5
中国交建 11.7% 0.9 11.4% 1.5 3.2% 0.1 2.9% -0.2
中国电建 12.3% 0.3 12.7% 0.9 2.2% -0.2 2.3% -0.3
中国能建 12.2% 1.3 13.7% 2.0 1.4% 0.0 1.3% -0.1
中国化学 9.4% 1.1 10.8% 2.1 3.1% -0.1 3.6% -0.2
中国中冶 9.0% -0.2 9.9% 0.8 1.4% -0.8 1.0% -1.0
中国核建 9.8% 0.2 11.3% 0.6 1.7% 0.1 1.6% 0.1

国际工程 中材国际 19.4% 1.0 19.3% -0.4 6.7% 0.0 7.2% 0.1
北方国际 10.1% 0.8 10.5% 4.3 5.2% 0.3 5.1% -0.4
中钢国际 11.5% 2.8 12.5% 3.9 4.6% 1.4 4.9% 2.5
中工国际 17.0% -0.4 14.5% -5.1 4.9% -0.3 4.9% -1.6

地方国企 山东路桥 12.1% 0.0 12.2% -0.9 3.6% 0.0 4.1% -0.2
四川路桥 15.9% -0.2 16.0% -0.1 7.0% -1.5 6.1% -2.1
安徽建工 12.7% 1.2 12.6% 0.5 1.8% 0.1 1.5% 0.1
陕建股份 10.4% 1.1 11.1% 0.8 2.4% -0.2 2.6% -0.1
重庆建工 6.0% 0.7 4.9% -0.8 -0.1% -0.7 -0.8% -1.4
隧道股份 14.9% 3.2 17.4% 5.9 2.8% -0.5 2.5% -0.3
上海建工 7.6% -0.5 9.1% -0.5 0.6% 0.0 0.8% 0.1
均值 11.5% 0.7 12.0% 0.8 3.0% -0.1 2.9% -0.3
中位数 10.9% 0.5 11.4% 0.6 2.6% -0.1 2.4% -0.2

毛利率 归母净利率
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图表14：样本建筑企业累计新签订单及增速 

 
注：北方国际新签订单单位为亿美元，其余均为亿元； 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

2.3 现金流：营收现金比率同比下降较多 

样本企业营收现金比率同比下降较多，其中中国核建、中材国际营业现金比率

逆势改善。建筑整体央企 2024H1 营业现金比率总体下降较多，其中中国核建同比改

善（同期营业现金比率 yoy+0.4pct 至-23.6%）；国际工程企业中，中材国际一枝独

秀，2024H1 营业现金比率同比改善较多（同期营业现金比率 yoy+8.8pct 至 4.2%）；

地方国企整体 2024H1 营收现金比率下降较多。 

 

公司简称 2024H1 2024Q1 2023 2022 2021 2024H1 2024Q1 2023 2022 2021
建筑央企 中国建筑 22,882 11,107 38,727 35,015 31,074 13.7% 14.3% 10.6% 12.7% 12.2%

中国中铁 10,785 6,216 31,006 30,324 27,293 -15.3% -6.9% 2.2% 11.1% 4.7%
中国铁建 11,006 5,507 32,939 32,450 28,197 -19.0% 2.0% 1.5% 15.1% 10.4%
中国交建 9,609 5,073 17,532 15,423 12,679 8.4% 10.8% 14.0% 21.6% 18.9%
中国电建 6,489 3,311 11,428 10,092 7,803 7.5% 2.7% 13.2% 29.3% 15.9%
中国能建 7,386 3,678 12,837 10,491 8,726 14.3% 23.5% 22.4% 20.2% 51.0%
中国化学 2,036 1,279 3,268 2,969 2,698 10.0% 22.3% 10.0% 10.1% 7.4%
中国中冶 6,778 3,170 14,248 13,456 12,048 -6.1% -2.7% 5.9% 11.7% 30.9%
中国核建 766 415 1,509 1,390 n/a 17.1% 17.2% 8.5% 12.0% n/a

国际工程 中材国际 371 212 616 515 510 -8.6% -2.0% 18.0% 0.5% 18.0%
北方国际 7 0.3 26 21 7 -64.2% -89.0% 27.1% 190.0% -60.4%
中钢国际 97 60 193 184 277 3.5% 48.2% 4.7% -33.5% -3.8%
中工国际 114 49 220 195 199 13.1% -15.2% 13.1% -2.3% -1.0%

地方国企 山东路桥 468 298 1,127 921 868 -11.8% 47.0% 22.3% 6.2% 84.1%
四川路桥 591 292 1,685 1,403 1,002 -20.0% 1.1% 20.1% 40.1% 153.4%
安徽建工 723 390 1,511 1,327 759 -3.4% 1.4% 13.8% 74.9% 21.0%
陕建股份 1,738 752 3,964 3,941 3,143 -13.5% -24.4% 0.6% 25.4% n/a
重庆建工 300 158 563 290 632 3.8% 1.3% 94.4% -54.2% 1.2%
隧道股份 461 227 954 836 777 9.1% 7.1% 14.1% 7.6% 12.8%
上海建工 2,066 1,153 4,318 4,517 4,425 0.6% 14.4% -4.4% 2.1% 14.4%
均值 - - - - - -3.0% 3.7% 15.6% 20.0% 21.7%
中位数 - - - - - 2.0% 2.4% 13.2% 11.8% 13.6%

YoY新签合同额(亿元)
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图表15：样本建筑企业 2024H1 现金流情况 

 
注：yoy 单位均为 pct；营业现金比率=经营活动现金流净额/收入； 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

2.4 负债率：央企与地方国企提升，国际工程下降 

建筑整体央企与地方国企资产负债率有提升压力，国际工程资产负债率及带息

负债比率同步下降。建筑整体央企与地方国企 2024H1 末资产负债率、有息负债率总

体均有一定提升，央企提升幅度相对更大，一定程度反应净现金流压力。国际工程资

产负债率下降为主，同时有息负债率同比降幅较大。 

 

公司简称 2024H1 yoy 2024H1 yoy

建筑央企 中国建筑 -9.5% -8.6 -0.8% -0.2

中国中铁 -12.8% -7.7 -4.1% 1.8

中国铁建 -15.8% -12.2 -4.1% 1.2

中国交建 -20.8% -7.3 -4.4% 4.6

中国电建 -16.4% -2.4 -10.1% 5.3

中国能建 -7.5% -0.4 -13.7% -7.6

中国化学 -5.1% -5.3 -1.0% 0.7

中国中冶 -9.5% -5.2 -0.6% 0.2

中国核建 -23.6% 0.4 -1.0% -0.8

国际工程 中材国际 4.2% 8.8 -4.6% -4.7

北方国际 -3.7% 0.6 -3.7% -1.5

中钢国际 -17.2% -9.4 0.0% -12.5

中工国际 -24.4% -6.0 -1.1% 0.4

地方国企 山东路桥 -9.1% -4.8 -0.8% 15.9

四川路桥 -10.3% -3.5 -8.7% -3.7

安徽建工 -11.4% -15.9 -7.2% -3.5

陕建股份 -11.5% -5.5 -0.8% 0.9

重庆建工 -10.3% -6.3 -1.0% 0.2

隧道股份 -13.4% -11.2 1.7% 7.2

上海建工 -15.5% -6.4 -1.8% 0.7

均值 -12.2% -5.4 -3.4% 0.2

中位数 -11.5% -5.7 -1.4% 0.3

投资活动现金流净额/收入营业现金比率
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图表16：样本建筑企业 2024H1 末负债率情况 

 
注：yoy 单位均为 pct；资产负债率及有息负债比率均为期末数据； 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

2.5 两金：周转均有所放慢，地方国企压力尤明显 

两金周转均有所放缓，央企表现优于国际工程，地方国企周转天数大幅增加。

2024H1 样本建筑企业两金周转天数同比增加较多，存货周转天数增加贡献了更多增

量。具体看，地方国企周转天数同比大幅增加，建筑整体央企、国际工程周转天数同

比亦有明显拉长。 

 

公司简称 2024H1 yoy 2024H1 yoy

建筑央企 中国建筑 76.3% 0.8 29.4% 1.5

中国中铁 76.5% 1.8 25.0% -0.7

中国铁建 76.3% 0.6 26.4% 6.2

中国交建 74.8% -0.1 34.8% -0.6

中国电建 78.7% 1.5 40.0% 1.4

中国能建 77.4% 1.6 33.0% 2.1

中国化学 69.8% -1.4 6.5% -2.2

中国中冶 77.5% 3.7 14.4% 0.8

中国核建 82.9% 0.3 36.5% 1.3

国际工程 中材国际 62.5% -1.5 12.1% -4.7

北方国际 59.9% -0.9 26.1% -3.2

中钢国际 69.0% -6.0 3.0% -3.6

中工国际 50.0% 1.1 5.9% -2.1

地方国企 山东路桥 77.0% -2.5 22.0% 0.7

四川路桥 79.7% 1.2 34.5% 5.0

安徽建工 85.7% 0.8 35.6% -0.9

陕建股份 88.6% -0.8 14.6% 1.9

重庆建工 89.9% 1.0 21.9% -0.4

隧道股份 78.1% 0.7 23.4% -1.6

上海建工 85.8% 0.2 24.8% 0.4

均值 75.8% 0.1 23.5% 0.1

中位数 77.2% 0.7 24.9% 0.0

资产负债率 有息负债比率
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图表17：样本建筑企业 2024H1 两金周转情况 

 
注：存货周转天数计算中同时考虑合同资产； 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

3. 投资建议：重视有估值优势和高分红的央国企 

建筑板块及样本建筑企业估值整体处于近 10 年底部区域，部分企业进行上市以

来首次中期分红，其中四川路桥、安徽建工、中国建筑、中国铁建、中钢国际当前股

息率超 5%。建筑整体央企估值整体处于历史底部位置附近，除中国核建外，建筑整

体央企 PB_lf 均明显低于 1.0 倍;建筑整体央企 PB_lf 近 10 年分位均在 1%左右或 1%

内，估值有较好安全边际。样本地方国企除四川路桥， PB_lf 估值及分位均在近 10

年底部位置附近。国资委于 2024 年 1 月 24 日国务院新闻办公室举行的发布会上表

示“着力提高央企控股上市公司质量，强化投资者回报”，部分建筑企业积极响应并

实施首次中期分红。建筑整体央企中，中国交建、中国能建 24H1 中期分红比例为

20.0%、18.7%（vs 23 年全年分别为 20.0%、13.6%）；地方国企中隧道股份、陕建股

份、四川路桥、山东路桥 24H1 中期分红比例分别为 40.0%、11.9%、10.1%、3.0%（vs 

23 年全年分别为 35.3%、14.3%、50.0%、12.2%）。按 2023 年分红计算股息率，样本

企业排名前五位为四川路桥、安徽建工、中国建筑、中国铁建、中钢国际，股息率分

别为 9.5%、6.5%、5.7%、5.5%、5.1%。 

公司简称 2024H1 yoy 2024H1 yoy 2024H1 yoy

建筑央企 中国建筑 258 31 45 8 213 23

中国中铁 247 71 65 22 182 49

中国铁建 292 31 59 7 233 24

中国交建 228 30 64 10 164 21

中国电建 190 21 76 3 114 18

中国能建 286 38 80 6 206 31

中国化学 182 27 60 8 122 19

中国中冶 241 64 93 37 148 26

中国核建 416 61 144 12 272 49

国际工程 中材国际 204 33 92 14 112 19

北方国际 112 11 67 -5 44 16

中钢国际 157 44 97 42 59 2

中工国际 354 12 203 29 152 -17

地方国企 山东路桥 526 146 94 26 432 119

四川路桥 455 188 89 35 367 153

安徽建工 496 123 255 85 241 38

陕建股份 724 212 441 119 283 93

重庆建工 708 216 244 82 465 134

隧道股份 443 1 138 -14 305 15

上海建工 218 -12 76 3 142 -15

均值 337 67 124 26 213 41

中位数 272 35 90 13 194 23

两金周转天数（天） 应收账款周转天数（天） 存货周转天数（天）
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图表18：样本建筑企业盈利预测与估值 

 
注：盈利预测为 wind 一致预期，数据截止 2024/09/12；金额单位均为亿元；估值分位值对应区间为 2014/01/01 至今； 

资料来源：wind，国联证券研究所 

 

图表19：样本建筑企业 2024H1 分红比例、股息率 

 
注：盈利预测为 wind 一致预期，数据截止 2024/09/12； 

资料来源：wind，国联证券研究所 

公司简称 2023A 2024E 2023A 2024E PE(24E) PE_TTM PE分位 PB_LF PB分位

建筑央企 中国建筑 543 574 6.5% 5.8% 3.5 3.6 0.3% 0.5 0.0%

中国中铁 335 343 7.1% 2.5% 3.4 4.0 0.0% 0.4 0.0%

中国铁建 261 269 -2.2% 3.1% 3.2 3.8 3.1% 0.4 0.0%

中国交建 238 256 23.6% 7.7% 4.0 5.0 3.6% 0.4 1.0%

中国电建 130 142 13.6% 9.5% 5.3 6.0 5.8% 0.6 0.5%

中国能建 80 89 2.1% 11.2% 8.1 10.4 0.1% 0.8 0.1%

中国化学 54 59 0.2% 8.1% 6.6 7.3 1.7% 0.6 0.2%

中国中冶 87 85 -15.6% -1.8% 5.9 9.7 48.3% 0.5 0.0%

中国核建 21 24 16.1% 16.9% 8.6 9.7 0.1% 1.1 0.3%

国际工程 中材国际 29 33 14.7% 13.3% 7.2 8.0 15.4% 1.2 14.7%

北方国际 9 10 44.3% 10.9% 8.1 8.6 12.1% 0.9 0.7%

中钢国际 8 9 20.6% 17.0% 8.4 9.0 0.2% 0.9 0.2%

中工国际 4 4 7.8% 15.9% 19.2 22.3 62.4% 0.7 0.1%

地方国企 山东路桥 23 24 -15.1% 5.7% 3.1 3.4 1.0% 0.5 0.0%

四川路桥 90 89 -19.7% -0.7% 5.3 7.2 10.8% 1.1 24.6%

安徽建工 16 17 12.6% 11.9% 3.9 4.5 0.2% 0.7 1.5%

陕建股份 40 n/a 10.4% n/a n/a 3.8 6.7% 0.6 0.1%

重庆建工 0 n/a -75.2% n/a n/a -40.1 n/a 0.5 0.1%

隧道股份 29 32 2.9% 8.7% 5.2 5.7 0.1% 0.6 0.0%

上海建工 16 18 14.9% 14.7% 9.5 10.4 43.1% 0.6 0.0%

均值 - - - - 6.6 5.1 11.3% 0.7 2.2%

中位数 35 46 7.8% 32.8% 5.6 6.6 3.1% 0.6 0.1%

归母净利 归母净利yoy 估值

市值 股息率

公司简称 (亿元） 2024H1 2023 2024H1 2023 24H1较23FY(pct) 2023

建筑央企 中国建筑 1,985 - 113.0 - 20.8% - 5.7%

中国中铁 1,151 - 52.0 - 15.5% - 4.5%

中国铁建 867 - 47.5 - 18.2% - 5.5%

中国交建 1,003 22.8 47.6 20.0% 20.0% 0.0 4.7%

中国电建 756 - 23.5 - 18.1% - 3.1%

中国能建 722 5.2 10.8 18.7% 13.6% 5.2 1.5%

中国化学 380 - 10.9 - 20.0% - 2.9%

中国中冶 490 - 14.9 - 17.2% - 3.0%

中国核建 205 - 2.6 - 12.7% - 1.3%

国际工程 中材国际 229 - 10.6 - 36.2% - 4.6%

北方国际 82 - 0.9 - 10.0% - 1.1%

中钢国际 75 - 3.8 - 50.1% - 5.1%

中工国际 81 - 1.5 - 42.9% - 1.9%

地方国企 山东路桥 74 0.3 2.8 3.0% 12.2% -9.2 3.8%

四川路桥 477 3.2 45.0 10.1% 50.0% -39.9 9.5%

安徽建工 69 - 4.5 - 28.7% - 6.5%

陕建股份 129 1.9 5.7 11.9% 14.3% -2.4 4.4%

重庆建工 41 - 0.2 - 50.6% - 0.5%

隧道股份 167 3.1 7.2 40.0% 35.3% 4.7 4.3%

上海建工 171 - 5.3 - 34.2% - 3.1%

均值 - - - 17.3% 26.0% -6.9 3.8%

中位数 - - - 15.3% 20.0% -1.2 4.0%

分红比例现金分红总额（亿元）
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图表20：申万建筑行业 2014 年以来 PE_TTM 变化 
 

图表21：申万建筑行业 2014 年以来 PB_LF 变化 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表22：样本建筑企业 2014 年以来 PE_TTM 均值变化 
 

图表23：样本建筑企业 2014 年以来 PB_LF 均值变化 

  
注：PE_TTM 均值为算数平均，因部分企业上市时间晚于 14年初，其上市

30 个交易日之后纳入该数值计算，后文同； 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

建筑样本企业主要指标显示行业 2024H1 规模增长及回款压力较大，我们预计主

要受地方政府专项债发行偏慢以及地方政府化债影响。2024 年 8 月地方政府专项债

发行提速，8 月单月新增地方政府专项债发行规模 7,965 亿元，2024M1-8 累计新增

专项债 2.6 万亿，占全年限额（3.9 万亿）约 66%（vs 24M1-7 发行进度 46%）。2024

年 7月 24 日，中共中央政治局召开会议，分析研究当前经济形势，部署下半年经济

工作。从专项债角度看，此次会议强调“要更好发挥政府投资带动作用，加快地方政

府专项债券发行和使用”。基建在经济逆周期调节中持续扮演重要角色，我们认为下

半年专项债发行进度或持续加快，同时其他专项资金支持或亦值得期待，有利于缓解

基建项目资金端压力，缓解公司利润及现金流压力。 

结合公司基本面情况及估值，我们建议重视两类标的：1）基本面如地产需求/基
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建需求有积极变化，受益行业集中度持续提升，同时企业估值低且有较好分红保护，

基础设施工程为核心业务的建筑央企为代表，如中国建筑、中国铁建、中国交建、中

国中铁等；2）企业积极转型变革、拥抱产业趋势变化、围绕海外蓝海市场持续有突

破的国际工程企业和专业工程企业如中材国际、中钢国际、中国化学、北方国际等。 

 

 

4. 风险提示 

基建&地产投资偏弱：建筑企业业务下游主要为基建、地产，若行业投资持续偏弱，

或影响公司项目进度及收入确认进度。 

新能源&化工业务拓展进度偏慢：建筑企业在传统基建地产业务外拓展新能源、化工

业务打造新的增长点，若新业务拓展进度偏慢，或影响公司增长前景判断。 

“一带一路”订单落地不及预期：建筑企业出海业务受益于“一带一路”推进，若相

关订单落地不及预期，或影响公司增长判断。 

央企、国企改革提效进度不及预期：国企改革助力建筑企业提质增效，若实施力度偏

弱，或影响公司增长前景判断。 
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