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化债政策点评
建筑行业率先受益化债，中央财政撬动增量需求可期

 行业研究·行业快评  建筑装饰  投资评级：优于大市（调高）
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事项：

11 月 8 日，第十四届全国人大常委会第 12 次会议通过了国务院提出的增加地方政府债务限额置换存量隐

性债务的议案。议案提出，在压实地方主体责任的基础上，建议增加 6 万亿元地方政府债务限额置换存量

隐性债务。为便于操作、尽早发挥政策效用，新增债务限额全部安排为专项债务限额，一次报批，分三年

实施。另外，从 2024 年开始，连续五年每年从新增地方政府专项债券中安排 8000 亿元，补充政府性基金

财力，专门用于化债，累计可置换隐性债务 4 万亿元。同时也明确，2029 年及以后年度到期的棚户区改造

隐性债务 2 万亿元，仍按原合同偿还。上述三项政策协同发力，2028 年之前，地方需消化的隐性债务总额

从 14.3 万亿元大幅降至 2.3 万亿元，平均每年消化额从 2.86 万亿元减为 4600 亿元，不到原来的六分之

一，化债压力大大减轻。

国信建筑观点：1）建筑行业直接受益于化债政策：增加地方债务限额置换存量隐性债务议案通过，地方

政府有望加速对建筑企业的各类欠款的偿付，建筑企业资产质量将得到显著优化，建筑业将成为率先受益

于化债政策的行业；2）建筑企业 PPP 相关应收款将率先得到清偿：对建筑企业而言，化债资金大概率将

优先清偿 PPP 类隐性负债，对建筑企业报表内资产的利好顺序为长期应收款-应收账款-合同资产-其他非

流动资产；3）财政政策预计将更大力度支持基建投资：财政部部长蓝佛安在 11 月 8 日的新闻发布会提出

“我国还有较大的举债空间”，同时认可政府举债形成的交通、水利、能源等基础设施资产价值，明年将

实施更加给力的财政政策，预计基建投资将得到更大力度的支持。

投资建议：建筑企业受益于化债政策，存量资产（尤其是长期资产）质量改善，表外风险下降，资产质量

将得到显著提升。同时财政政策将更加积极发力刺激内需，通过中央财政资金补贴国家重大战略工程和重

点领域安全能力建设工程，能够盘活专项债项目库，显著改善专项债缺项目问题，形成增量投资和实物工

作量，托底建筑企业收入和利润增长。我们认为建筑行业下游需求将得到显著改善，总体估值水平将持续

提升，上调行业投资评级至“优于大市”，重点推荐：中国铁建、中国中铁、中国建筑、中岩大地、亚翔

集成、太极实业。

风险提示：地方政府化债推进不及预期，积极的财政政策发力不及预期，重大工程项目推进不及预期，海

外不确定性导致宏观调控政策面临掣肘等风险。

重点公司盈利预测及投资评级

表1：重点公司盈利预测及投资评级

公司代码 公司名称 投资评级 昨收盘（元） 总市值（亿元）
EPS PE

2024E 2025E 2024E 2025E

601186.SH 中国铁建 优于大市 9.69 1,224 1.75 1.62 5.54 5.98

601390.SH 中国中铁 优于大市 6.80 1,556 1.36 1.31 5.00 5.19

601668.SH 中国建筑 优于大市 6.30 2,621 1.34 1.44 4.70 4.38

003001.SZ 中岩大地 优于大市 42.15 53 0.56 1.15 75.27 36.65

603929.SH 亚翔集成 优于大市 28.13 60 2.69 2.66 10.46 10.58

600667.SH 太极实业 优于大市 9.10 192 0.43 0.52 21.16 17.50

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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评论：

 建筑行业直接受益于化债政策，建筑企业 PPP 相关应收款或率先得到清偿

PPP 模式发展的驱动下，过去十年建筑企业流动资产占比下降，长期应收款、特许经营权资产快速膨胀。

PPP 模式下，建筑公司与城投平台合资成立项目公司，由项目公司委托公司作为工程承包方，工程竣工交

付后，由政府购买、可行性缺口补助、使用者付费的形式实现项目回款。PPP 类相关资产在回收周期、流

动性、确定性等方面均次于传统施工业务的应收账款，因此市场会给予其一个更低的资产折价，进而导致

更低的市净率水平；同时，由于 PPP 模式业务增加，相关资产膨胀速度高于收入增速，总资产周转率持续

下降，对建筑企业净资产收益率亦产生较大压力。

图1：前四大建筑央企近十年非流动资产快速增加（单位：

亿元） 图2：前四大建筑央企非流动资产占比持续上升（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

PPP 模式投资长期拖累建筑企业自由现金流。前四大建筑央企在过去 8 年归母净利润持续增长，CAGR 为

9.5%，而自由现金流波动较大，2019 年后前四大建筑央企自由现金流明显下降，2019-2021 年 FCFF 累计

净流出 298 亿元，三年 FCFF 与归母净利润的比值分别为 3.4%/-31.1%/0.4%。PPP 模式投资导致建筑企业

投资现金流出增加和非现金收入增加，体现为资本开支持续增长和经营性资本的快速膨胀，最终导致建筑

企业自由现金流与净利润匹配度下降。

图3：前四大建筑央企归母净利润变化（单位：亿元） 图4：前四大建筑央企自由现金流量变化（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图5：前四大建筑央企构建固定资产、无形资产及其他长期

资产支付的现金（单位：亿元） 图6：前四大建筑央企各类经营性资本净增加（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

PPP 项目的潜在支出责任是典型的地方政府隐性债务。PPP 模式通过风险分担、利益分配的方式鼓励社会

资本参与政府项目投资，不仅能够解决地方政府资金短缺问题，而且给予社会资本更多投资渠道。但在我

国实际操作中，社会资本以央国企为主，民间资本参与度较低，同时部分 PPP 项目审批不严，在实施工程

中存在 BT（建造-移交）、明股实债、财政兜底、F+EPC（融资-工程总承包）等方式形成地方政府隐性债

务。截至 2023 年 2 月，存量 PPP 项目投资额 20.86 万亿元，其中仅 13%的项目收入来源为使用者付费，其

余 87%均需要政府承担全部或部分支付责任。假设 PPP 项目投资额中 50%构成政府债务或潜在支出责任，

则政府需要支付的 PPP 相关款项规模达到 10 万亿以上，其中包含较大规模的隐性债务。

图7：PPP 项目累计投资额（单位：万亿元） 图8：存量 PPP 项目回报机制结构（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

10 万亿化债政策出台，地方政府有望加速对建筑企业的各类欠款的偿付。本次化债方案提出，从 2024 年

开始，连续五年每年从新增地方政府专项债券中安排 8000 亿元，补充政府性基金财力，专门用于化债，

累计可置换隐性债务 4万亿元。再加上这次全国人大常委会批准的 6 万亿元债务限额，直接增加地方化债

资源 10 万亿元。特殊新增专项债资金用途仍为政府投资项目，但没有披露项目相关资料，部分特殊新增

专项债甚至未披露具体投向项目名称，仅标明为政府投资项目或明确用途为“存量”项目，可以认为是用

于置换“隐性负债”。截至 2024 年 10 月 22 日，今年已披露 77 只“特殊”新增专项债（含拟发行），发

行规模合计 8429.7 亿元。随着一揽子化债政策落地实施，地方政府有望加速对建筑企业的各类欠款的偿

付，建筑企业资产质量将得到显著优化，建筑业将成为率先受益于化债政策的行业。
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图9：特殊新增专项债发行情况（单位：亿元） 图10：重点化债省份特殊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

建筑企业 PPP 相关应收款将率先得到清偿。建筑企业在手 PPP 相关资产中，根据项目回报模式分类，政府

购买/可行性缺口补助部分形成的资产计入“长期应收款”科目，使用者付费部分资产计入“无形资产-特

许经营权”科目，在建设期未完工的 PPP 工程项目资产计入“其他非流动资产”科目。结合上文分析，我

们判断化债资金将优先清偿已经投入运营且政府明确具有潜在支付责任的 PPP 项目欠款，对建筑企业报表

内资产的利好顺序为长期应收款→应收账款→合同资产→其他非流动资产。从上市公司报表指标上看，大

千生态、成都路桥、蒙草生态、中钢国际、安徽建工长期应收款占总资产的比重较大，中国交建、中国铁

建长期应收款绝对规模较大。

图11：上市建筑企业长期应收款及应收账款占总资产的比重对比（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 财政政策预计将更大力度支持基建投资

将实施更加积极的财政政策。10 月 8 日新闻发布会上，财政部部长蓝佛安表示：“目前我们正在积极谋划

下一步的财政政策，加大逆周期调节力度。目前，支持房地产市场健康发展的相关税收政策，已按程序报

批，近期即将推出。隐性债务置换工作，马上启动。发行特别国债补充国有大型商业银行核心一级资本等

工作，正在加快推进中。专项债券支持回收闲置存量土地、新增土地储备，以及收购存量商品房用作保障
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性住房方面，财政部正在配合相关部门研究制定政策细则，推动加快落地。”结合明年的经济社会发展目

标，将实施更加积极的财政政策，主要包括增加赤字、扩大专项债发行规模和使用范围、继续发行超长期

特别国债等。

超长期特别国债继续加码，将持续作为中央财政支持基建的核心手段。超长期特别国债不纳入一般公共预

算，不计入赤字率，融资成本低，发行期限为 10 年以上，适合用于投资额大、回报周期长的重大战略项

目。回顾历史，1998-2008 年中国累计发行 1.13 万亿元长期建设国债，用于应对亚洲金融危机带来的经济

增速下滑、出口回落、物价水平下降问题，1997-1999年中央财政总支出分别同比增长10.4%/100.2%/22.0%，

中央政府杠杆率持续提升，带动固定资产投资快速回暖。超长期特别国债有望发挥类似世纪之初长期建设

国债的作用，作为中央财政加杠杆的核心工具，驱动全社会投资加速回暖。

图12：近年来国债净新增规模（单位：亿元） 图13：长期建设国债发行规模及投资增速（单位：亿元，%）

资料来源：Wind，财政部，国信证券经济研究所整理 资料来源：财政部，国信证券经济研究所整理

中央财政预计将积极发力重大工程项目建设。今年以来由于优质专项债项目储备不足，专项债发行在上半

年明显滞后，而下半年专项债扩大使用范围到设备以旧换新等非基建领域才得以提速发行。而通过中央财

政资金补贴不能收支平衡的专项债项目（典型项目如平陆运河），能够使原本无法实现盈亏平衡的项目成

为盈利项目，进而盘活专项债项目库，刺激地方政府加大投资力度。同时国家重大战略工程项目的中央财

政补贴是事后补贴而非直接投资，前期资金来源仍然是地方政府和产业资本，这种安排有利于增强中央财

政资金对地方财政和产业资本的撬动作用。预计未来的重点支持方向将集中在重大水利工程、铁路公路干

线工程、边境交通工程、粮食安全工程、水电核电工程等领域。

图14：平陆运河项目本身经营收益仅占 11%，项目本身难以

实现收支平衡（单位：%）

图15：平陆运河建设引入较大规模的社会资本投资，不含专项

债的项目资本金占比达 66%（单位：%）

资料来源：平陆运河项目实施方案，国信证券经济研究所整理 资料来源：平陆运河项目实施方案，国信证券经济研究所整理
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 投资建议：

建筑企业受益于化债政策，存量资产（尤其是长期资产）质量改善，表外风险下降，资产质量将得到显著

提升。同时财政政策将更加积极发力刺激内需，通过中央财政资金补贴国家重大战略工程和重点领域安全

能力建设工程，能够盘活专项债项目库，显著改善专项债缺项目问题，形成增量投资和实物工作量，托底

建筑企业收入和利润增长。我们认为建筑行业下游需求将得到显著改善，总体估值水平将持续提升，上调

行业投资评级至“优于大市”，重点推荐：中国铁建、中国中铁、中国建筑、中岩大地、亚翔集成、太极

实业。

 风险提示：

地方政府化债推进不及预期，积极的财政政策发力不及预期，重大工程项目推进不及预期，海外不确定性

导致宏观调控政策面临掣肘等风险。

相关研究报告：

《建筑行业周观点-积极因素逐步累计，景气度边际好转》 ——2024-08-26

《建筑行业 8月投资策略-行业新订单低迷，央企龙头优势增强》 ——2024-08-15

《建筑行业周观点-行业基本面预计全年偏弱，建议关注央企龙头》 ——2024-08-12

《建筑行业周观点-基建年内承压，推荐细分专业赛道龙头》 ——2024-07-29

《建筑行业周观点-三中全会《决定》发布，改革孕育行业中长期发展红利》 ——2024-07-22
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中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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