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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。24Q1-3 建筑板块规模增长延续承压、Q3 回款有所改善，我们预计主要系 8、9 月

专项债发行提速影响。此外，行业集中度持续提升及海外广阔市场前景应予足够重视。我们认

为地方政府化债力度加大或有利于缓解基建项目资金端压力，改善企业回款及资产质量。重

视资产质量改善前景及估值优势的建筑央国企。 
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 建筑央国企规模增长延续承压，回款改善 

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，

2024Q1-3 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，

2024Q1-3 新签/收入/归母净利增速中位数分别为+3.3%/-5.0%/-1.4%；另一方面，

2024Q3 现金流压力边际缓解，Q1-3 两金周转继续延长，Q3 末资产负债率延续提

升。此外，行业集中度延续稳定略升，样本企业收入及新签份额持续提升，2024Q1-

3 收入占比 26%（vs 2023 年 26%）；新签占比 51%（vs 2023 年 50%）。 

 “一利五率”：国际工程＞央企＞地方国企 

2024Q1-3“一利五率”指标比较，国际工程>整体央企>地方国企（>代表优于）；央

企利总、回款、负债、ROE 指标均承压。央企方面，2024Q1-3 中国能建（+10.2%）、

中国化学（+7.0%）、中国交建（+1.1%）利润总额增速更快；前三季度 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 8.7%/6.3%/5.8%，

yoy-1.8/-0.3/-1.6pct。营业现金比率延续下降；负债率压力持续提升，央企中仅

中国化学、中国核建同比略降；另一方面，研发投入强度及生产效率稳中有升。 

 收入利润新签：国际工程增长动能更优 

样本企业 2024Q1-3 收入、利润增长均承压，Q3 归母净利降幅小幅收窄。国际工程

及地方国企利润率改善明显，央企整体平稳。2024Q1-3 样本新签增速分化，整体

承压，央企增长更稳健。央企中，中国能建/中国化学/中国核建 2024Q1-3 实现收

入 利 润 正 增 长 （ 收 入 分 别 yoy+3.4%/+2.3%/+0.4% ， 归 母 净 利 分 别

yoy+17.3%/+3.1%/+3.1%）。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 压力有所缓解。 

 回款及负债率：央企营业现金比率降幅明显收窄 

样本企业 2024Q1-3 现金流承压，央企营业现金比率降幅较明显收窄，中国核建、

中国能建营业现金比率逆势改善。两金周转周期呈拉长态势，地方国企同比放缓

幅度最高，央企周转稍弱于国际工程。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，提升幅度较 24H1 均有所减小，央企提升幅度相对

更大，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：重视资产质量改善前景及估值优势 

24Q1-3 建筑板块规模增长延续承压、Q3 回款有所改善，我们预计主要系 8、9 月

专项债发行提速影响。此外，行业集中度持续提升及海外广阔市场前景应予足够

重视。我们认为地方政府化债力度加大或有利于缓解基建项目资金端压力，改善

企业回款及资产质量。建议关注两类标的：1）估值低、较好分红且更受益化债政

策的央企，如中国建筑、中国交建等；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：规模增长延续承压，回款改善  

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、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 年三季报情况，观察行业动态变化。 

1.1  24Q3 增长延续承压，样本企业份额提升 

样本建筑企业 24Q1-3 增长压力边际加大，2024Q1-3 新签、收入、归母净利增速

中位数分别为 3.3%、-5.0%、-1.4%，行业集中度则延续提升。 

样本企业 2024Q1-3 新签合同 11.4 万亿元，yoy-2.5%，样本企业新签增速中位

数为3.3%。2024Q1-2024Q3样本建筑企业单季度新签增速分别为+6.2%/-6.5%/-8.2%，

增速中位数分别为+2.4%/-7.1%/+2.9%。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，2024Q3 新签同比降幅有所扩大。样本企业新签占建筑

业新签比例近年持续提升，2023 年及 2024Q1-3 占比分别为 50%/51%（vs 2021 年

/2022 年分别为 42%/45%）。 

样本企业 2024Q1-3 收入合计 5.7 万亿元，yoy-4.7%，增速中位数-5.0%；归母净

利 1,335 亿元，yoy-10.4%，增速中位数-1.4%。样本企业 2024Q1-2024Q3 单季度整体

收入增速分别为+1.6%/-7.2%/-8.2%，中位数分别为+0.4%/-6.0%/-8.8%；整体归母净

利增速分别为-1.8%/-16.1%/-12.8%，中位数分别为+1.6%/-10.7%/-1.7%。样本企业

收入占建筑业总产值比例整体持续提升，2023 年及 2024Q1-3 分别为 26%/26%（vs2021

年/2022 年分别为 24%/25%）。样本企业收入和利润增速自 2022 年以来持续放缓，

2023 年及 2024Q1-3 增长动能总体偏弱，且近期转为下降，我们认为原因或为项目资

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 

 

 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

50,000

100,000

150,000

200,000

新签合计（亿元）
YOY(RHS)
新签增速中位数(RHS)

-50%

0%

50%

100%

150%

0

20000

40000

60000

80000

100000

单季度新签（亿元）
YOY(RHS)
新签增速中位数(RHS)

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

营业总收入（亿元）
YOY(RHS)
收入增速中位数(RHS)

-20%

-10%

0%

10%

20%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

归母净利（亿元）
YOY(RHS)
归母净利增速中位数(RHS)

-10%

0%

10%

20%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

单季度营业总收入（亿元）

YOY(RHS)

收入增速中位数(RHS)

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

200

400

600

单季度归母净利（亿元）
YOY(RHS)
归母净利增速中位数(RHS)



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 6 / 19 

行业研究|行业专题研究 

1.2  24Q1-3 经营回款两金周转承压，24Q3 有所改善 

现金流 24Q3 有一定改善，样本建筑企业 2024Q3 经营活动、投资活动现金流净

流出规模同比均有所收窄。样本企业 2023 年及 2024Q1-3 营业现金比率（经营活动

现金流净额/收入）比例分别为 1.8%/-8.3%，分别 yoy-0.6/-4.0pct；投资活动现金

流净额/收入比例分别为-4.5%/-3.8%，分别 yoy-0.1/+0.9pct。2024Q1-3 整体经营活

动现金流同比多流出 2,147 亿元至净流出 4,758 亿元，整体投资活动现金流同比少

流出 639 亿元至净流出 2,141 亿元。样本企业 2024Q1-3 经营活动现金流净流出同比

延续增加，但单 24Q3 有所改善（单 24Q3 经营活动现金流同比多流入 144 亿元），结

合收入增长压力，我们预计样本企业对经营回款表现更加重视；投资活动现金流净流

出规模近年持续收窄，反映对其更严格的资产负债表表现管理及更审慎的投资决策。 

 

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 24Q3 末资产负债率同比延续提升，24Q1-3 两金周转同比继续延

长。样本建筑企业 2023 年末及 2024Q3 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%/77.0%，yoy+0.7/+0.7pct。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，2024 年以

来上升较多。2023 年及 2024Q1-3 两金（应收账款+存货+合同资产）周转天数分别为

220、186 天，分别 yoy+10、+32 天，2022 年以来周转速度呈小幅放缓态势。 

 

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

-10%

-5%

0%

5%

10%

经营活动现金流净额/收入
经营活动现金流净额/收入比例中位数(RHS)
经营活动现金流/收入比例YOY(PCT,RHS)

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

-7%

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

投资活动现金流净额/收入
投资活动现金流净额/收入比例中位数(RHS)
投资活动现金流净额/收入比例YOY(PCT,RHS)



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 7 / 19 

行业研究|行业专题研究 

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/样本企业总资产； 

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：主要指标边际改善，国际工程增长更优 

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；2024Q1-3 央企关键指标均承压。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 2024Q1-3“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（+10.2%）、中国化学（+7.0%）、

中国交建（+1.1%）。ROE 同比不同程度下降，前三季度 ROE 前三为中国建筑、中国化

学、中国中铁，分别为 8.7%、6.3%、5.8%，yoy 分别-1.8、-0.3、-1.6pct。营业现

金比率下降为主、且总体降幅偏大，仅中国核建、中国能建小幅提升。资产负债率同

比提升为主，央企中仅中国化学、中国核建同比小幅下降（分别 yoy-1.0/-1.0pct 至

70.0%/81.2%）。研发经费投入强度稳中有升，中国核建、中国能建、中国铁建提升幅

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，ROE 整体平稳、资产负债率有所压

降、研发投入强度小幅提升，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。 
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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：分化较大，国际工程增长动能更优 

收入利润规模增长动能国际工程>央企>地方国企，地方国企表现分化较大。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，中国能建、中国化学、中国核建 2024Q1-3 实现收入利润正增长（三

企业 2024Q1-3 收入 yoy 分别+3.4%、+2.3%、+0.4%，归母净利 yoy 分别为+17.3%、

+3.1%、+3.1%），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；

中国中铁、中国铁建利润延续较大幅度下滑。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。中国化学毛利率持续

提升，业绩环比明显改善。（2）国际工程企业增长动能更强。其中，中钢国际 2024Q1-

3归母净利yoy+30.4%，预计海外业务毛利率提升较多；北方国际归母净利yoy+9.7%，

盈利能力明显改善，预计一体化项目贡献较好；中材国际在国内水泥行业盈利低迷的

背景下增长有韧性。（3）地方国企收入降幅总体大于央企，利润增幅有所分化，上海

建工、山东路桥、隧道股份实现归母净利正增长。 

 

公司简称 2024Q1-3 yoy 2024Q1-3 yoy 2024Q1-3 yoy 2024Q1-3 yoy 2024Q1-3 yoy 2023 yoy

建筑央企 中国建筑 650 -8.1% 8.7% -1.8 -4.7% -3.8 76.2% 1.4 1.5% -0.2 592 10.1%

中国中铁 272 -15.0% 5.8% -1.6 -8.7% -4.9 77.0% 2.8 2.0% -0.1 422 8.7%

中国铁建 238 -14.2% 4.9% -1.4 -11.7% -6.4 76.8% 1.2 2.0% 0.2 425 4.6%

中国交建 256 1.1% 5.2% -0.4 -14.4% -5.3 75.2% 0.0 3.2% 0.1 524 -0.7%

中国电建 141 -5.2% 5.3% -0.6 -11.0% -2.5 79.0% 1.1 3.3% 0.1 369 5.7%

中国能建 85 10.2% 3.2% 0.2 -4.2% 0.9 77.6% 0.9 2.8% 0.4 347 8.7%

中国化学 50 7.0% 6.3% -0.3 -4.2% -1.6 70.0% -1.0 3.0% 0.1 367 8.2%

中国中冶 89 -29.7% 4.4% -1.1 -7.5% -2.6 74.7% 0.2 2.9% 0.0 638 6.0%

中国核建 23 -3.9% 4.6% -0.4 -17.3% 3.0 81.2% -1.0 2.7% 0.4 243 6.1%

国际工程 中材国际 25 1.4% 10.2% -0.9 -0.8% -0.8 61.0% -1.8 3.6% -0.4 301 7.0%

北方国际 9 -1.7% 8.4% 0.1 -3.2% -1.5 59.0% 1.1 0.4% 0.0 1,105 58.2%

中钢国际 9 22.4% 7.8% 0.6 -31.6% -26.0 67.0% -8.9 1.7% 0.2 1,438 47.8%

中工国际 5 -10.9% 2.8% -0.3 -19.6% -10.8 50.7% 0.7 4.3% -0.5 288 28.2%

地方国企 山东路桥 21 -8.9% 6.2% -1.4 -14.1% -6.2 77.3% -0.9 2.4% 0.0 244 5.3%

四川路桥 59 -36.8% 10.5% -6.9 -7.8% -0.4 79.5% 1.2 2.0% -0.6 632 -23.4%

安徽建工 17 -12.3% 6.9% -1.5 -9.7% -9.9 85.9% 0.7 2.4% 0.3 501 13.0%

陕建股份 40 -5.0% 10.1% -2.3 -8.3% -2.2 88.1% -1.3 1.3% 0.7 529 -7.6%

重庆建工 0 -103.4% -0.6% -2.8 -6.0% -3.7 89.9% 0.8 0.5% 0.2 318 -5.5%

隧道股份 21 1.9% 4.7% -0.7 5.6% 4.8 77.0% -0.7 4.4% 0.5 413 7.3%

上海建工 23 9.4% 3.0% -0.1 -10.0% -7.5 85.8% 0.4 3.3% 0.0 594 6.7%

均值 - - 5.9% -1.2 -9.5% -4.4 75.4% -0.2 2.5% 0.1 515 9.7%

中位数 33 -5.1% 5.6% -0.8 -8.5% -3.2 77.0% 0.5 2.5% 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 / 19 

行业研究|行业专题研究 

图表12：样本建筑企业 2024Q1-3 及 2024Q3 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：国际工程及地方国企改善较好，央企相对平稳，地方国企表现分化较

大。2024Q1-3 年样本建筑企业毛利率与归母净利率中位数分别为 11.5%/2.7%，分别

yoy+0.2/0.0pct，2024Q3 毛利率与归母净利率中位数分别为 11.2%/2.3%，分别 yoy 

-0.2/+0.1pct。建筑整体央企利润率相对平稳，其中中国化学利润率同比改善较多，

2024Q1-3 及单 2024Q3 毛利率 yoy 分别+0.9、+0.5pct 至 9.1%、8.4%，归母净利率

yoy 分别+0.0、+0.4pct 至 2.9%、2.3%。国际工程企业利润率提升幅度较大，2024Q1-

3 及单 2024Q3 毛利率、归母净利率均同比改善，其中中钢国际利润率改善幅度最大

（2024Q1-3/2024Q3 毛利率、净利率分别为 12.4%/14.8%、5.1%/6.2%，yoy 分别

+3.8/+6.5pct、+2.2/+4.0pct）。24Q1-3 地方国企整体利润率小幅提升，24Q1-3 地方

国企样本毛利率、净利率中位数分别为 11.6%/2.9%，分别 yoy+0.2/0.1pct，另一方

面地方国企改善幅度有较大分化。 

 

公司简称 2024Q1-3 yoy 2024Q3 yoy 2024Q1-3 yoy 2024Q3 yoy 2024Q1-3 yoy 2024Q3 yoy

建筑央企 中国建筑 16,265 -2.7% 4,819 -13.6% 397.0 -9.0% 102.5 -30.2% 370.2 -9.8% 100.7 -31.1%

中国中铁 8,203 -7.3% 2,758 -6.1% 205.7 -14.3% 62.9 -19.1% 190.1 -15.9% 59.2 -19.7%

中国铁建 7,581 -6.0% 2,420 -8.8% 157.0 -19.2% 37.9 -34.3% 147.8 -19.8% 36.2 -34.5%

中国交建 5,366 -2.3% 1,792 -1.7% 162.7 -0.6% 48.8 -0.6% 135.2 -11.5% 29.0 -32.9%

中国电建 4,263 1.2% 1,410 0.9% 88.1 -7.2% 24.7 -9.0% 79.2 -14.4% 16.8 -36.5%

中国能建 2,951 3.4% 1,009 8.2% 36.0 17.3% 8.2 97.9% 28.5 -1.4% 5.2 -3.4%

中国化学 1,347 2.3% 437 8.4% 38.4 3.1% 10.0 28.6% 38.8 4.7% 8.3 9.4%

中国中冶 4,126 -11.7% 1,138 -14.4% 68.3 -16.5% 26.8 177.5% 56.2 -29.3% 24.0 148.4%

中国核建 789 0.4% 243 1.2% 14.6 3.1% 5.0 -3.5% 15.2 10.6% 4.9 -6.0%

国际工程 中材国际 317 0.7% 108 -1.1% 20.6 2.9% 6.6 4.2% 20.5 2.2% 6.5 -5.1%

北方国际 141 -3.5% 37 -12.3% 7.6 9.7% 2.2 15.9% 7.4 5.2% 2.2 5.1%

中钢国际 126 -26.6% 35 -45.4% 6.4 30.4% 2.2 48.7% 5.8 32.6% 2.1 42.7%

中工国际 86 0.4% 31 -8.8% 3.2 -7.3% 0.5 -33.3% 2.3 -49.4% 0.4 -63.5%

地方国企 山东路桥 427 -6.3% 142 -1.2% 14.6 3.5% 4.4 52.5% 13.1 2.8% 4.0 49.2%

四川路桥 719 -19.7% 261 13.2% 47.7 -38.4% 15.8 -24.9% 47.0 -39.1% 15.5 -26.3%

安徽建工 540 -10.0% 205 -8.7% 9.6 -9.6% 3.5 -14.4% 8.6 -21.9% 2.9 -25.7%

陕建股份 1,018 -18.1% 348 -13.3% 29.7 -2.2% 13.9 55.6% 26.6 -8.7% 13.0 47.7%

重庆建工 201 -37.7% 45 -60.3% -0.5 -128.1% -0.3 -150.9% -1.5 -180.1% -0.6 -185.3%

隧道股份 429 -8.6% 149 -23.2% 15.0 0.4% 7.1 -0.1% 13.0 -8.5% 6.2 -11.1%

上海建工 2,140 -4.0% 680 -13.5% 13.5 4.3% 5.2 -2.7% 7.9 0.2% 0.9 -45.7%

均值 - -7.8% - -10.0% - -8.9% - 7.9% - -17.6% - -11.2%

中位数 - -5.0% - -8.8% - -1.4% - -1.7% - -9.3% - -15.4%

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 2024Q1-3 及 2024Q3 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：2024Q3 增速中位数重回正增，样本企业延续分化。2024Q1-3 样本企业新

签增速中位数 3.3%，样本建筑央企/国际工程/地方国企新签增速中位数分别为

5.0%/2.7%/2.2%。2024Q1-3 建筑整体央企中新签增速前五企业分别为中国核建

（+11.2%）、中国交建（+9.3%）、中国建筑（+7.9%）、中国电建（+5.4%）、中国能建

（+5.0%）；国际工程企业中，中工国际新签订单增速领先，yoy+16.3%；建筑地方国

企样本企业新签同比增速超 10%有两家企业，分别为山东路桥（+11.8%）、重庆建工

（11.1%），部分企业下降较多。2024Q1/Q2/Q3 样本建筑企业单季度新签订单增速中

位数分别为 2.4%/-7.1%/+2.9%，单季度新签中位数重回正增长，企业间表现分化较

大。 

 

公司简称 2024Q1-3 yoy 2024Q3 yoy 2024Q1-3 yoy 2024Q3 yoy

建筑央企 中国建筑 8.8% -0.1 7.4% -0.3 2.4% -0.2 2.1% -0.5

中国中铁 8.8% -0.3 8.7% -0.9 2.5% -0.2 2.3% -0.4

中国铁建 9.2% 0.0 9.2% -0.5 2.1% -0.3 1.6% -0.6

中国交建 11.5% 0.3 11.3% -1.0 3.0% 0.1 2.7% 0.1

中国电建 12.4% 0.1 12.7% -0.2 2.1% -0.2 1.8% -0.2

中国能建 11.5% 0.6 10.3% -0.7 1.2% 0.1 0.8% 0.4

中国化学 9.1% 0.9 8.4% 0.5 2.9% 0.0 2.3% 0.4

中国中冶 9.0% -0.2 9.0% -0.1 1.7% -0.1 2.4% 1.6

中国核建 10.2% 0.0 11.0% -0.5 1.8% 0.0 2.1% -0.1

国际工程 中材国际 18.9% 0.2 17.8% -1.3 6.5% 0.1 6.1% 0.3

北方国际 11.7% 1.6 16.2% 4.1 5.4% 0.6 5.9% 1.4

中钢国际 12.4% 3.8 14.8% 6.5 5.1% 2.2 6.2% 4.0

中工国际 17.2% 0.1 17.4% 1.0 3.8% -0.3 1.7% -0.6

地方国企 山东路桥 12.3% 0.2 12.6% 0.7 3.4% 0.3 3.1% 1.1

四川路桥 15.8% -1.3 15.5% -4.3 6.6% -2.0 6.0% -3.1

安徽建工 12.2% 0.6 11.4% -0.3 1.8% 0.0 1.7% -0.1

陕建股份 10.7% 1.5 11.5% 2.0 2.9% 0.5 4.0% 1.8

重庆建工 6.8% 1.5 9.4% 4.3 -0.3% -0.8 -0.7% -1.3

隧道股份 11.6% -0.2 5.4% -6.6 3.5% 0.3 4.8% 1.7

上海建工 8.2% 0.0 9.4% 1.1 0.6% 0.1 0.8% 0.1

均值 11.4% 0.5 11.5% 0.2 3.0% 0.0 2.9% 0.3

中位数 11.5% 0.2 11.2% -0.2 2.7% 0.0 2.3% 0.1

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：24Q1-3 营收现金比率同比下降，降幅有所收窄 

样本企业营收现金比率同比下降较多，其中中国核建、中国能建营业现金比率

逆势改善。整体建筑央企 2024Q1-3 营业现金比率总体下降较多，降幅相较 2024H1 有

较明显收窄（央企样本 24H1/24Q1-3 营收现金比率均值分别 yoy-5.4/-2.6pct，

24H1/24Q1-3 营收现金比率中位数分别 yoy-7.7/-3.5pct），其中中国核建、中国能建

同比改善明显（24Q1-3 营业现金比率分别 yoy+3.0/+0.9pct 至-17.3%/-4.2%）；国际

工程及地方国企营业现金比率同比下降为主，地方国企降幅亦收窄，幅度略低于央企

（地方国企样本 24H1/24Q1-3 营收现金比率均值分别 yoy-7.7/-3.6pct，24H1/24Q1-

3 营收现金比率中位数分别 yoy-7.2/-5.7pct）。 

 

公司简称 2024Q1-3 2024H1 2023 2022 2021 2024Q1-3 2024H1 2023 2022 2021

建筑央企 中国建筑 29,874 22,882 38,727 35,015 31,074 7.9% 13.7% 10.6% 12.7% 12.2%

中国中铁 15,279 10,785 31,006 30,324 27,293 -15.2% -15.3% 2.2% 11.1% 4.7%

中国铁建 14,734 11,006 32,939 32,450 28,197 -17.5% -19.0% 1.5% 15.1% 10.4%

中国交建 12,805 9,609 17,532 15,423 12,679 9.3% 8.4% 14.0% 21.6% 18.9%

中国电建 8,611 6,489 11,428 10,092 7,803 5.4% 7.5% 13.2% 29.3% 15.9%

中国能建 9,889 7,386 12,837 10,491 8,726 5.0% 14.3% 22.4% 20.2% 51.0%

中国化学 2,841 2,036 3,268 2,969 2,698 0.1% 10.0% 10.0% 10.1% 7.4%

中国中冶 8,917 6,778 14,248 13,456 12,048 -9.1% -6.1% 5.9% 11.7% 30.9%

中国核建 1,067 766 1,509 1,390 n/a 11.2% 17.1% 8.5% 12.0% n/a

国际工程 中材国际 528 371 616 515 510 1.1% -8.6% 18.0% 0.5% 18.0%

北方国际 8 7.3 26 21 7 -61.2% -64.2% 27.1% 190.0% -60.4%

中钢国际 151 97 193 184 277 4.4% 3.5% 4.7% -33.5% -3.8%

中工国际 159 114 220 195 199 16.3% 13.1% 13.1% -2.3% -1.0%

地方国企 山东路桥 747 468 1,127 921 868 11.8% -11.8% 22.3% 6.2% 84.1%

四川路桥 776 591 1,685 1,403 1,002 -18.8% -20.0% 20.1% 40.1% 153.4%

安徽建工 1,038 723 1,511 1,327 759 2.2% -3.4% 13.8% 74.9% 21.0%

陕建股份 2,398 1,738 3,964 3,941 3,143 -6.2% -13.5% 0.6% 25.4% n/a

重庆建工 401 300 563 290 632 11.1% 3.8% 94.4% -54.2% 1.2%

隧道股份 657 461 954 836 777 9.5% 9.1% 14.1% 7.6% 12.8%

上海建工 2,778 2,066 4,318 4,517 4,425 -9.2% 0.6% -4.4% 2.1% 14.4%

均值 - - - - - -2.1% -3.0% 15.6% 20.0% 21.7%

中位数 - - - - - 3.3% 2.0% 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 2024Q1-3 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：央企与地方国企均提升，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，但负债率提升压力较 24H1 末

有所减小，国际工程带息负债比率同比下降。建筑整体央企与地方国企 2024Q3 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。24Q3 末

央企/国际工程企业/地方国企资产负债率中位数分别为 76.8%/60.0%/85.8%，分别

yoy+1.7/-0.3/+0.6pct，负债率同比提升幅度较 24H1 末有所减小。 

 

公司简称 2024Q1-3 yoy 2024Q1-3 yoy

建筑央企 中国建筑 -4.7% -3.8 -0.8% 0.4

中国中铁 -8.7% -4.9 -4.5% 1.3

中国铁建 -11.7% -6.4 -4.8% 0.1

中国交建 -14.4% -5.3 -4.1% 5.1

中国电建 -11.0% -2.5 -9.9% 4.9

中国能建 -4.2% 0.9 -13.5% -5.4

中国化学 -4.2% -1.6 -0.9% 1.5

中国中冶 -7.5% -2.6 -0.7% 0.0

中国核建 -17.3% 3.0 -1.0% 0.0

国际工程 中材国际 -0.8% -0.8 -2.7% -2.0

北方国际 -3.2% -1.5 -3.7% -0.4

中钢国际 -31.6% -26.0 0.0% -7.8

中工国际 -19.6% -10.8 -0.7% 0.3

地方国企 山东路桥 -14.1% -6.2 -4.9% 10.5

四川路桥 -7.8% -0.4 -7.2% -0.3

安徽建工 -9.7% -9.9 -8.1% -3.8

陕建股份 -8.3% -2.2 -1.1% 0.3

重庆建工 -6.0% -3.7 -1.5% -0.7

隧道股份 5.6% 4.8 1.7% 5.3

上海建工 -10.0% -7.5 -2.0% -0.1

均值 -9.5% -4.4 -3.5% 0.5

中位数 -8.5% -3.2 -2.3% 0.1

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 2024Q3 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：周期均拉长，地方国企压力更大 

两金周转均有所放缓，国际工程表现优于央企，地方国企周转天数大幅增加。

2024Q1-3 样本建筑企业两金周转天数同比增加较多，含合同资产的存货周转天数增

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。24Q1-3 建筑央企/国际工程/地方国企两金周转天

数中位数分别为 258/193/462 天，分别 yoy+58/+48/+102 天。 

 

公司简称 2024Q1-3 yoy 2024Q1-3 yoy

建筑央企 中国建筑 76.2% 1.4 27.0% -0.1

中国中铁 77.0% 2.8 24.7% -1.0

中国铁建 76.8% 1.2 28.1% 6.6

中国交建 75.2% 0.0 34.2% -0.3

中国电建 79.0% 1.1 40.3% 1.7

中国能建 77.6% 0.9 33.3% 1.9

中国化学 70.0% -1.0 6.3% -2.0

中国中冶 74.7% 0.2 13.1% -0.7

中国核建 81.2% -1.0 35.5% -0.2

国际工程 中材国际 61.0% -1.8 11.2% -0.2

北方国际 59.0% 1.1 25.8% -3.5

中钢国际 67.0% -8.9 3.8% -2.1

中工国际 50.7% 0.7 6.4% -1.7

地方国企 山东路桥 77.3% -0.9 23.3% 0.4

四川路桥 79.5% 1.2 34.7% 3.7

安徽建工 85.9% 0.7 37.0% 0.9

陕建股份 88.1% -1.3 12.6% 1.4

重庆建工 89.9% 0.8 22.3% 0.8

隧道股份 77.0% -0.7 22.0% -2.2

上海建工 85.8% 0.4 24.2% 0.1

均值 75.4% -0.2 23.3% 0.2

中位数 77.0% 0.5 24.5% -0.1

资产负债率 有息负债比率
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图表17：样本建筑企业 2024Q1-3 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：重视资产质量改善前景及估值优势 

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、中国铁建当前股息率超 4%。

建筑央企估值整体处于历史底部位置附近，除中国核建、中国能建外，建筑整体央企

PB（LF）均明显低于 1.0 倍;除中国交建、中国电建、中国能建外，建筑整体央企 PB_lf

近 10 年分位均在 20%内，估值相对较低。样本地方国企除四川路桥外，PB_lf 估值及

分位均在近 10年较低位置。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 2023 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 6.7%、5.2%、4.4%、4.0%、3.8%。 

公司简称 2024Q1-3 yoy 2024Q1-3 yoy 2024Q1-3 yoy

建筑央企 中国建筑 275 47 51 14 223 33

中国中铁 256 77 67 23 189 54

中国铁建 305 36 64 12 241 24

中国交建 228 28 63 8 165 20

中国电建 194 17 78 2 116 15

中国能建 283 28 80 1 203 27

中国化学 186 23 62 7 124 16

中国中冶 258 63 99 37 159 27

中国核建 430 52 151 6 280 46

国际工程 中材国际 206 38 92 15 114 24

北方国际 127 32 74 6 53 25

中钢国际 180 57 108 46 72 12

中工国际 323 12 171 11 151 1

地方国企 山东路桥 539 150 102 32 437 119

四川路桥 452 141 79 22 373 118

安徽建工 462 102 242 78 219 24

陕建股份 722 194 442 112 279 82

重庆建工 818 332 279 122 539 210

隧道股份 425 83 134 11 290 72

上海建工 224 0 80 8 144 -8

均值 344 76 126 29 219 47

中位数 279 49 86 13 196 26

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 2024/11/06；金额单位均为亿元；估值分位值对应区间为 2014/01/01 至 2024/11/06； 

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 543 531 6.5% -2.1% 4.9 5.4 51.5% 0.6 11.5%

中国中铁 335 313 7.1% -6.6% 4.9 5.7 37.0% 0.6 10.7%

中国铁建 261 237 -2.2% -9.2% 5.1 6.0 45.1% 0.5 19.5%

中国交建 238 247 23.6% 3.8% 6.4 8.2 49.5% 0.7 42.9%

中国电建 130 137 13.6% 5.5% 7.3 8.3 27.8% 0.8 27.0%

中国能建 80 88 2.1% 9.7% 10.3 12.6 32.4% 1.0 38.9%

中国化学 54 58 0.2% 7.0% 8.7 9.5 29.4% 0.9 15.4%

中国中冶 87 76 -15.6% -12.2% 8.8 10.2 51.1% 0.7 18.1%

中国核建 21 24 16.1% 14.2% 11.6 13.5 28.2% 1.4 16.0%

国际工程 中材国际 29 33 14.7% 11.6% 8.9 10.1 31.4% 1.5 34.2%

北方国际 9 10 44.3% 8.6% 11.3 12.1 37.3% 1.3 31.6%

中钢国际 8 9 20.6% 16.0% 11.5 11.3 12.3% 1.3 27.1%

中工国际 4 4 7.8% 6.1% 28.7 33.3 86.2% 1.0 32.8%

地方国企 山东路桥 23 24 -15.1% 4.6% 4.3 4.6 14.6% 0.8 9.6%

四川路桥 90 88 -19.7% -1.9% 7.6 11.7 59.2% 1.6 62.6%

安徽建工 16 16 12.6% -0.1% 5.6 6.2 11.7% 0.9 11.4%

陕建股份 40 n/a 10.4% n/a n/a 4.8 19.3% 0.8 9.4%

重庆建工 0 n/a -75.2% n/a n/a -38.1 n/a 1.0 41.7%

隧道股份 29 31 2.9% 5.4% 7.1 7.6 29.0% 0.8 33.3%

上海建工 16 17 14.9% 9.6% 14.2 15.4 72.0% 0.8 11.9%

均值 - - - - 9.3 7.9 38.2% 0.9 25.3%

中位数 35 45 7.8% 31.3% 8.2 8.9 32.4% 0.8 23.2%

归母净利 归母净利yoy 估值
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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 2024/11/05； 

资料来源：wind，国联证券研究所 

 

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 

 

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 2,588 - 113.0 - 20.8% - 4.4%

中国中铁 1,539 - 52.0 - 15.5% - 3.4%

中国铁建 1,201 - 47.5 - 18.2% - 4.0%

中国交建 1,592 22.8 47.6 20.0% 20.0% 0.0 3.0%

中国电建 999 - 23.5 - 18.1% - 2.4%

中国能建 904 5.2 10.8 18.7% 13.6% 5.2 1.2%

中国化学 507 - 10.9 - 20.0% - 2.1%

中国中冶 669 - 14.9 - 17.2% - 2.2%

中国核建 274 - 2.6 - 12.7% - 1.0%

国际工程 中材国际 290 - 10.6 - 36.2% - 3.6%

北方国际 113 - 0.9 - 10.0% - 0.8%

中钢国际 102 - 3.8 - 50.1% - 3.8%

中工国际 110 - 1.5 - 42.9% - 1.4%

地方国企 山东路桥 104 0.3 2.8 3.0% 12.2% -9.2 2.7%

四川路桥 675 3.2 45.0 10.1% 50.0% -39.9 6.7%

安徽建工 86 - 4.5 - 28.7% - 5.2%

陕建股份 182 1.9 5.7 11.9% 14.3% -2.4 3.1%

重庆建工 73 - 0.2 - 50.6% - 0.3%

隧道股份 221 3.1 7.2 40.0% 35.3% 4.7 3.3%

上海建工 242 - 5.3 - 34.2% - 2.2%

均值 - - - 17.3% 26.0% -6.9 2.8%

中位数 - - - 15.3% 20.0% -1.2 2.8%

分红比例现金分红总额（亿元）
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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 

 

近期化债等政策或对建筑企业资产质量改善有重要积极意义。建筑样本企业主

要指标显示行业 2024Q1-3 规模增长延续承压，但 Q3 回款情况有所改善，我们预计

主要受 8、9 月地方政府专项债发行提速影响。2024 年 8、9 月地方政府专项债发行

提速，M8/M9 单月新增地方政府专项债发行规模 8,051/10,329 亿元，2024M1-9 累计

新增专项债 3.6 万亿，占全年限额（3.9 万亿）约 93%（vs 24M1-7 发行进度 46%）。

2024 年 11 月 8 日，全国人大常委会办公室举行新闻发布会，财政部介绍，从 2024

年开始连续五年从新增地方政府专项债中安排 8,000 亿元专门用于化债，累计可置

换隐性债务 4 万亿元，再加上此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。同时也明确，2029 年及以后到期的棚户区改造隐性债

务 2万亿元，仍按原合同偿还。2028 年之前，地方需要消化的隐性债务总额从 14.3

万亿元大幅下降至 2.3 万亿元，化债压力大大减轻。我们认为随着化债力度加大、政

策落地效果逐步显现，基建项目资金端压力或持续缓解，建筑企业回款短期或明显好

转；同时若基建项目付款持续规范/约束，建筑企业两金周转/净现金流表现等或有持

续改善机会，有望驱动建筑企业资产质量短期出现拐点、同时形成长期改善趋势。 

结合公司基本面情况及估值，我们建议关注两类标的：1）企业估值低（尤其是

大幅破净）、有较好分红保护、且预计受益政策资产质量有机会较多改善的企业，基

础设施工程为核心业务的建筑央企是其中代表，如中国建筑、中国交建等；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。 
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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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评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12 个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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