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化债资金加速落地，继续沿央国企估值修复+成长叠加顺周期主线布局 
 

6 万亿元化债资金加快落地，七省市 11 天发行超 3000 亿元 
11 月 15 日，河南省打响化债第一枪，当天河南省发行 318.169 亿元再融资
专项债券，用于置换存量隐性债务。本周（11 月 18-11 月 22 日）内，大
连、贵州、青岛、江苏四个省市将陆续发行再融资专项债券，规模总计约
1922 亿元。11 月 25 日，浙江将发行 565 亿元再融资专项债，宁波将发行
249 亿元。11 月 18 日，财政部相关负责人回应了化债资金加快落地的安排。
财政部相关负责人表示，全国人大常委会 11 月 8 日批准有关议案后，财政
部 11 月 9 日将 6 万亿元债务限额下达各地。部分省份已经启动发行工作，
加快政策落实落地。从上述七个省市披露的债券发行计划来看，十天左右
的时间发行规模超 3000 亿元。考虑到当前年内地方新增专项债、超长期特
别国债已经基本发行完毕，这为四季度承接 2 万亿元化债资金腾出了空间。 
 
市值管理 14 条发布后，市场风格逐步切换至中字头央企 
11 月 15 日晚，证监会发布正式版本《上市公司监管指引第 10 号——市值
管理》，对破净股松绑，同时要求破净的主要指数成份股公司披露市值管理
制度情况等。根据指引，主要指数成分股公司包括中证 A500、沪深 300、
科创 50、科创 100、创业板、创业板中盘 200、北证 50，根据市值管理指
引，长期破净公司应当制定上市公司估值提升计划，长期破净指股票连续
12 个月每个交易日的收盘价均低于其最近一个会计年度经审计的每股净资
产。我们详细梳理了要提出市值管理要求的宽基指数的建筑建材公司，目
前市净率低于 1 的主要是基建、房建板块的央国企蓝筹，建筑央企里仅中
国核建 PB 大于 1，其余建筑央企 PB 都低于 1，中国铁建 PB 最低，为 0.48
倍，中国中铁、中国建筑等仅 0.5-0.6 倍，地方国企中，上海建工 PB（LF）
为 0.75 倍，在市值管理考核驱动下，央国企 pb 仍有较大修复空间，地方
政府化债工作持续推进，有望增厚建筑企业净利润，提高分红的能力和意
愿，建议继续沿破净+化债+基建主线关注建筑建材机会。 
 
行情回顾 
根据总市值加权平均统计，本周（1118-1122）建筑指数下跌 1.67%，沪深
300 板块下跌 2.11%，子板块悉数下跌，其中建筑装修、园林工程跌幅较少，
相较于沪深 300 具有明显的超额收益。本周涨幅居前的标的有：三维化学
（+48.94%）、大千生态（+40.85%）、浙江建投（+33.12%）、迪尔化工
（+28.23%）、东珠生态（+26.21%）。 
 
投资建议 
我们预计 24 年广义/狭义基建增速分别为 7.88%/5.27%，结构性和区域性特
征明显，真实需求主导的水利投资、铁路和航空等重大交通领域建设、城
市综合管廊等领域或有望保持较高增长，经济发达区域基建仍保持高增长，
重视三条主线投资机会， 1）主线一：供需格局优化，央国企蓝筹高质量
发展；2）主线二：围绕新质生产力方向，布局细分高景气赛道；3）主线
三：聚焦海外高景气区域，重点关注高质量出海国际工程板块。 
 
风险提示：基建&地产投资超预期下行；央企、国企改革提效进度不及预期；
城中村改造落地不及预期。 
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重点标的推荐 

股票  股票  收盘价（元） 投资  EPS(元) P/E  
代码  名称  2024-11-22 评级  2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

600039.SH 四川路桥 7.25 买入 1.03 0.86 0.95 1.05 7.04 8.43 7.63 6.90 

601668.SH 中国建筑 5.95 买入 1.30 1.25 1.30 1.35 4.58 4.76 4.58 4.41 

601390.SH 中国中铁 6.46 买入 1.35 1.26 1.29 1.31 4.79 5.13 5.01 4.93 

601117.SH 中国化学 8.31 买入 0.89 0.93 1.02 1.11 9.34 8.94 8.15 7.49 

600970.SH 中材国际 10.41 买入 1.10 1.22 1.36 1.51 9.46 8.53 7.65 6.89 

601800.SH 中国交建 10.39 买入 1.39 1.55 1.71 1.91 7.47 6.70 6.08 5.44 

601868.SH 中国能建 2.33 买入 0.19 0.21 0.23 0.25 12.26 11.10 10.13 9.32 

601669.SH 中国电建 5.58 买入 0.75 0.75 0.84 0.96 7.44 7.44 6.64 5.81 

002541.SZ 鸿路钢构 15.45 买入 1.71 1.27 1.47 1.71 9.04 12.17 10.51 9.04 

605598.SH 上海港湾 18.67 买入 0.71 0.87 1.09 1.40 26.30 21.46 17.13 13.34 

601186.SH 中国铁建 9.19 买入 1.92 1.61 1.62 1.63 4.79 5.71 5.67 5.64 

002061.SZ 浙江交科 4.20 买入 0.52 0.60 0.70 0.81 8.08 7.00 6.00 5.19 

600502.SH 安徽建工 4.88 买入 0.91 0.92 1.00 1.08 5.36 5.30 4.88 4.52 

300977.SZ 深圳瑞捷 20.23 增持 0.27 0.27 0.37 0.54 74.93 74.93 54.68 37.46 

002949.SZ 华阳国际 14.51 买入 0.82 0.79 0.92 1.07 17.70 18.37 15.77 13.56 

605167.SH 利柏特 10.15 买入 0.42 0.54 0.69 0.85 24.17 18.80 14.71 11.94 

000928.SZ 中钢国际 7.10 买入 0.53 0.61 0.70 0.80 13.40 11.64 10.14 8.88 

000498.SZ 山东路桥 6.13 买入 1.47 1.53 1.69 1.89 4.17 4.01 3.63 3.24 

603357.SH 设计总院 9.41 买入 0.87 0.91 1.04 1.17 10.82 10.34 9.05 8.04 

603018.SH 华设集团 9.36 买入 1.02 0.73 0.80 0.88 9.18 12.82 11.70 10.64 

002469.SZ 三维化学 11.90 买入 0.43 0.39 0.43 0.49 27.67 30.51 27.67 24.29 

603163.SH 圣晖集成 24.76 买入 1.39 1.00 1.16 1.33 17.81 24.76 21.34 18.62 
 
资料来源：Wind，天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS，EPS 均为团队预计值。 

注：浙江交科系与化工组联合覆盖。 
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1. 本周专题：化债资金加速落地，继续沿央国企估值修复+成长
叠加顺周期主线布局 

地方化债政策超预期。11 月 8 日下午人大常委会决议地方化债“三箭齐发”：安排 6 万亿

元债务限额置换地方政府存量隐性债务；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 亿元专门用于化债，累计可置换隐性债务 4 万亿元；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，化债负担大幅减弱，我们认为发布的化债规模超出市场的

预期，建筑央国企应收类资产安全性有望得到明显改善，后续从 PB 角度持续修复可期。 

增量政策在路上，继续看好投资链景气度。11 月 8 日，财政部部长表示，化债政策体现了

从侧重防风险向防风险、促发展并重转变。同时其表示，我国政府还有较大举债空间，根
据中诚信国际研究院的统计，目前我国央地政府债务结构中，中央政府杠杆率低于地方政

府，显性债务中，中央政府债务占比 40%左右，若再考虑地方城投债务等包含在内的政府

性债务，中央政府债务占比不到三分之一。与美、日等国家相比，我国中央政府杠杆率以
及中央政府部门债务占比相对较低，未来中央加杠杆仍有较大空间，下一步将加大逆周期

调节力度，实施更加给力财政政策，积极利用可扩大的赤字空间，扩大专项债发行规模，

投向领域及用作资本金比例，继续发行超长期特别国债，加大支持设备更新及以旧换新，
加大中央转移支付，且房地产税收、特别国债补充银行资本、专项债收储等专项政策也在

加快推动落地，继续看好基建边际改善。 

6 万亿元化债资金加快落地，七省市 11 天发行超 3000 亿元。11 月 15 日，河南省打响化

债第一枪，当天河南省发行 318.169 亿元再融资专项债券，用于置换存量隐性债务。本周
（11 月 18-11 月 22 日）内，大连、贵州、青岛、江苏四个省市将陆续发行再融资专项债

券，规模总计约 1922 亿元。11 月 25 日，浙江将发行 565 亿元再融资专项债，宁波将发

行 249 亿元。11 月 18 日，财政部相关负责人回应了化债资金加快落地的安排。财政部相
关负责人表示，全国人大常委会 11 月 8 日批准有关议案后，财政部 11 月 9 日将 6 万亿元

债务限额下达各地。部分省份已经启动发行工作，加快政策落实落地。从上述七个省市披

露的债券发行计划来看，十天左右的时间发行规模超 3000 亿元。考虑到当前年内地方新
增专项债、超长期特别国债已经基本发行完毕，这为四季度承接 2 万亿元化债资金腾出了

空间。 

市值管理 14 条发布后，市场风格逐步切换至中字头央企。11 月 15 日晚，证监会发布正

式版本《上市公司监管指引第 10 号——市值管理》，对破净股松绑，同时要求破净的主要

指数成份股公司披露市值管理制度情况等。 

市值管理指引共十五条，包括以下四方面内容：1）明确市值管理的定义及操作方式：《指
引》要求上市公司应当聚焦主业，提升经营效率和盈利能力，并结合实际情况依法合规运

用并购重组、股权激励、员工持股计划、现金分红、投资者关系管理、信息披露、股份回

购等方式，推动上市公司投资价值合理反映上市公司质量；2）明确上市公司董事会、董
事长、董事、 高级管理人员、董秘等责任和职责，鼓励董事会建立长效激励机制，充分

运用股权激励、员工持股计划等工具，合理拟定授予价格、激励对象范围、股票数量和业

绩考核条件，强化管理层、员工与上市公司长期利益的一致性，激发管理层、员工提升上
市公司价值的主动性和积极性；3）主要指数成份股公司应当制定上市公司市值管理制度，

至少明确以下事项：负责市值管理的具体部门或人员；董事及高级管理人员职责；对上市

公司市值、市盈率、市净率或者其他适用指标及上述指标行业平均水平的具体监测预警机
制安排；上市公司出现股价短期连续或者大幅下跌情形时的应对措施；4）长期破净公司

应当制定上市公司估值提升计划，并经董事会审议后披露。长期破净公司应当至少每年对

估值提升计划的实施效果进行评估，评估后需要完善的，应经董事会审议后披露。市净率
低于所在行业平均水平的长期破净公司应当就估值提升计划执行情况在年度业绩说明会

中进行专项说明。 

根据指引，主要指数成分股公司包括中证 A500、沪深 300、科创 50、科创 100、创业板、

创业板中盘 200、北证 50，根据市值管理指引，长期破净公司应当制定上市公司估值提升
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计划，长期破净指股票连续 12 个月每个交易日的收盘价均低于其最近一个会计年度经审

计的每股净资产。我们详细梳理了要提出市值管理要求的宽基指数的建筑建材公司，目前

市净率低于 1 的主要是基建、房建板块的央国企蓝筹，建筑央企里仅中国核建 PB 大于 1，
其余建筑央企 PB 都低于 1，中国铁建 PB 最低，为 0.48 倍，中国中铁、中国建筑等仅 0.5-0.6

倍，地方国企中，上海建工 PB（LF）为 0.75 倍，在市值管理考核驱动下，央国企 pb仍有

较大修复空间，地方政府化债工作持续推进，有望增厚建筑企业净利润，提高分红的能力

和意愿，建议继续沿破净+化债+基建主线关注建筑建材机会。 

表 1：中证A500指数成分股 

证券代码 证券简称 所属中信行业名称 市净率 PB（LF） 股息率（23年报，%） 

601636.SH 旗滨集团 玻璃 1.2099 5.5276 

600176.SH 中国巨石 玻璃纤维 1.4444 2.6266 

002080.SZ 中材科技 玻璃纤维 1.1786 4.3750 

601668.SH 中国建筑 房建建设 0.5535 4.5622 

600170.SH 上海建工 房建建设 0.7481 2.3077 

601618.SH 中国中冶 基建建设 0.6741 2.1687 

601390.SH 中国中铁 基建建设 0.5389 3.2508 

601186.SH 中国铁建 基建建设 0.4823 3.8085 

601800.SH 中国交建 基建建设 0.6005 2.8158 

601669.SH 中国电建 基建建设 0.7051 2.4461 

600820.SH 隧道股份 基建建设 0.7088 4.9475 

600039.SH 四川路桥 基建建设 1.4001 7.1310 

002081.SZ 金螳螂 建筑装修Ⅲ 0.6885 2.8490 

002372.SZ 伟星新材 其他装饰材料 4.2332 6.3141 

002791.SZ 坚朗五金 其他装饰材料 1.6871 0.3685 

002271.SZ 东方雨虹 其他装饰材料 1.2426 4.4944 

000786.SZ 北新建材 其他装饰材料 1.9373 2.8953 

600585.SH 海螺水泥 水泥 0.7231 3.7930 

601868.SH 中国能建 专业工程及其他 0.9416 1.1159 

601117.SH 中国化学 专业工程及其他 0.8394 2.1420 

002541.SZ 鸿路钢构 专业工程及其他 1.1583 3.3657 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

表 2：沪深 300指数成分股 

证券代码 证券简称 所属中信行业名称 市净率 PB（LF） 股息率（23年报，%） 

601117.SH 中国化学 专业工程及其他 0.8394 2.1420 

601868.SH 中国能建 专业工程及其他 0.9416 1.1159 

600585.SH 海螺水泥 水泥 0.7231 3.7930 

000786.SZ 北新建材 其他装饰材料 1.9373 2.8953 

002271.SZ 东方雨虹 其他装饰材料 1.2426 4.4944 

600039.SH 四川路桥 基建建设 1.4001 7.1310 

601186.SH 中国铁建 基建建设 0.4823 3.8085 

601390.SH 中国中铁 基建建设 0.5389 3.2508 

601618.SH 中国中冶 基建建设 0.6741 2.1687 

601669.SH 中国电建 基建建设 0.7051 2.4461 

601800.SH 中国交建 基建建设 0.6005 2.8158 

601668.SH 中国建筑 房建建设 0.5535 4.5622 
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600176.SH 中国巨石 玻璃纤维 1.4444 2.6266 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

表 3：其他宽基指数成分股 

科创 50 
    

证券代码 证券简称 所属中信行业名称 市净率 PB（LF） 股息率（23年报，%） 

688295.SH 中复神鹰 碳纤维 3.7983 0.5297 

创业 200 
    

证券代码 证券简称 所属中信行业名称 市净率 PB（LF） 股息率（23年报，%） 

300355.SZ 蒙草生态 园林工程 2.2525 0.3740 

300284.SZ 苏交科 建筑设计及服务Ⅲ 1.7214 1.0123 

300492.SZ 华图山鼎 建筑设计及服务Ⅲ 27.3485 0.0000 

北证 50     

证券代码 证券简称 所属中信行业名称 市净率 PB（LF） 股息率（23年报，%） 

836077.BJ 吉林碳谷 碳纤维 3.1718 0.7599 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

2. 行情回顾 

根据总市值加权平均统计，本周（1118-1122）建筑指数下跌 1.67%，沪深 300 板块下跌

2.11%，子板块悉数下跌，其中建筑装修、园林工程跌幅较少，相较于沪深 300 具有明显的

超额收益。本周涨幅居前的标的有：三维化学（+48.94%）、大千生态（+40.85%）、浙江建

投（+33.12%）、迪尔化工（+28.23%）、东珠生态（+26.21%）。 

 

图 1：中信建筑三级子行业本周（1118-1123）涨跌幅（总市值加权平均） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 2：建筑个股涨幅居前  图 3：代表性央企&国企涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 资料来源：Wind，天风证券研究所 

3. 投资建议 

基建展望：财政有望加码，支撑下半年基建景气延续 

我们预计 24 年广义/狭义基建增速分别为 7.88%/5.27%，结构性和区域性特征明显，真实需

求主导的水利投资、铁路和航空等重大交通领域建设、城市综合管廊等领域或有望保持较
高增长，经济发达区域基建仍保持高增长，重视四川、浙江、安徽、江苏等区域性机会。

5 月首批特别国债已开启审批，“常态化”发行预计年内有望对基建投资形成有力支撑，截

止 7 月中旬，新增专项债发行额度为 15736.53 亿元，按照全年的发行额度进度来算约为
40%左右，整体进度明显慢于 22 和 23 年，7-9 月新增专项债或将迎来发行高峰期，地方

债发行规模或在 3 万亿元左右，较去年同期增加约 3000 亿元，财政支持力度进一步加大，

资金供给角度我们预计 2024 年广义基建投资实际到位资金或同比增长 8.71%，资金到位缺

口有所收窄。 

 

主线一：供需格局优化，央国企蓝筹高质量发展 

24 年是国企改革深化提升行动的关键之年、攻坚之年，相关政策持续细化。龙头市占率提

升趋势显著，23 年以来建筑央企份额提升较快，八大建筑央企营业收入份额从 19 年 19%

提升至 23 年的 23%，24Q1 继续提升至 31%,新签订单市场份额从 19 年 35%提升至 23 年的
47%，24Q1 继续提升至 60%。建筑央国企 ROE 提升思路清晰，内生途径在于提升盈利能力

和周转能力， 外延途径在于围绕“链主”身份进行产业上下游整合。未来在新国九条等

的政策引导下，央国企将加大市值管理，重视投资者回报，实现高质量发展，我们认为当
前已经回调至较低估值的央国企值得重点关注，推荐四川路桥、中国电建、中国化学、中

国建筑。 

 

主线二：围绕新质生产力方向，布局细分高景气赛道 

重点关注四个高景气方向：1）低空经济：政策驱动，基础设施贯穿产业链始终，我们测

算到 24-30 年通用机场对应设计+施工年均市场空间有望达 1379 亿元，其中设计环节年均

大约为 69-138 亿元；2）洁净室：充分受益于半导体、显示面板需求高景气，资本开支提
速，国产替代逻辑演绎，行业龙头具备较好的业绩弹性；3）设备更新：重点关注钢铁、

陶瓷等传统周期制造业的资本开支节奏，以及城市更新、建筑节能改造需求；4）智能机

器人：钢结构切割焊接加速渗透，降本增效前景可期，中长期看好行业智能化改造带动吨

净利提升及产能扩张，推荐鸿路钢构、华设集团、柏诚股份。 
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主线三：聚焦海外高景气区域，重点关注高质量出海国际工程板块 

24 年 M1-5 中国新签对外工程承包合同额为 873 亿美元，同比+21.7%，对外承包工程累计

完成额为 587.9 亿美元，同比+8.8%。全球基建行业 2023 年的实际年增长率为 2.5%，高于

2022 年的 0.9%，与发达市场 0.6%的年同比增长率相比，新兴市场的年同比增长率将达到
4.6%，重点关注东南亚、中东及非洲地区基建景气度，高质量出海是建筑企业适应当前国

际经济形势的重要战略，同时也是企业提升国际竞争力、加强国际合作的关键途径。海外

项目整体回款较好，毛利率水平偏高，2023 年国际工程板块境外毛利率同比提升 1.54pct，
高于境内业务毛利率，常规海外 EPC 项目预付款比例为合同额 10%-15%，2023 年国际工程

板块海外业务占比均值提升 5pct，垫资杠杆下滑 1.3pct，建筑企业出海或有望带动自身现

金流的改善。同时合作海外优质业主有助于提升海外知名度，技术实力和商业模式巩固核

心竞争力。推荐中材国际、北方国际、中钢国际、上海港湾和利柏特，建议关注中工国际。 

 

4. 风险提示 

基建&地产投资超预期下行：我们预计万亿国债以及基建相关利好政策的密集出台推动今

年上半年基建形成实物工作量，有望带动 24 年基建景气度维持高位，若基建投资超预期

下行，则宏观经济压力或进一步提升。 

央企、国企改革提效进度不及预期：我们认为建筑央企、国企积极进行变革，通过横向拓

展业务范围，纵向整合产业链下游，大股东增持改善上市公司经营效率，成本管理等措施，

理顺业务发展脉络，改革激发内在增长活力，预计 2024 年地方国企仍有望体现高业绩弹
性，后续激励、分红政策等有望成为估值提升催化剂，但若央企、国企改革提效进度不及

预期，则对公司的利润和分红造成一定影响。 

城中村改造进度不及预期：若出现社会资本积极性不足、政府财政压力加大等情况，城中

村改造将面临较大的资金缺口，导致改造进展缓慢、效果不及预期。  
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