
 

薛洪言谈中国建筑：A 股
“低估之王”，被市场错
杀了？ 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 薛洪言 

 

说到基建，很多投资者会首先想到中国建筑。作为全球最大的工程承

包商，中国建筑乘“基建输出”之风，业务已遍及全球一百多个国家和地

区；作为中国基建能力的代表，中国建筑承建了一大批具有标识意义的工

程，如武汉火神山医院和雷神山医院，向世界展示了“中国速度”。 

从业绩来看，中国建筑也可圈可点，以 2020 年业绩看，营业收入 5

年和 10 年复合年均增速分别为 12.9%和 15.9%，净利润 5 年和 10 年复合

年均增速分别为 11.5%和 17.1%，同时，ROE 长期保持在 15%以上。可
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这么能打的基本面，公司当前的市盈率仅在 4 倍左右，市净率在 0.7 倍左

右，被投资者戏称为“破产价”交易，并送上“低估之王”的称号。 

最近一段时间，市场预期政策面会通过基建来拉动经济，基建板块迎

来一波行情。既然是“低估之王”，中国建筑值得趁势布局吗？ 

基建巨头，基本面趋势性变差 

中国建筑集“规划设计、投资开发、基础设施建设、房屋建筑工程”

四位一体，为城市建设提供全领域、全过程、全要素的一揽子服务，是全

球最大的工程承包商，当之无愧的巨无霸。2021 年，公司位居《财富》“世

界 500 强”2021 年榜单第 13 位；在《财富》“中国 500 强”排名中，

连续九年位列前 3 名；在美国《工程新闻纪录（ENR）》“全球承包商 250

强”榜单中，连续六年位列首位。 

从营收结构看，公司以房建、基建、房产开发三大业务为主，2020

年营收占比分别为 60.6%、21.1%和 16.4%。不过，三大业务毛利率差距

悬殊，从毛利贡献来看，房产开发毛利贡献居首，占比 40.3%；房建次之，

占比 38.2%；基建占比 16.7%。 
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对房建和房产开发的高度依赖，使得中国建筑的业绩很大程度上取决

于房地产市场的景气度，在当前的市场环境下，公司的基本面正趋势性变

差。 

（1）房建市场增速放缓 

房建市场是公司的传统优势领域，中国建筑代表着我国房屋建筑领域

的最高水平，是中国乃至全球房屋建筑领域的领先者。当前，全国绝大多

数的 300 米以上超高层建筑，以及众多技术含量高、结构形式复杂的建筑

均由中国建筑承建。 

当前，房地产行业正从增量模式走向存量模式，城市更新领域虽蕴藏

着巨大的空间和机遇，但房建市场增速放缓已是必然趋势。 

（2）基建市场增速放缓 
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当前，国内基建市场在特定领域仍有空间，如在特大城市和中心城市

的公共服务基础设施、人居环境打造方面，在城市群之间的连接网络完善

方面，以及在县域乡镇的补短板方面，仍有较大的改善空间。 

就细分领域来看，轨道交通、地下空间、生态环保、电信设施等领域

建设仍有望保持快速增长；同时，伴随着 5G 商用加速，以人工智能、工

业互联网、物联网等为特点的新型基础设施建设也有望迎来新机遇。但总

体上看，国内基础设施建设已较为成熟，高速增长的时代已一去不返。 

 

（3）“房住不炒”下，房地产开发市场空间有限 

中国建筑旗下拥有中海地产和中建地产两大房地产品牌，其中，中海

地产是公司下属中国海外集团房地产业务的品牌统称，中建地产则是公司

各局院地产业务所使用的品牌。2021 年 6 月末，公司土地储备 1.18 万平
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方米，近八成隶属中海地产。 

当前，国内房地产政策以“房住不炒”为准则出台了一系列措施，包

括针对房地产开发商的“三条红线”、针对商业银行房地产贷款的“两条

红线”、针对土地供应的“两集中供地”等，房地产行业正迎来大洗牌。 

整体上看，中小房企依赖高杠杆快速扩张的通道关闭，财务稳健且具

备商业资产投资运营、旧改、城市更新等综合实力的大型房企有望逆势增

长，但想象空间有限。 

竞争优势与护城河 

1、多元业务布局，差异化竞争策略。在经营策略上，中国建筑着力通

过相关多元化布局构筑竞争壁垒，具体表现为：在产业链层面，集投资、

设计、建造、运营、服务等于一体；在市场拓展上，在巩固房建、房地产

开发等传统优势领域的同时，积极向基建领域布局；在区域经营上，既深

耕国内市场，以京津冀、长江经济带、粤港澳大湾区等国家战略区域的城

市群、都市圈为经营“主战场”和资源聚集区；又重视全球化拓展，通过

属地化经营与当地合作伙伴建立利益共同体，国际化成绩突出。 

身处完全竞争市场，中国建筑坚持有所为、有所不为，着力拓展“高

端市场、高端客户、高端项目”，加强高端区域市场对接；同时，在集团

内部实行差异化发展，各子公司聚焦不同的细分市场，形成各自的“拳头

产品、特色服务”，减少内部无序竞争，强化对外整体竞争优势。 
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2、超强的技术实力。当前，建筑业已告别粗放式发展阶段，加速步入

工业化、数字化、智能化的新时代，装配式建筑、绿色建筑正引领行业潮

流，BIM、产业互联网、5G、人工智能、物联网、大数据、云计算、机器

人、造楼机等成为技术创新应用的新焦点，技术积累和研发实力已成为建

筑企业的重要壁垒。 

作为全球基建巨头，公司持续聚焦“卡脖子”技术项目，加大关键核

心技术攻关和科创投入，在超高层施工装备与技术、大跨度建筑施工技术

与工艺、钢结构智能制造、高性能混凝土新材料、新一代核电站施工技术、

新唐风建筑设计、机场建筑设计等众多业务领域形成了强大的科技实力。 

当前，公司已形成以自主创新为主导、产学研用结合的创新发展机制，

拥有 109 家高新技术企业，建立了 5 个国家级企业技术中心（含分中心），

拥有省部级企业技术中心 59 个、省部级工程研究中心 5 个、工程技术研究

中心 23 个，省部级重点实验室、工程实验室 3 家，总计 31 家省部级创新

平台。 

3、低成本竞争优势。在完全竞争市场，成本领先是重要的竞争优势。

当前，公司在建项目上万个，工程之间存在着地质条件、气候条件、技术

条件等差异，均需要进行不同程度的科研攻关。这也意味着，公司项目经

验越丰富，承建新项目时所需科研成本越低，产生一种规模效应，某种程

度上确保“低成本”与“高品质”的兼顾，这也是公司在经营层面能够实

施“低成本竞争、高品质管理”的重要原因。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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