
 

建筑工程行业-建筑央企深度研

究：市场化的建筑央企改革时

间窗口或已到来 
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股权激励政策不断放开，有望激发建筑央企提升盈利能力。长期以来，

国资控股上市公司实施股权激励的业绩要求苛刻，授予数量与实际收益均

受到限制。建筑央企中，只有中国建筑在 2021 年前在境内进行过股权激

励计划。2019 年以来国资委不断出台新政加大授权放权力度，意味着未来

会有更多的国资控股上市公司制定并实施科学合理的股权激励计划，中国

中铁就是新政出台后第一家股权激励建筑央企。考虑到这些央企的经营稳

健性与股权激励计划对公司带来的正面影响，我们认为业绩考核目标完成

可能性大，其目标可作为业绩预测的重要参考。 

建筑央企对权益融资的渴望会推动其提升业绩，完成增发。回顾四大

建筑央企自上市以来的历年 PB 与增发情况，我们认为无论是出于公司对融

资的诉求还是对国家降杠杆政策积极的响应，建筑央企在 PB 大于 1 时总

会充分发挥自身主观能动性积极融资。但随着证监会对涉房企业的监管日

益趋严，涉房企业无法进行股权再融资，满足融资要求的建筑央企数量不

断减少。2021 年中国化学作为一家不涉房公司，在公司 PB 长期小于 1 的

情况下努力提升估值，最终成功增发的案例值得重视。在当前的市场环境

下，建筑板块的火热也在一定程度上为建筑央企的估值提升创造了条件。 

未来中国电建、中国铁建、中国交建可能进行资本运作。结合各项政

策要求以及公司自身发展现状，以下三家建筑央企可能进行股权激励或增

发：中国电建置换地产业务后，电力资产变得更加纯正，同时再融资放开

有助于推进电力运营业务的发展，通过与做过股权激励的中国能建业绩对
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比，我们认为公司亦有可能进行股权激励计划；中国铁建作为全球铁路领

军企业，订单、业绩持续稳健增长，历史上资本运作事项与中国中铁具有

高度同质性，有望效仿中国中铁进行股权激励计划；中国交建不涉及房产

业务，估值仍处于较低水平，未来可能有所提升，同时公司 REITs 项目储

备较多，未来亦有可能在条件满足时进行股权融资。 

投资建议：股权激励政策的放开与建筑央企自身的融资诉求可能会推

动建筑央企进行股权激励或增发。中国中铁的股权激励计划和中国化学的

成功增发具有很好的指导意义，我们建议长期重视这些资本运作事项；虽

然从实证关系上看股价上涨只是资本运作的充分条件，但在当前市场逐渐

关注大建筑央企的背景下这些建筑央企的主观能动性值得重视，央企目前

对股价的积极诉求可能对股价形成正反馈，从而达成资本运作的目的。我

们建议关注未来潜在可能存在积极诉求的公司，如中国电建、中国铁建、

中国交建等。 

风险提示：资本运作事项批复周期长；海外业务不及预期；固定资产

投资持续下滑；公司融资需求不及预期 
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