
 

建筑钢铁行业周报：大帆扬起 

建筑央企可能产生叠加一带一

路和国企改革的大行情 
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上周周报中，我们提出“这次的行情可能不一样”，目前市场可能正

在形成有利于建筑板块大行情的系统性环境，近期国家领导人出访中东，

一带一路可能扬起更大的帆。我们认为，建筑、钢铁龙头公司的大行情（尤

其是建筑央企）的概率越来越大。 

1、基本面方面：一带一路和国企改革的双重加持，国家领导人对中东

的出访可能会有助于我国产能输出，一带一路扬起了更大的帆；同时，中

国特色估值体系的提法，可能会着眼于提升我国国有资产的经营效率和盈

利能力，国企改革有望进入一个新的维度。我们之前反复强调，建筑板块

（尤其是央企国企）的景气度并不是最重要的，经营机制的理顺才是最为

关键的，四川路桥在做了股权激励之后，销售净利率可以从 2 个百分点提

升到 8 个百分点以上；中国中铁、中国化学在股权激励方案中，对业绩的

解锁条件为归母净利年化增速达到 12%、15%以上，预计后续还有大量的

国企央企逐步推出股权激励和员工持股，预计这些公司的经营业绩可能超

出市场预期。 

2、估值方面：如上所述，相较于 10%以上的年化增速，目前许多央

企国企的估值水平显然偏低，国外可比公司的估值水平显著高于我国的公

司，这里面的隐含逻辑是随着我国人口老龄化的发展、我国固定资产投资

大幅下滑、以致于许多公司会产生大量计提；但是根据我们上述分析，决

定这些央企国企利润水平的另有其他因素，国企改革（尤其是股权激励）

有望激发出这些企业的经营活力；同时，2021 年我国地产行业经营惨淡，
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目下出台了大量的提振政策，房地产最难的时刻应已过去，2021 年诸央企

都没有产生业绩爆雷，今后出现这种情况的概率预计只会更低。 

3、交易层面：国家领导人出访中东以后，我国资本账户有望进一步开

放，估值较低的国有资产可能成为海外资本的追逐对象；同时，随着这些

央企国企的盈利水平超预期提升，预计他们的估值至少和国际可比公司持

平。 

4、对于钢铁行业，尽管整体产能过剩，但是行业龙头也存在上述投资

逻辑，可能估值提升空间不如建筑央企国企，但是随着 2023 年的财政和

货币政策扩张、预计吨钢盈利水平也能逐步抬升，钢铁行业龙头公司也可

能估值提升。 

对于特钢而言，能源用钢目前持续景气且基于特钢具有一定的技术壁

垒，也使得特钢产品议价能力较强，能够部分传导原料成本上升的压力。 

5、因此，我们再一次强烈建议投资者关注建筑、钢铁行业的龙头公司

（尤其是建筑央企国企），基本面正在改善，估值也可能会出现较大幅度提

升。 

具体来说：1）建筑央企：中铁、铁建、电建、能建、交建、中冶等；

2）地方国企：四川路桥、山东路桥和隧道股份；3）BIPV：森特、江河；

4）COTC： 

建议关注中油工程、中石化炼化工程和中国化学；5）钢铁推荐宝钢、
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