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建筑行业具备“资金密集”特性，再融资深刻影响建筑央企成长： 

建筑行业是国民经济一大支柱行业，行业进入门槛低，竞争激烈且可

替代性强，项目金额大，回款周期长，大型建筑企业往往异地施工且多项

目并举，资金实力始终是建筑企业获取订单的一大核心竞争力。从中国电

建、中国能源建设的融资规模和经营指标对比数据中（两者业务体量、主

营业务较为相近），可以看出融资对建筑央企的发展至关重要。一般而言，

建筑央国企再融资除了面临地产政策约束外，还受到 PB 大于 1 的国资委

考核约束，即只有当定增价格高于 1.0 倍 PB 时才能放行。中国化学、中国

电建的再融资诉求曾带来股价 1-2 倍的涨幅。当建筑央国企有融资需求时，

才会在其内部形成真实的市值管理意愿及动力。而当前建筑央企估值较低，

我们认为，随涉房企业再融资的放开，将催生建筑央国企真实的市值管理

意愿及动力。 

压降资产负债率已获成效，再融资放开助推扩张： 

自中央经济工作会议提出“三去一降一补”，央企降杠杆政策陆续出

台，“十三五”期间建筑央企资产负债率整体不断压降，债转股持续推进，

永续债发行增多，另辟蹊径虽压降了资产负债率并快速补充了运营资金，

也带来了财务负担及少数股东权益的快速增长。参照历史情况，当前时点

政策春风已至，我们认为建筑央企已经进入了发展的新阶段，考虑到当前

建筑央企资产负债率已较 2020 年末有所提升，叠加股权融资政策春风已

至，我们认为建筑央企板块的再扩张号角已吹响，行情反转箭在弦上。 
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建筑央企基本面优异，估值修复在先，基本面仍将持续优化： 

当前建筑央企估值处于历史底部，从收入与订单来看，行业集中度均

较往年有较大提升，在地产周期底部，我们仍将持续看到行业出清，而建

筑央企市占率提升势不可挡。地产开发业务上，建筑央企周期底部逆势拿

地助推其地产业务扩张。基本面优异叠加政策反转，防疫政策放开经济活

动有望回暖，多重利好下，我们认为建筑央企估值将率先修复至 1 倍 PB，

基本面上未来仍将持续看到其 ROE 修复及现金流改善，市占率提升逻辑亦

将持续演绎。 

投资建议： 

综合判断，我们认为建筑央企板块反转的条件已具备：估值较低，计

提充分安全边际高；看好 2023 年基建景气度，订单获取有保障；行业出

清市占率加速提升，龙头优势显著；政策春风已至，再融资放开如虎添翼。

坚定看好建筑央企价值重估与板块反转，推荐：中国建筑、中国交建、中

国中铁、中国铁建、中国中冶、中国电建、中国化学、中国能源建设（H）。

在基本面优异，再融资放开等叠加因素基础上，看好建筑央企估值率先修

复至 1PB 以上，后续股权融资放开，地产边际改善，融资成本降低将持续

优化建筑央企报表质量，实现 ROE 修复与现金流进一步改善。 

风险分析：国内基建投资增速不及预期；地产投资持续低迷；人民币

快速升值。 
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