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国企改革浪潮翻涌，且看今朝谁主沉浮？ 
   
国企改革浪潮翻涌，且看今朝谁主沉浮？ 

◼ 复盘：百尺竿头，更进一步。顶层设计逐步完善，国改三年行动方案顺

势而生。中央企业“两利四率”考核标准逐渐形成。国改三年成效显著，

国有企业多方面能力显著增强。新一轮国企改革扬帆起航，2023 年 3

月 3 日，国资委正式启动国有企业对标世界一流企业价值创造行动。考

核标准优化为“一利五率”，2023 年目标为“一增一稳四提升”。中国特

色估值体系下，国企估值有望迎来重塑。 

◼ 对标：他山之石，可以攻玉。整体来看，我国国有企业盈利能力和国外

存在差距。对标海外龙头，国内建筑央国企估值普遍偏低，“中特”估

值体系下有望迎来重修。国内建筑国企净资产利用能力优于海外企业，

总资产利用能力稍弱，总体盈利能力指标与海外差异较小。  

◼ 聚焦：百舸争流，奋楫者先。在新一轮国企改革的推动下，低估值的央

国企龙头有望率先受益。八大建筑央企实力雄厚，市占率逐步提升；经

营稳健，应收账款周转率处于行业良好水平以上。1-2 月，中国电建、

中国建筑等新签订单向好。地方优质国企如安徽建工、山东路桥等也值

得关注。此外，还需关注守正创新，致力于提升企业经营活力的公司。 

一带一路辉煌十年，建筑央国企出海预期向好。今年将迎第三届“一带一路”

国际合作高峰论坛，海外预期向好。建筑央国企出海多年，北方国际、中材

国际、中工国际、中国化学等海外收入占比较高。今年将举办“中国+中亚

五国”元首峰会，我国与中亚五国合作有望进一步加强，中工国际、中国电

建等在该地区项目经验丰富。中俄关系进一步深化，俄罗斯地区值得关注，

中国化学等在俄项目经验丰富。沙伊恢复外交关系，中东地区预期向好，中

国电建、中国化学等具有先发优势。 

投资建议：国企改革东风正起，建议关注三类企业：低估值的建筑央国企龙

头、地方优质国企以及致力于提升企业活力的企业，相关标的中国铁建、中

国中铁、安徽建工、山东路桥、中钢国际、中国交建等。“一带一路”十周年

催化，国企出海预期向好，建议关注三大地区：中亚五国、俄罗斯和中东，

相关标的有北方国际、中材国际、中国电建、中国化学等。（上述标的暂未覆

盖） 
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相关研究 
  
1、《防水新规正式实施，行业提质扩容进行时—

20230401 长城建材-建材行业周观点》2023-04-03 

2、《全球需求向好，碳纤维国产量首超进口—长城建材

-建材行业周观点》2023-03-27 

3、《1-2 月地产竣工表现亮眼，降准助力流动性宽裕—

行业周观点》2023-03-20   
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国企改革浪潮翻涌，且看今朝谁主沉浮？ 

复盘：百尺竿头，更进一步 

顶层设计逐步完善，国改三年行动方案顺势而生。2015 年 8 月 24 日，中共中央、国务

院印发《关于深化国有企业改革的指导意见》，此后一系列配套文件陆续出台，构成了国

企改革的主体框架和四梁八柱；2020 年 6 月 30 日，中央全面深化改革委员会第十四次

会议审议通过《国企改革三年行动方案（2020—2022 年）》，国改三年覆盖了 8 万多家

国有企业，对做强做优做大国有经济，增强企业活力和提高效率具有重要意义。 

图表1：国企改革三年行动方案相关内容 

 主要内容 

重要意义 

国企改革三年行动是未来三年落实国有企业改革“1+N”政策体系和顶层

设计的具体施工图。对做强做优做大国有经济，增强国有企业活力、提高

效率，加快构建新发展格局，都具有重要意义。 

目标要求 

1.国有企业要成为有核心竞争力的市场主体；2.国有企业要在创新引领方

面发挥更大作用；3.国有企业要在提升产业链供应链水平上发挥引领作

用；4.国有企业要在保障社会民生和应对重大挑战等方面发挥特殊保障作

用；5.国有企业要在维护国家经济安全方面发挥基础性作用。 

落实措施 1.认真学习体会；2.强化责任落实；3.充分发挥地方积极性。 

资料来源：国资委，长城证券产业金融研究院 

中央企业“两利四率”考核标准逐渐形成。2020 年，国资委首次形成“两利三率”指标

体系，包括净利润、利润总额、营业收入利润率、资产负债率和研发经费投入强度。2021

年，又增加了全员劳动生产率指标，完善为“两利四率”。2022 年，针对“两利四率”

指标，进一步提出“两增一控三提高”的总体要求，其中“两增”，即利润总额和净利润

增速要高于国民经济增速；“一控”，即资产负债率要控制在 65%以内；“三提高”，即营

业收入利润率再提高 0.1 个百分点、全员劳动生产率再提高 5%、研发经费投入进一步

提高。 

图表2：“两利四率”考核标准逐渐形成 

 

资料来源：国资委，长城证券产业金融研究院 

国改三年成效显著，国有企业多方面能力显著增强。主要表现在：1）收入提升。2022

年，中央企业累计实现营业收入 39.4 万亿元、净利润 1.9 万亿元，较三年行动启动的

2020 年分别增长 30.03%、35.71%。2）经营活力增强。三年行动开始以来，经理层成

员任期制和契约化管理在各级国有企业全面推开，覆盖全国超 8 万户企业共 22 万人。
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同时，收入分配机制进一步完善，多种中长期激励措施惠及 49.1 万名骨干员工。3）布

局更加优化。央企超 70%营收涉及国计民生等重点领域；战略重组提升竞争力，4 组 7

家央企实施战略性重组，新组建和接收 8 家央企，推动实施 30 余个央企专业化整合重

点项目；大力投资新兴产业，打造第二成长曲线，2020 年以来，央企战略性新兴产业年

均投资增速超过 20%，营业收入占比达 35%以上。 

图表3：国有企业营业增长率及营业利润率  图表4：国有企业资产负债率及净资产收益率 

 

 

 

资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院  资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院 

新一轮国企改革扬帆起航，2023 年 3 月 3 日，国资委正式启动国有企业对标世界一流

企业价值创造行动。行动要求用好提升核心竞争力及增强核心功能两大途径，以价值创

造为关键抓手，扎实推动企业高质量发展，加快建成世界一流企业，为服务构建新发展

格局、全面推进中国式现代化提供坚实基础和战略支撑。此次行动将聚焦于四大方面推

进国有企业发展：（1）突出效益效率，加快转变发展方式，聚焦全员劳动生产率、净资

产收益率、经济增加值率等指标，有针对性地抓好提质增效稳增长，切实提高资产回报

水平；（2）突出创新驱动，提升基础研究能力，充分发挥企业创新决策、研发投入、科

研组织、成果转化的主体作用，加大关键核心技术攻关力度，促进科技与产业有效对接，

进一步提高科技投入产出效率；（3）突出产业优化升级，加快布局价值创造的新领域新

赛道，一方面将加快战略性新兴产业布局，另一方面将加快传统产业转型升级，更好推

进新型工业化；（4）突出服务大局，积极对接区域重大战略和区域协调发展战略，巩固

在关系国家安全和国民经济命脉重要行业领域的控制地位，提升对公共服务体系的保障

能力，高质量参建“一带一路”，进一步强化战略支撑作用。 

图表5：国企改革相关意见方针 

时间  部门  具体内容 

2023.3.03 国资委 启动国有企业对标世界一流企业价值创造行动，央国企需要用好提升核心竞

争力和增强核心功能这两个途径，以价值创造为关键抓手，扎实推动企业高

质量发展，加快建成世界一流企业，为服务构建新发展格局、全面推进中国

式现代化提供坚实基础和战略支撑 

2023.3.01 改革办 

会议要求不停歇扎实做好国企改革重点工作，围绕提高核心竞争力和增强核

心功能抓好重点改革任务，切实推进改革有效做法制度化长效化，强化典型

经验总结推广应用，抓紧研究谋划新一轮深化国企改革行动  

2023.2.23 国资委 

国资央企将完整、准确、全面贯彻新发展理念，服务加快构建新发展格局，

突出高质量发展，坚持“一个目标”即做强做优做大国有资本和国有企业，

用好“两个途径”即提高核心竞争力、优化布局调整结构增强核心功能，更

好发挥国有经济主导作用和战略支撑作用 

2023.2.17 国资委 国资委主任张玉卓发布署名文章。文章明确新一轮国企改革重点发力方向，
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其战略为“一增一稳四提升”。“一增”为确保利润总额增速高于全国 GDP增速；

“一稳”为资产负债率总体保持稳定，“四提升”分别为净资产收益率、研发经

费投入强度、全员劳动生产率、营业现金比率 4 个指标进一步提升 

2023.2.10 证监会 

2023 年证监会召开系统工作会议，再次强调推动提升估值定价科学性有效

性，逐步完善适应不同类型企业的估值定价逻辑和具有中国特色的估值体

系，更好发挥资本市场的资源配置功能 

2022.11.21 证监会 
证监会主席首次提出建设中国特色现代资本市场，探索建立具有中国特色估

值体系 

资料来源：各政府官网，长城证券产业金融研究院 

考核标准优化为“一利五率”，2023 年目标为“一增一稳四提升”。“一利五率”即利润

总额、净资产收益率、资产负债率、营业现金比率、研发经费投入强度、全员劳动生产

率。2023 年中央企业“一利五率”指标总体目标定为“一增一稳四提升”。其中“一增”

就是要确保利润总额增速高于全国 GDP 增速。“一稳”就是资产负债率总体保持稳定。

“四提升”就是净资产收益率、研发经费投入强度、全员劳动生产率、营业现金比率 4

个指标要进一步提升。对比两次考核标准及总体目标，可以发现三个主要变化：1）用

净资产收益率替换净利润指标，更加重视资产使用效率以及净资产创利能力。2）用营

业现金比率替换营业收入利润率指标，更加重视企业现金流水平。3）资产负债率由“控”

变“稳”，融资环境进一步宽松。 

图表6：“一利五率”VS“两利四率” 

 一利五率 两利四率 

变动项 

净资产收益率 净利润 

营业现金比率 营收利润率 

保留项 

利润总额 利润总额 

资产负债率 资产负债率 

研发经费投入强度 研发经费投入强度 

全员劳动生产率 全员劳动生产率 

资料来源：国资委，长城证券产业金融研究院 

以八大建筑央企为例，新考核标准下历年基本表现优秀，现金流有待进步。1）利润总

额增速超过 GDP 增速。八大建筑央企 2018-2021 年平均利润总额增速均值维持在 10%

以上，超过 GDP 增速。2）资产负债率逐步走低。均值从 2018 年的 75.23%逐步降低至

2021 年的 72.82%。3）研发经费投入强度提高。建筑央企普通重视研发投入，2018-2021

年，八大央企研发投入占营收比率均值从 2.23%逐步增长至 2.84%。4）净资产收益率

基本维稳。2018-2020 年八大建筑央企净资产收益率均值在 10%左右波动。5）全员劳

动生产率逐步提高。建筑央企人均创收能力较强，均值由 2018 年的 270.80 万元逐步提

高至 2021 年的 401.29 万元，复合增速达 14.01%。6）营业现金流比率逐步下降。建

筑企业由于行业特性，现金流压力一直较大，建筑央企龙头也不例外，2018-2021 年营

业现金比率均值逐步走低。新考核标准下，国有企业要更加注重项目质量，力争早日改

善现金流水平。 

图表7：八大建筑央企“一利五率”考核指标均值 

考核指标 2018 2019 2020 2021 
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考核指标 2018 2019 2020 2021 

净资产收益率 10.12% 10.09% 9.39% 9.62% 

资产负债率 75.23% 74.10% 72.88% 72.82% 

全员劳动生产率（万元） 270.80 313.57 344.72 401.29 

研发经费投入强度 2.23% 2.43% 2.77% 2.84% 

营业现金比率 3.09% 2.87% 4.85% 1.35% 

利润总额增速 11.76% 16.24% 10.05% 13.30% 

GDP 增速 6.75% 5.95% 2.24% 8.40% 

资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院 

中国特色估值体系下，国企估值有望迎来重塑。2022 年 11 月 21 日，中国证监会主席

易会满表示，把握好不同类型上市公司的估值逻辑，探索建立具有中国特色的估值体系，

促进市场资源配置功能更好发挥。2023 年 2 月 2 日，证监会召开 2023 年系统工作会议，

会议提出，要逐步完善适应不同类型企业的估值定价逻辑和具有中国特色的估值体系，

更好发挥资本市场的资源配置功能。当前我国国企估值普遍偏低，政策端已经开始重视，

在此背景下，国企估值有望逐渐修复。 

对标：他山之石，可以攻玉 

整体来看，我国国有企业盈利能力和国外存在差距。经过多年发展，我国国有企业全球

影响力逐步增强，2022 年《财富》世界 500 强企业中，我国共有 99 家国有企业上榜，

较去年增加 3 家，其中央企 47 家。然而，我国国有企业盈利能力暂未跟上规模扩张速

度，据榜单显示，世界 500 强中，美国企业平均利润是我国上榜国有企业的 2.5 倍，国

企盈利能力和国外优秀企业仍有较大差距。 

图表8：2022 年《财富》世界 500 强上榜央企 TOP20 

排名  企业名称 营业收入（百万美元） 

3 国家电网有限公司 460616.9 

4 中国石油天然气集团有限公司 411692.9 

5 中国石油化工集团有限公司 401313.5 

9 中国建筑集团有限公司 293712.4 

31 中国中化控股有限责任公司 172260.3 

34 中国铁路工程集团有限公司 166452.1 

39 中国铁道建筑集团有限公司 158203 

44 中国宝武钢铁集团有限公司 150730 

57 中国移动通信集团有限公司 131913.4 

58 中国五矿集团有限公司 131800.4 

60 中国交通建设集团有限公司 130664.1 
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排名  企业名称 营业收入（百万美元） 

65 中国海洋石油集团有限公司 126920.1 

70 中国华润有限公司 119601.2 

79 中国第一汽车集团有限公司 109404.7 

80 中国医药集团有限公司 108779.3 

85 国家能源投资集团有限责任公司 107094.5 

89 中国南方电网有限责任公司 104118.8 

91 中粮集团有限公司 103087.3 

100 中国电力建设集团有限公司 96421.7 

122 东风汽车集团有限公司 86122 

资料来源：《财富》杂志，长城证券产业金融研究院 

对标海外龙头，国内建筑央国企估值普遍偏低，“中特”估值体系下有望迎来重修。市

盈率端：对比海外企业，中资企业市盈率普遍偏低，平均值仅 8.3，而海外建筑代表企

业市盈率端可达到 30.9，整体差距明显。市净率端：国内企业平均 PB 为 0.85，而海外

企业平均 PB 为 3.34，远高于国内建筑央企估值。对比海外企业来看，中国企业估值存

在一定上调空间。 

图表9：中国建筑代表企业 PE 及 PB  图表10：海外建筑代表企业 PE 及 PB 

 

 

 

资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院  资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院 

注：海外对标对象为建筑行业中市值排名靠前的企业 

国内建筑国企净资产利用能力优于海外企业，总资产利用能力稍弱，总体盈利能力指标

与海外差异较小。ROE 端：中国/海外建筑代表企业平均值分别为 7.13%/5.67%，国内

企业利用净资产能力强于海外建筑企业；ROA 端：中国/海外建筑代表企业平均值分别为

2.03%/3.29%，国内企业利用总资产能力相对低于海外企业。总体来看，运营能力指标

差距较小。 

图表11：中国建筑代表企业 ROE 及 ROA  图表12：海外建筑代表企业 ROE 及 ROA 
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资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院  资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院 

聚焦：百舸争流，奋楫者先 

一、在新一轮国企改革的推动下，低估值的央企龙头有望率先受益。我们选取八大建筑

央企作为研究对象，可以发现其估值长期低于大盘，且 PE 和 PB 值也明显低于行业平均

值，其中 PE 较低的有中国建筑、中国铁建、中国中铁，分别为 4.43、4.65、5.51，行

业平均值为 19.10；PB 较低的有中国铁建、中国中铁、中国建筑，分别为 0.54、0.67、

0.70，行业平均值为 1.15。 

图表13：八大建筑央企估值情况 

证券代码 公司名称 PB PE 

601668.SH 中国建筑 0.70 4.43 

601390.SH 中国中铁 0.67 5.51 

601669.SH 中国电建 1.30 13.16 

601800.SH 中国交建 0.72 9.09 

601186.SH 中国铁建 0.54 4.65 

601618.SH 中国中治 0.87 8.61 

601117.SH 中国化学 1.23 11.47 

601868.SH 中国能建 1.15 14.01 

申银万国行业 建筑装饰 3.76 19.10 

资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院 

 

图表14：八大建筑央企及沪深 300 市盈率 
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资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院 

八大建筑央企实力雄厚，市占率逐步提升。营收角度，八大建筑央企底蕴深厚，近年来

收入稳步增长，合计营收占建筑行业总产值比例逐步提升，由 2018 年的 17.92%提升至

2021 年 20.73%。新签订单角度，八大建筑央企新签订单总量呈逐年增长态势，新签订

单量占建筑业订单总量的比例由 2018 年的 28.43%提升至 2022 年的 39.22%。 

图表15：八大建筑央企市占率 

 

资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院 

注：中国能建 21年重组上市，之前数据缺少，新签订单统计中已剔除 

头部建筑央企经营稳健，应收账款周转率处于行业良好水平以上。国资委对国企经营风

险把控较严，建筑央国企注重自身的经营质量，应收账款周转率有提升趋势。八大建筑

央企 2018-2021 年应收账款周转率维持在 5.7-7.7 次之间，而建筑行业平均值为 3.7-4.5

次，良好值为 4.6-5.6 次，头部建筑央企控风险能力处于行业领先水平。 

图表16：八大建筑央企和建筑行业应收账款周转率 

 2018 2019 2020 2021 

中国铁建 5.94 7.85 7.66 7.25 

中国交建 6.48 6.19 6.33 6.86 

中国电建 6.68 7.06 7.24 6.97 

中国能建 4.52 5.09 5.47 5.97 

中国中铁 5.59 8.10 9.18 9.31 

中国中冶 4.12 5.09 5.91 6.53 

中国建筑 7.86 8.83 10.27 11.09 

仅供内部参考，请勿外传



行业深度报告 

P.10 请仔细阅读本报告末页声明 

 2018 2019 2020 2021 

中国化学 4.85 5.25 5.52 6.98 

八大央企平均值 5.76 6.68 7.20 7.62 

建筑业平均值 3.70 3.50 4.10 4.50 

建筑业良好值 4.60 5.40 5.50 5.60 

资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院 

1-2 月，中国电建、中国建筑等新签订单向好。从已披露的公司来看，2023 年 1-2 月，

建筑央企新签订单保持较好增长态势，中国电建新签订单额同比增长 43.26%至 1736.02

亿元，其中能源电力订单表现亮眼，同比高增 330.96%至 956.47 亿元。中国建筑新签

订单额同比增长 30.20%，其中地产业务复苏明显，同比高增 71.10%。中国中冶订单同

比小幅增长 6.70%，中国化学新签订单额则有所下滑。 

图表17：部分建筑央企 1-2 月新签订单情况 

公司名称 
新签订单额

（亿元） 
同比增速 

各业务订单情况 

业务类型 
新签订单额

（亿元） 
同比增速 

中国电建 1736.02 43.26% 

能源电力 956.47 330.96% 

水资源与环境 270.76 -22.18% 

基础设施 485.02 -7.15% 

其他 23.79 -80.11% 

中国中冶 1,945.60 6.70% -- 

中国建筑 6211 30.20% 

房屋建筑 4,268.00 20.40% 

基础设施 1,389.00 55.10% 

勘察设计 19.00 3.70% 

地产 535.00 71.10% 

中国化学 706.9 -7.89% 

化学工程 532.43 0.56% 

基础设施 126.35 -30.56% 

环境治理 13.70 -39.41% 

勘察设计监理咨询 15.48 141.88% 

实业及新材料销售 11.30 -37.78% 

现代服务业 3.59 -55.51% 

其他 4.05 419.23% 

资料来源：各公司公告，长城证券产业金融研究院 

二、地方优质国企如安徽建工、山东路桥等也值得关注： 

山东路桥深耕路桥工程和养护施工，2022 年实现营业收入 649.66 亿元，同比增长

12.94%。公司拥有公路、市政施工总承包特级，建筑、水利水电、电力施工总承包壹
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级，港航、铁路、机电施工总承包贰级，路基、路面、桥梁、隧道、钢结构等专业施工

承包资质。2018-2022 年，公司营业收入和归母净利润逐年递增，发展势头较盛。2022

年全年公司实现营业收入 649.66 亿元，同比增长12.94%；实现归母净利润 25.04 亿元，

同比增长 17.30%。路桥施工是公司第一大业务，历年收入占比超过 85%。 

图表18：山东路桥 2018-2022 年营业收入及增速情况  图表19：山东路桥 2018-2022H1 收入结构 

 

 

 

资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院  资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院 

2022 年 Q4，山东路桥新签订单为 414.72 亿元，同比增长 98.79%。公司以路桥工

程施工与养护施工为主营业务，聚焦区域化经营，深耕山东市场，工程经验丰富，近几

年订单额保持快速增长态势，2021 年新签订单中标额为 1010.4 亿元，同比增长44.04%；

2020 年新签订单中标额为 701.46 亿元，同比增长 128.92%。 

安徽建工主营业务为房屋建筑工程、基础设施建设与投资、房地产开发经营，2022 年

实现营业收入 801.20 亿元，同比增长 12.31%。主要产品有建筑工程、机电工程施工

总承包、建筑装修装饰工程、钢结构工程等。2018-2022 年，公司的收入增势良好。2022

年公司实现营业收入 801.20 亿元，同比增长 12.31%；实现归母净利润 13.80 亿元，同

比增长 25.94%。公司收入占比较大的是基础设施建设和房屋建筑及安装，2022 年两大

业务收入占比分别 45.73%、31.41%。 

图表20：安徽建工 2018-2022 年营业收入及增速情况  图表21：安徽建工 2018-2022 年收入结构 

 

 

 

资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院  资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院 

2022 年安徽建工新签合同 540个，同比增长 40.26%，合同金额总计 1327.36亿元，

同比增长 74.87%。2019 年以来，公司订单数量和金额持续增长，2022 年增速加快，

全年新签合同金额高增 74.87%。其中基建工程订单金额为 829.68 亿元，同比增长

84.96%；房建工程订单 489.15 亿元，同比增长 58.08%。 

图表22：安徽建工 2018-2022 年新签合同数及增速  图表23：安徽建工 2018-2021 年新签合同金额及增速情况 
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资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院  资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院 

三、关注守正创新，致力于提升企业经营活力的公司。主要包括：1）推出股权激励，

提升员工积极性。中钢国际、中国交建、中国化学、中材国际、中国中铁、中国建筑近

几年纷纷出台股权激励方案，激励对象主要为公司高管及核心技术人员。2）拓展新业

务新领域，打造第二成长曲线。如中国电建利用传统水电和新能源领域优势，抢占抽水

蓄能、光伏、风电等市场；中国能建聚焦新基建、新模式、新动能；中国化学在硅基新

材料、可降解材料、新能源领域市场占有率大幅提升。3）战略重组，提升资源配置效

率。国资委大力推进战略重组和专业化整合，三年行动以来，共有 4 组 7 家央企实施战

略性重组，新组建和接收 8 家央企，推动实施 30 多个央企专业化整合重点项目。2022

年 12 月，中国宝武与中钢集团启动战略重组。2021 年 3 月，中化集团和中国化工联合

重组组建中国中化。此外还有中国电科重组中国普天、鞍钢重组本钢、山东能源与兖矿

集团联合重组等。 

图表24：部分建筑央国企股权激励内容 

公司名称 披露日期 激励对象 业绩考核目标 

中钢国际 2022.12 

公司董事、高级管理人

员，其他核心管理、技术、

业务等骨干人员（90 人） 

（1）2023-2025年加权净资产收益率不低于 12.0%/12.3%/12.6%，

且不低于对应年度对标企业 75 分位值水平；（2）以 2021 年归母

净利润为基数，2023-2025 年归母净利润复合增速不低于

12.5%/12.5%/12.5%，且不低于对应年度同行业平均业绩（或者对

标企业 75 分位值）水平；（3）2023-2025 年经营活动产生的现金

净额占营收比例不低于 5%/5%/5%。 

中国交建 2022.12 

公司董事、高级管理人

员、中层管理人员及核心

骨干员工及部分预留对

象（不超过 668 人） 

（1）以 2021 年业绩为基数，2023-2025 年净利润复合增长率不低

于 8%/8.5%/9%，且不低于对标企业 75 分位值或同行业平均水平；

（2）2023-2025 年加权平均净资产收益率不低于 7.7%/7.9/8.2%，

且不低于对标企业 75 分位值或同行业平均水平；（3）2023-2025

年完成国资委经济增加值（EVA）考核目标。 

中国化学 2022.08 

公司董事、高级管理人

员、中层管理人员及核心

骨干人员（不超过 500

人） 

（1）2023-2025 年扣非加权平均净资产收益率不利于

9.05%/9.15%/9.25%，且不低于同行业平均业绩水平或对标企业

75 分位值水平；（2）以 2021 年业绩为基数，2023-205 年扣非净

利润复合增长率不低于 15%/15%/15%，且不低于同行业平均业绩

水平或对标企业 75 分位值水平；（3）完成国资委经济增加值（EVA）

考核目标。 

中材国际 2021.12 

董事及高级管理人员，核

心管理、业务及技术骨干

（不超过 208 人） 

（1）以 2020 年为基准，2022-2024 年净利润复合增长率不低于

15.5%/15.5%/15.5%，且不低于对标企业 75分位值；（2）2022-2024

年净资产收益率不低于 14.9%/15.4%/16.2%，且不低于对标企业
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75 分位值；（3）2022-2024 年度 ΔEVA 大于零。 

中国中铁 2021.11 

公司董事、高级管理人

员、中层管理人员及核心

骨干（不超过 732 人） 

（1）2022-2024 年扣非加权平均净资产收益率不利于

10.5%/11%/11.5%，且不低于同行业平均业绩水平或对标企业 75

分位值水平；（2）以 2020 年业绩为基数，2023-205 年扣非净利

润复合增长率不低于 12%/12%/12%，且不低于同行业平均业绩水

平或对标企业 75 分位值水平；（3）完成对应年度国资委经济增加

值（EVA）考核目标。 

中国建筑 2020.09 

公司董事、高级管理人员

以及对公司经营业绩和

持续发展有直接影响的

核心管理、技术和业务骨

干（不超过 2800 人） 

（1）各解锁期上一年度的净资产收益率不低于

12%/12.2%/12.5%，且不低于同行业平均业绩（或者对标企业 75

分位值）水平；（2）各解锁期上一年度净利润复合增长率不低于

7%/7%/7%，且不低于同行业平均业绩（或者对标企业 50 分位值）

水平；（3）完成国资委经济增加值（EVA）考核目标。 

资料来源：各公司公告，长城证券产业金融研究院 

一带一路辉煌十年，建筑央国企出海预期向好 

今年将迎第三届“一带一路”国际合作高峰论坛，海外预期向好。今年是中国提出“一

带一路”倡议十周年，十年来，中国已与 151 个国家和 32 个国际组织签署 200 余份共

建“一带一路”合作文件。共建“一带一路”国家已占中国建交国的 83%，占联合国成

员国的 78%。十年来，中国与“一带一路”沿线国家进出口额年均增长 8.6％，对沿线

国家直接投资累计超过 1800 亿元人民币，沿线国家对华直接投资达 800 亿元人民币。 

图表25：“一带一路”对外直接投资额 

 

资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院 

建筑央国企出海多年，北方国际、中材国际、中工国际、中国化学等海外收入占比较高。

八大建筑央企出海多年，业务经验丰富，其中中国化学海外业务占比长期维持在 20%以

上，2021 年为 20.51%，中国交建、中国电建、中国能建海外收入占比则处于 10%-20%

之间，其他为 10%以下。四大国际工程企业长期深耕海外市场，海外业务占比相对更高，

其中北方国际、中材国际、中工国际 2021 年海外收入占比均超 30%。 

图表26：八大建筑央企和四大国际工程公司海外业务收入（亿元）及占比  

公司名称 

2019 2020 2021 

海外收入 占比  海外收入 占比  海外收入 占比  
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八大建筑央企 

中国铁建 355.95 4.29% 387.03 4.25% 469.66 4.60% 

中国交建 961.50 17.33% 991.25 15.79% 948.40 13.83% 

中国电建 746.14 21.46% 675.38 16.83% 675.45 15.07% 

中国能建 405.79 16.41% 321.50 11.89% 462.53 14.35% 

中国中铁 450.77 5.30% 470.85 4.83% 547.87 5.10% 

中国中冶 229.76 6.78% 178.32 4.46% 201.17 4.02% 

中国建筑 1040.31 7.33% 896.41 5.55% 892.84 4.72% 

中国化学 277.24 26.87% 241.91 22.10% 281.62 20.51% 

四大国际工程

公司 

中材国际 167.54 69.01% 119.87 53.30% 132.73 36.62% 

北方国际 84.70 76.58% 84.19 65.52% 72.15 55.29% 

中钢国际 23.86 17.79% 23.90 16.12% 23.58 14.87% 

中工国际 51.00 47.86% 32.07 40.26% 28.00 32.41% 

资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院 

注：标红为 2021年海外业务收入占比超过 20%的企业 

今年将举办“中国+中亚五国”元首峰会，我国与中亚五国合作有望进一步加强，中工

国际、中国电建等在该地区项目经验丰富。2022 年是中国同中亚五国建交 30 周年，2023

年 2 月 17 日，首届“中国+中亚五国”产业与投资合作论坛在山东青岛圆满闭幕。2022

年，中国与中亚五国贸易总额超过 700 亿美元，创下历史最高水平，2022 年中国自中

亚五国进口额达到 279 亿美元，达到 2016 年进口额的 2.3 倍以上。2023 年，我国将举

办“中国+中亚五国”元首峰会，进一步加强同中亚五国的合作关系。主要建筑央国企

中，中材国际、中工国际、中国电建、中国化学、中国建筑、中国中冶在中亚五国皆有

项目承揽经验，其中中工国际和中国电建近五年内承揽项目数量更多，总金额更大，有

望率先受益。 

图表27：近五年建筑央国企在中亚五国项目 

公司名称 时间  地区  项目名称 金额  

中材国际 

2020 年 乌兹别克斯坦 
乌兹别克斯坦卡拉扎克日产 5000 吨熟料的水泥生产线总承包

工程合同 
2.73 亿美元 

2019 年 哈萨克斯坦 萨斯托比综合化工项目总承包合同 2.35 亿美元 

中工国际 

2022 年 乌兹别克斯坦 

塔什干第四届夏季亚洲青年运动会和第五届亚洲残疾人青年

运动会现代体育场馆建设项目（一标段和二标段）EPC 总承包

商务合同 

20.84 亿元 

2022 年 乌兹别克斯坦 索道等旅游基础设施工程项目《合作协议》 / 

2022 年 乌兹别克斯坦 化工领域项目《合作协议》 / 

2021 年 哈萨克斯坦 哈萨克斯坦苏克天然气综合开发项目 
11.96 亿 美

元 

2019 年 哈萨克斯坦 哈萨克斯坦现代农作物深加工综合体项目 2.17 亿欧元 
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中国电建 

2022 年 哈萨克斯坦 哈萨克斯坦阿克莫拉州铁矿采挖项目一期 44.9 亿元 

2022 年 哈萨克斯坦 哈萨克斯坦西图尔盖斑岩铜矿开采总包项目合同 9.95 亿美元 

2022 年 塔吉克斯坦 塔吉克斯坦塔中矿业有限公司扩产工程 35 亿元 

2022 年 哈萨克斯坦 哈萨克斯坦萨雷布拉克 150MW 风电项目 10.00 亿元 

2020 年 哈萨克斯坦 哈萨克斯坦克孜勒套 100MW 光伏项目 5.06 亿元 

中国化学 2022 年 哈萨克斯坦 
哈萨克斯坦萨斯托别 320MW联合循环电站项目 EPC总承包合

同 
17.28 亿元 

中国建筑 2019 年 哈萨克斯坦 哈萨克斯坦阿拉木图市多套住宅小区 EPC 项目总承包 27 亿元 

中国中冶 2021 年 乌兹别克斯坦 
乌兹别克斯坦塔什干海螺水泥 5000t/d 熟料水泥生产线建筑

工程 01/02 标段施工合同 
10.6 亿元 

资料来源：各公司公告，长城证券产业金融研究院 

注：中亚五国”指哈萨克斯坦、吉尔吉斯斯坦、塔吉克斯坦、乌兹别克斯坦、土库曼斯坦 

中俄关系进一步深化，俄罗斯地区值得关注，中国化学等在俄项目经验丰富。3 月 20

日至 22 日，国家主席习近平对俄罗斯进行国事访问，进一步深化中俄新时代全面战略

协作伙伴关系。我国是俄罗斯最大贸易伙伴国，俄罗斯也是我国最大能源进口国，二者

联系紧密，一带一路”建设 10 年来，中俄两国贸易额 2022 年达到 1902.7 亿美元，比

10 年前增长了 116%。目前全球局势动荡不安，俄乌战争仍在持续，中俄两国深化合作

对全球而言意义重大。我国主要建筑央国企中，中国化学近五年在俄项目丰富，在当地

具备较强竞争力。 

图表28：近五年建筑央国企在俄罗斯项目 

公司名称 时间  地区  项目名称 金额  

中钢国际 2018 年 俄罗斯 年产 250 万吨焦化项目 EPC 总承包合同 46.87 亿元 

中国电建 

2020 年 俄罗斯 俄罗斯波罗的海化工综合体（GCC）项目早期工程 30 亿元 

2019 年 俄罗斯 俄罗斯滨海边疆区多种农业生产综合体建设项目 EPC 合同 9.30 亿元 

2018 年 俄罗斯 俄罗斯阿迪格水电站建设项目 10.09 亿元 

中国化学 

2023 年 俄罗斯 俄罗斯催化剂项目施工及试车合同（增补合同 19） 5.59 亿元 

2022 年 俄罗斯 俄罗斯西布尔 ZapSib-2PE 项目施工总承包增补合同 20 7.37 亿元 

2020 年 俄罗斯 俄罗斯天然气工业石油公司催化剂项目施工总承包合同 12.22 亿元 

2020 年 俄罗斯 俄罗斯 HIDW 加氢异构脱蜡装置综合体项目施工和安装合同 15.09 亿元 

2019 年 俄罗斯 俄罗斯波罗的海化工综合体项目 FEED+EPC 合同 942.48 亿元 

2019 年 俄罗斯 俄罗斯硝基诺化肥工程 EPC 合同 3 号补充协议 5.81 亿元 

2019 年 俄罗斯 俄罗斯硝基诺化肥工程 EPC 合同 30.91 亿元 

2019 年 俄罗斯 帕亚哈项目基础设施装置 EPC 工程总承包 50 亿美元 

2019 年 俄罗斯 俄罗斯 NFP 日产 5,400 吨天然气制甲醇项目工程总承包合同 99.10 亿元 

2019 年 俄罗斯 俄罗斯卢克石油延迟焦化合同 13.95 亿元 
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2018 年 俄罗斯 俄罗斯 NMFP 甲醇项目 13.84 亿元 

2018 年 俄罗斯 俄罗斯鄂木斯克原油深度转化项目 26.38 亿元 

中国能建 2021 年 俄罗斯 俄罗斯莫尔多瓦共和国 860 兆瓦燃气蒸汽联合循环电站项目 / 

中国铁建 

2021 年 俄罗斯 俄罗斯萨哈林岛阿格涅瓦项目木材采伐及煤矿采剥工程 63.52 亿元 

2020 年 俄罗斯 莫斯科-喀山高速公路第五标段 52.15 亿元 

中国中冶 2020 年 俄罗斯 俄罗斯车州特洛伊茨克金属锰厂改造及新建项目 6.72 亿元 

资料来源：各公司公告，长城证券产业金融研究院 

沙伊恢复外交关系，中东地区预期向好，中国电建、中国化学等具有先发优势。3 月 10

日，中国、沙特阿拉伯、伊朗在北京发表三方联合声明，宣布沙特、伊朗达成协议，同

意恢复中断近 7 年的外交关系。沙伊恢复外交关系于全球而言意义重大，也彰显了我国

的大国担当，加强了我国的全球影响力。盘点我国建筑央国企近五年在沙特和伊朗的项

目，可以看出中国电建和中国化学承建项目较多，更具先发优势。 

图表29：近五年建筑央国企在沙特和伊朗项目 

公司名称 时间  地区  项目名称 金额  

中材国际 2022 年 沙特 沙特 Yamama 日产万吨水泥生产线搬迁项目总承包合同 2.2 亿美元 

中国电建 

2021 年 沙特 沙特阿拉伯阿美贾富拉工业配套设施工程项目 9.44 亿元 

2021 年 沙特 沙特阿拉伯萨勒曼国王能源城基础设施及维护建筑工程项目 6.85 亿元 

2020 年 沙特 沙特阿拉伯阿美东西管线营地项目（6 个标段） 22.22 亿元 

2020 年 沙特 沙特阿拉伯阿玛德商业园酒店公寓项目 6.72 亿元 

2019 年 沙特 沙特阿拉伯国家住房公司保障房三期项目 18.55 亿元 

2019 年 沙特 沙特萨拉曼国王国际综合港务设施项目 40.63 亿元 

中国化学 

2023 年 沙特 
沙特沙比克石化北方工厂 MTBE 项目 EPC 总承包合同（沙特

境外） 
18.19 亿元 

2023 年 沙特 
沙特沙比克石化北方工厂 MTBE 项目 EPC 总承包合同（沙特

境内） 
14.13 亿元 

2019 年 沙特 沙比克（沙特基础工业公司）SADAFCLC 项目总承包合同 21.90 亿元 

2018 年 沙特 沙特纯碱氯化钙 EPC 项目 26.02 亿元 

中国建筑 2022 年 沙特 沙特阿拉伯 NEOM 新城交通陵道(山区部分)二、三标段项目 78.6 亿元 

中国铁建 

2022 年 沙特 沙特麦地那基础设施开发项目（南北合并包） 64.61 亿元 

2018 年 伊朗 伊朗克尔曼沙至霍斯拉维铁路项目合同 35.3 亿元 

中国中冶 2018 年 沙特 
沙特住建部保障房一期项目 AlHanakya、MakkahRanya 等 14

个工程项目 
21.5 亿元 

资料来源：各公司公告，长城证券产业金融研究院 

投资建议：国企改革东风正起，建议关注三类企业：低估值的建筑央国企龙头、地方优

质国企以及致力于提升企业活力的企业，相关标的中国铁建、中国中铁、安徽建工、山
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东路桥、中钢国际、中国交建等。“一带一路”十周年催化，国企出海预期向好，建议

关注三大地区：中亚五国、俄罗斯和中东，相关标的有北方国际、中材国际、中国电建、

中国化学等。（上述标的暂未覆盖） 

风险提示 

政策落地不及预期风险；地缘政治风险；项目推进不及预期风险；行业竞争加剧风险等 
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