
 

 

2018

 

 

 

  

 

近年来建筑业产值及盈利能力增速情况（单位：%） 

 
资料来源：Wind、大公预测 

截至2017.11.30 行业债券到期情况（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind、大公整理 

行业流动性走势图（单位：天、倍）： 

 

资料来源：Wind、大公预测 
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PPP

2018  

从相关政府规划来看，中长期内我国基础设施建设仍存在较大的

需求；但基于政策层面对于政府和国有企业降杠杆的要求，我国基础

设施建设投资在短期内存在一定的下滑风险。 

我国基础设施建设的主要资金来源可分为政府预算内和政府预

算外资金。首先，从政府预算内资金方面来看，宏观层面的“去杠杆”

使得我国交通运输方面公共财政支出在上半年同比大幅增加的情况

下，下半年同比增速持续下降，且 2017 年 10 月累计支出已出现同比

下降的情况。公共财政支出的下滑，反映了在我国政府“降杠杆”的

大背景下，政府通过公共财政支出推动基础建设的意愿有所下降，预

计 2018 年交通运输方面公共财政支出总额将维持在 2017 年水平。 

图 1  2017 年以来我国交通运输公共财政支出同比变化情况（单位：%） 

 

数据来源：Wind 

政府预算外资金方面，我国基础建设的预算外资金来源主要包括

地方政府和 PPP 项目社会投资方。此部分资金受“去杠杆”政策影响

较为明显；地方政府资金方面，随着 87 号文的出台，过往作为地方

政府基建资金支出主要方式的政府购买服务模式已经被封堵，这意味

着 2018 年，来自地方政府的基础建设投入将有较大幅度的下降。 
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另一方面，虽然 2017 年 1～9 月全国 PPP 项目落地数目为 2,388

万亿，同比增长 152.43%，增速大幅提升。截至 2017 年 10 月末，我

国处于执行阶段的 PPP 项目投资总额合计 4.36 万亿元，其中近 60%

为中央企业承担；过往 PPP 项目央企名义出资部分中约有 60%～70%

来自于社会融资，随着 2017 年 10 月国资委《关于加强中央企业 PPP

业务财务风险管控的通知》（征求意见稿）的出台，PPP 项目中约定

央企出资部分资金将完全依赖自有资金，而“承接 PPP 项目的中央企

业净投资原则上不得超过其净资产 40%”的规定，则使得央企 PPP 项

目承接规模大幅降低。PPP 项目管控的加强，将使得 2018 年 PPP 项

目的落地资金大幅减少。 

图 2  2016 年以来 PPP 项目落地情况(亿元、%) 

 

数据来源：Wind 

因此，基于交通运输方面公共财政支出的减少和 PPP 项目管控

的加强，预计 2018 年我国基础设施建设投资总额增速将有所下滑。 

2018

2018   

房地产投资方面，作为我国建筑施工行业的传统业务来源，房地

产行业虽然近年来受行业政策调控的影响行业整体投资规模有所波
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动，但受益于棚改货币化带来的三、四线城市去库存加快，2017 年

1～10 月，全国商品房去库存速度仍处于较高水平，当期商品房销售

面积 130,254 万平方米，同比增长 8.24%；商品房库存的快速去化，

提升了相关房地产开发企业的投资意愿，当期共完成房地产投资 9.05

万亿，同比增长 7.87%，其中住宅投资 6.19 万亿，同比增长 9.91%，

房地产投资整体趋于回暖。在房地产投资回暖的直接带动下，2017 年

1～10，我国房屋新开工面积 145,127 万平方米，同比增长 5.64%。其

中，住宅新开工面积 104,125 万平方米，增长 9.61%，住宅建设需求

的增长有效推动了我国建筑业的增长。 

图 3  2013～2017 年度 1～10 月房屋新开工面积变化情况（单位：万平方米） 

 

数据来源：Wind 

同期，房地产开发企业土地购置面积 19,047 万平方米，同比增长

12.89%，房地产开发企业购置土地的增加，将直接转化为我国建筑业

的潜在需求。但潜在需求的释放，直接受到当期商品房销售景气度的

影响，从过往房地产开发投资额和商品房销售额的同比变化情况可以

看出，商品房销售情况和开发商资金投入情况呈高度正相关，销售回

款的减慢，将直接影响到开发商后续资金的投入；基于本轮房地产调

控政策将依然持续的判断，2018 年，我国房地产开发建筑需求很难得

到释放。 
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图 4  2010～2017 年房地产开发投资完成额与商品房销售额累计同比变化情况（单位：%） 

 

数据来源：Wind 

综上所述，不论是基建方面公共财政支出增速的大幅放缓，还是

财政部及国资委多项管控政策的出台，皆表明着 2018 年我国基础设

施建设的投资总额将有所下降；而房地产调控政策的延续将使得房地

产住宅建设需求难以得到释放。因此，政策方向由“促”向“管”的

转变将使得 2018 年我国建筑业总产值增速有所下降。 

2018  

从区域细分来看，2017 年 1～10 月，我国境内 31 个省份中，作

为传统建筑大省的江苏省和浙江省建筑业总产值合计占当期全国建

筑业总产值的 25%左右，仍是我国建筑业产值的主要来源。但基于基

础设施建筑的强劲需求，西南区域建筑业继续维持强劲的增长势头，

后发优势明显。根据当前我国财政政策逐渐由过去的“稳增长”向“精

准扶贫”转变，预计作为我国贫困人口占比较高的西南区域，其基础

建设需求在整体财政投入乏力的情况下仍将保持增长态势，因此，

2018 年，西南区域仍将是我国建筑业增速较快区域。 
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2018

2017

 

2014年以来，虽然受宏观经济波动影响，建筑业总产值增速有

所波动，但其整体仍保持增长趋势；2018年，受政策变化的影响，

建筑业总产值增速将有所下滑，预计2018年全年建筑业总产值约为

23万亿元。 

图 5  2014 年以来建筑业总产值（亿元/左轴）及同比增速（%/右轴）  

 

数据来源：Wind 

建筑业作为成熟行业，其行业内企业的盈利能力较大程度上取

决于行业需求的变化；因此，基于2018年建筑业需求增速放缓的判

断，建筑业行业内竞争将有所加大，行业企业平均营业利润率和净

资产收益率均将呈现一定程度的下降。 

但受益于 2017 年较高的新签合同额，以中国建筑、中国交建等

为代表大型龙头建筑企业 2018 年的盈利水平将保持稳定。具体来

看，中国建筑 2017 年 1～10 月共实现新签合同额 17,841 亿元，同

比增长 30.10%，高于同期全行业平均增速近 10 个百分点。中国交

建方面，2017 年前三季度，中国交建共实现新签合同额 6,210 亿元，

同比大幅增长 30%。 
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现金流方面，2017年，受益于我国较大规模的基建投入和房地

产建设开工，建筑业总体开工量保持在较高的水平；相较以财政资

金为主的基建投入，如房地产调控政策的延续使得开发商资金回笼

期限加长，则其已开工项目的后续资金支付也将受到影响，则垫资

施工的行业现状将使得以房建为主的建筑企业同样遭遇资金压力，

相关企业的存货规模将有所上升，进而导致其存货周转效率和速动

比率的下降。 

2018

21.29% 2018

 

2017年1～11月，我国建筑业企业共在境内市场发行债券94支，

发行金额合计 906 亿元。从发型债券的具体种类来看，公司债方面，

2017 年 1～11 月，建筑企业共发行公司债 153.50 亿元，同比减少

265.49 亿元，公司债发行规模的大幅下降，除受资金面收紧，久期较

长的公司债发行难度较大之外，也受到证监会所辖公司债发行整体收

缩影响；同样因为受到资金面倾向于久期较短债券的影响，银行间发

行的债券也由去年全部为中期票据变为以超短融、短融等期限较短的

债券为主。同时，处于对于资金的迫切需求，部分资产水平较低的建

筑企业在传统债券发行难度较大的情况下，不得不选择了实际成本较

高的 PPN 等品种，这也导致 2017 年 1～11 月实际发行的其他债券总

额同比增长 30.23%。 

表 1  2017 年 1～11 月建筑企业发行债券前五大情况（单位：亿元、支） 

公司名称 发行规模 发行数量 

中国交通建设股份有限公司 160 1 

中国冶金科工股份有限公司 86 5 

广东腾越建筑工程有限公司 90 5 

山西路桥建设集团有限公司 60 5 

中国建筑股份有限公司 50 1 

数据来源：Wind 

从具体债券发行人的情况来看，2017 年 1～11 月，发行人集中
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度较高，当期建筑企业发行债券前五大企业发行规模合计 446 亿元，

占当期发行总额的 49%，这表明在融资难度加大的背景下，资金方对

于发行人的资质水平要求有所提升，当期前五大发行人中，中国建筑

股份有限公司、中国交通建设股份有限公司和中国冶金科工股份有限

公司皆属于龙头央企，而当期唯一一家民营企业广东腾越建筑工程有

限公司，其控股股东碧桂园集团对其债券发行提供了较强的正面影响。 

从未来 3 年建筑企业债券到期情况来看，受近两年建筑企业所发

行债券久期较长影响所致，2018 年建筑企业到期债券总额整体处于

较低水平，仅占未来三年全部到期债券总额的 24.70%；从 2018 年到

期债权前五大企业情况来看，前五大企业到期债券合计 291 亿元，占

当期到期债券总额的 47.24%，且全部为大型央企；但考虑到上述公

司很强的股东背景和很高的业务规模，故 2018 年建筑企业到期债券

整体偿付压力不大。 

表 2  2018 年建筑企业债券到期总额前五大情况（单位：亿元、支） 

公司名称 到期规模 到期数量 

中国冶金科工股份有限公司 77 3 

中国铁建股份有限公司 75 1 

中国建筑股份有限公司 60 1 

中国核工业建设集团有限公司 48 3 

中国建材国际工程集团有限公司 31 5 

合计 291 13 

数据来源：Wind 

2018

 

2017 年 1～11 月，建筑行业信用利差在波动中呈现总体上升趋

势，其中第二季度波动幅度较大，这主要是受当期资金面波动较大所

致。AAA 级发债企业利差由 1 月 3 日的 41.75BP 波动上升至 3 月 31

日的 58.13BP。 
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图 6  2017 年 1～11 月建筑行业利差走势（单位：BP） 

 

数据来源：Wind 

此后，随着资金面的趋紧，快速上升至 4 月 25 日的年度高点

82.42BP；为防止资金面过紧引发流动性风险，央行通过多种方式向

市场注入流动性，资金面的回暖，也使得在之后短期内信用利差呈波

动下降趋势，但基于宏观层面“降杠杆”的基调，资金面实质紧张的

现象并未彻底扭转，之后的信用利差也表现出缓慢上行的趋势。AA+

级别企业整体信用利差走势同 AAA 级别企业趋同。AA 级别企业虽

然也呈现波动上升的趋势，但因为受上半年行业政策影响，特别是基

建项目的大规模推出，导致建筑行业新增订单整体向大型国有企业倾

斜，对应的以民营居多的 AA 级别建筑企业信用利差并未随着资金面

的回暖出现明显下行趋势，而当下半年资金面再次趋紧后,AA 级建筑

企业的信用利差迅速上升，截至 2017 年 11 月末，AA 级别建筑企业

信用利差为 229.06BP。基于宏观层面去杠杆的推进，预计 2018 年建

筑业信用利差总体仍将呈上升趋势，且不同级别间的利差分化将进一

步加大。 

2018年，应收账款总额较高且账期较长的施工企业则可能面临一

定的流动性问题 

截至到 11 月 30 日，已发布跟踪评级结果的建筑施工企业中，下
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调评级的数量只有 1 家，8 家企业1被上调评级，整体稳定。如重庆建

工由于其建设施工主业业务存量较高、盈利能力较强，且通过资本市

场有效增强了自身实力而被大公上调评级。但也需要注意到，工程回

款问题仍是建筑企业普遍面临的负面问题，基于 2018 年建筑业整体

需求有所下降的判断，应收账款总额较高且账期较长的施工企业则可

能因现金流问题导致信用质量产生变化。 

                                                             

1 本期涉及上调评级企业包括：中交第一航务工程局有限公司、中国建筑第六工程局有限公司、浙江安吉

修竹绿化工程有限公司、云南省交通投资建设集团有限公司、遵义道桥建设(集团)有限公司、重庆建工集

团股份有限公司、北京市政路桥股份有限公司和四川路桥建设集团股份有限公司。 


