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1.1.1 1 地地方方政政府府化债化债有序推有序推进，进，2424年基建年基建投资略投资略显压力显压力

 2023年7月24日，中共中央政治局会议首次提出“要有效防范化解地方债务风险，制

定实施一揽子化债方案”，此后相关政策持续优化出台。

 2023年12月，中央经济会议要求统筹好地方债务风险化解和稳定发展，经济大省要

真正挑起大梁，为稳定全国经济作出更大贡献。

 2024年3月，《政府工作报告》要求统筹好地方债务风险化解和稳定发展，进一步落

实一揽子化债方案，妥善化解存量债务风险、严防新增债务风险。

 我们认为化债背景下，2024年地方政府重点仍会聚焦于防风险，基建项目审批及推进

节奏预计放缓。

图：化债政策时间轴

中共中央政治局会
议：要有效防范化
解地方债务风险，
制定实施一揽子化

债方案

中央经济会议：统筹好
地方债务风险化解和稳
定发展，经济大省要真
正挑起大梁，为稳定全
国经济作出更大贡献

2024年政府工作报告：
统筹好地方债务风险化
解和稳定发展，进一步
落实一揽子化债方案，

妥善化解存量债务风险、
严防新增债务风险

2023/7/24 2023/12 2024/3

资料来源：中国政府网，申万宏源研究
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1.1.2.2.1 1 各省各省20242024年年经济增经济增长目标长目标重质量重质量、轻规、轻规模模

 16省市调低2024年GDP增速目标

• 2024年31省市GDP增速目标除北京、天津、浙江、辽宁4省市高于23年外，江西、海南、云

南、山西、广西、湖南、湖北、黑龙江等16省市调低了增速目标，下调幅度0.5-2%，10省市

24年增速目标和23年目标持平。

• 化债背景下地区经济增长目标更加重质量、轻规模。

图：31省市2024年GDP增速目标与2023年对比

资料来源：31省市2024年政府工作报告，申万宏源研究

10省市增速目标不变
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1.1.2.2.2 2 1717省市调低省市调低20220244年年固定投固定投资增速资增速目标目标

 17省市调低2024年固定投资增速目标

• 2024年29省市中，重庆、广西、江西、广东、吉林、宁夏、甘肃、安徽、河南、安徽等17省

市较23年下调固定投资增速，下调幅度0.5-6%不等；西藏、辽宁、浙江3省市目标增速与23

年持平；北京、山西、内蒙古3省市上调了固定投资增速目标，上调幅度0.5-5%不等。

图：29省市2024年固定投资增速目标与2023年对比

资料来源：29省市2024年政府工作报告，申万宏源研究，青海省、山西省2023年未给固定投资增速目标
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 年后全国工地开复工情况不容乐观

• 根据百年建筑数据，截至2024年3月12日（农历二月初三），全国10094个工地开复工率

75.4%，农历同比减少10.7pct；劳务上工率72.4%，农历同比减少11.5pct。

• 2024农历新年初全国工地开复工率和劳务上工率为自21年以来最低，我们认为当前基建项目

开复工压力较大，主要受资金到位不足影响，后续随万亿国债、专项债等资金落地，项目开

复工有望得到一定缓解。

图：2024年春节后全国开复工率偏低 图：2024年春节后全国劳务上工率偏低

资料来源：百年建筑，申万宏源研究
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1.1.3 3 5%5%经经济济增增长目长目标强劲标强劲，稳增，稳增长依然长依然是主基是主基调调

资料来源：Wind，申万宏源研究

 经济恢复仍有下行压力，后续刺激政策值得期待

• 2023Q1/Q2/Q3/Q4 单 季 GDP 增 速 分 别 为

4.5%/6.3%/4.9%/5.2%，低基数之下有所回暖，但2023年

至今房地产投资和出口持续走弱，经济逐步恢复但仍有下

行压力，后续刺激政策仍值得期待；

• 2023年4月、7月，住建部部长两次提出建筑业和房地产业

仍是经济的两个支柱产业，5%经济增长目标下，相关领域

投资依然值得市场期待。

图：23Q4单季GDP同比增长5.2%

图：居民消费和固定资本形成是GDP主要构成 图：GDP增量细分构成
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1.1.4 4 部部分分区区域域性投性投资机会资机会显现显现

 区域性投资机会分化，政府投资向高效地区倾斜

• 2023年12月国务院发布《重点省份分类加强政府投资项目管理办法（试行）》，围绕12个重

点省份，严格清理规范在建政府投资项目，严控新增项目。

• 2024年两会《政府工作报告》表述包括“发挥好政府投资带动放大效应”、“额度分配向项

目准备充分、投资效率较高的地区倾斜”、“适度向困难地区倾斜”等。

2023年 2024年

财政政策

不断优化支出结构，教育科技、生态环保、基本民生等重

点领域得到有力保障。实施大规模减税降费政策，制度性

安排与阶段性措施相结合，疫情发生后减税降费力度进一

步加大，成为应对冲击的关键举措。

要大力优化支出结构，强化国家重大战略任务和基本民生财力保障，严控

一般性支出。中央财政加大对地方均衡性转移支付力度、适当向困难地区

倾斜，省级政府要推动财力下沉，兜牢基层“三保”底线。

货币政策

稳健的货币政策要精准有力。保持广义货币供应量和社会

融资规模增速同名义经济增速基本匹配，支持实体经济发

展。保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定

稳健的货币政策要灵活适度、精准有效。保持流动性合理充裕，社会融资

规模、货币供应量同经济增长和价格水平预期目标相匹配。加强总量和结

构双重调节，盘活存量、提升效能，加大对重大战略、重点领域和薄弱环

节的支持力度。促进社会综合融资成本稳中有降。畅通货币政策传导机

制，避免资金沉淀空转。

地方财政

政府投资和政策激励要有效带动全社会投资，今年拟安排

地方政府专项债券 3.8 万亿元，加快实施“十四五”重大

工程，实施城市更新行动，促进区域优势互补、各展其

长，继续加大对受疫情冲击较严重地区经济社会发展的支

持力度，鼓励和吸引更多民间资本参与国家重大工程和补

短板项目建设，激发民间投资活力。防范化解地方政府债

务风险，优化债务期限结构，降低利息负担，遏制增量、

化解存量

发挥好政府投资的带动放大效应，重点支持科技创新、新型基础设施、节

能减排降碳，加强民生等经济社会薄弱领域补短板，推进防洪排涝抗灾基

础设施建设，推动各类生产设备、服务设备更新和技术改造，加快实施“

十四五”规划重大工程项目。今年中央预算内投资拟安排7000亿元。合理

扩大地方政府专项债券投向领域和用作资本金范围，额度分配向项目准备

充分、投资效率较高的地区倾斜。统筹用好各类资金，防止低效无效投资

。深化投资审批制度改革。着力稳定和扩大民间投资，落实和完善支持政

策。实施政府和社会资本合作新机制，鼓励民间资本参与重大项目建设。

进一步拆除各种藩篱，在更多领域让民间投资进得来、能发展、有作为。

建立同高质量发展相适应的政府债务管理机制，完善全口径地方债务监测

监管体系，分类推进地方融资平台转型。统筹好地方债务风险化解和稳定

发展，进一步落实一揽子化债方案，妥善化解存量债务风险、严防新增债

务风险。

表：近两年两会表述对比

资料来源：2024年政府工作报告，申万宏源研究
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1.1.5.5.1 1 万万亿亿国国债债已分已分配完毕配完毕，项目，项目资金有资金有望得到望得到一定缓一定缓解解

 23年1万亿国债已全部分配完毕，等待项目资金落地

• 截至2024年2月，23年1万亿国债分三批2379亿元、5646亿元、1975亿元，已全部分配完

毕，重点聚集灾后重建和水利建设。

支持项目 具体内容 资金（亿元）

灾后恢复重建和提升防灾减灾能力补助资金 - 1075

东北地区和京津冀受灾地区等高标准农田建

设补助资金
支持全国1336个县新建、改造提升高标准农田以及修复灾毁农田共5400万亩 1254

重点自然灾害综合防治体系建设工程补助资

金（气象基础设施项目建设）
支持全国30个省、自治区、直辖市和计划单列市的45个气象基础设施项目建设 50

以海河、松花江流域等北方地区为重点的骨

干防洪治理工程补助资金

支持183个项目，实施内容包括大江大河大湖干流防洪治理，南水北调防洪影响

处理工程，大中型水库建设，蓄滞洪区围堤建设
983

其他重点防洪工程补助资金

支持5311个项目，实施内容包括主要支流、中小河流、山洪沟治理和重点区域排

涝能力建设，水文基础设施，小型水库工程，病险水库水闸除险加固及安全监测

工程，海堤治理

1748

灌区建设改造和重点水土流失治理工程补助

资金

支持1511个项目，实施内容包括灌区建设改造，侵蚀沟治理，丹江口库区水土流

失治理
1115

城市排水防涝能力提升行动补助资金

支持2372个项目，聚焦易发生内涝灾害、排水防涝基础设施薄弱的重点城市，兼

顾部分重点县城，支持排水管道、排涝泵站、调蓄设施、排涝通道建设、重要点

位防护设施以及移动排涝装备购置等内容

1400

自然灾害综合防治体系建设工程（森林草原

防火阻隔系统）补助资金

支持280个项目，专项用于防火道路和生物防火阻隔带建设，助力提升森林草原

防火重要基础能力，发挥森林草原防火阻隔系统在林火阻隔和火情快速处置等方

面的重要作用

400

灾后恢复重建和提升防灾减灾能力补助资金

1002亿元

支持以京津冀为重点的华北地区等灾后恢复重建，以及甘肃、青海地震灾后恢复

重建
1002

自然灾害应急能力提升工程补助资金 支持实施预警指挥工程、救援能力工程、巨灾防范工程和基层防灾工程 585

重点自然灾害综合防治体系建设工程补助资

金
支持开展地质灾害、海洋灾害综合防治体系建设 388

第一批

（2379亿元）

第二批

（5646亿元）

第三批

（1975亿元）

资料来源：财政部，新华社，申万宏源研究

表：2023年1万亿国债分配情况
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1.1.5.5.2 2 后后续续增增量量资金资金值得期值得期待待

 后续增量资金对基建项目建设有一定支撑作用

• 今年政府报告提出：1）2024年赤字率拟按3%安排，赤字规模4.06万亿元，比上年年初预算增

加1800亿元。2）一般公共预算支出规模28.5万亿元、比上年增加1000亿元。3）地方政府专

项债券3.9万亿元、比上年增加1000亿元。4）从今年开始拟连续几年发行超长期特别国债，专

项用于国家重大战略实施和重点领域安全能力建设，今年先发行１万亿元。

• 地方财政压力之下，中央资金支持政策更值市场期待！

资料来源：Wind，申万宏源研究

图：预期政府财政赤字和赤字率目标（亿元） 图：预期地方专项债目标（亿元）
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1.1.5.5.3 3 PSPSLL时时隔一年隔一年重启，重启，助力“助力“三大工三大工程”稳程”稳步推进步推进

 PSL重启投放5000亿元，为“三大工程”提供中长期低成本资金支持

• 2024年1月央行披露，2023年新增抵押补充贷款额度5000亿元，为政策性开发性银行发放

“三大工程”建设项目贷款提供中长期低成本资金支持。

图：PSL投放情况（亿元）

资料来源：中国人民银行，申万宏源研究
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1.1.6.6.1 1 ““三三大大工工程”程”破土而破土而出，中出，中央城改央城改表态频表态频出出

资料来源：国务院、国常会、住建部、发改委、财政部、中央经济工作会议、国开行、自然资源部，申万宏源研究

表：国常会以来关于城中村改造相关政策表述
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 城中村改造助力投资端和需求端双向发力，全面激发经济活力

• 受制于地方政府财政压力，叠加建筑央国企提质增效，基建增速预计高位有所回落，而城中

村改造具备投资端和需求端双向发力的特性，能同时带动建筑业和房地产业，并拉动相关产

业链，形成经济的正向良性循环，全面激发经济活力。

图：城中村改造可从投资端和需求端双向发力并激活经济

资料来源：Wind，申万宏源研究
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1.1.7 7 弱弱投投资资环环境下境下，资产，资产质量改质量改善的央善的央国企更国企更具投资具投资价值价值

 央国企提升核心竞争力，考核指标质量导向明显

• 2023年1月，国资委中央企业负责人会议提出，进一步优化中央企业经营指标体系为“一利

五率”，用净资产收益率替换净利润，营业现金比率替换营业收入利润率。

 央企将继续以“一利五率”为目标管理体系

• 2023年12月的国资委会议，明确2024年对央企保持“一利五率”管理目标不变，要求“一

利稳定增长，五率持续优化”。2024年国资委进一步全面实施“一企一策”，建立考核“双

加分”机制，全面推开上市公司市值管理考核。

图：央国企考核指标重视企业高质量全面发展

两利四率（2022）

利润总额

净利润

营业收入利润率

资产负债率

研发经费投入强度

全员劳动生产率

两增

一控

三提高

一利五率（2023）

利润总额

资产负债率

净资产收益率(新增)

营业现金比率(新增)

研发经费投入强度

全员劳动生产率

一增

四提升

一稳

一利五率等（2024）

利润总额

资产负债率

净资产收益率

营业现金比率

研发经费投入强度

全员劳动生产率

稳定
增长

持续
优化

一企
一策

双加分

上市公
司市值
管理

资料来源：国资委，申万宏源研究
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 选取中国铁建、中国中铁、中国交建等八大

建筑央企为样本，得到历史上各资产项目减

值最高计提比例，由于公司所处行业一致，

在此考虑极端情况对公司2023Q3净资产水

平进行减值压力测试；

 减值比例增至最大，对中国铁建净资产影响

最大，预计为681亿元，对中国中铁影响最

小，预计为587亿元，但调整后净资产体量

仍高于市值，预期企业合理PB水平在0.7-

0.8X。

表：各资产项目历史上最高资产减值计提比例

资料来源：Wind，申万宏源研究

1.1.9 9 保保守守估估计计建筑建筑央企合央企合理理PBPB水平水平在在0.70.7--0.8X0.8X

历史最高计提比例

应收账款坏账计提比例 17.5%

其他应收款坏账计提比例 31.3%

长期应收款坏账计提比例 18.7%

存货坏账计提比例 13.6%

合同资产坏账计提比例 4.8%

无形资产坏账计提比例 15.9%

商誉减值比例 72.5%

表：减值比例增至最大时，建筑央企仍然破净低估（单位：亿元）

公司名称
23Q3末净资产（扣除

永续债）
减值比例增至最大时对净资

产影响
调整后净资产 最新市值 最新PB 预期合理PB 修复空间

中国铁建 2,447 -681 1766 1,150 0.47 0.72 54%

中国交建 2,558 -611 1,947 1,337 0.52 0.76 46%

中国中铁 2,731 -587 2143 1,686 0.62 0.78 27%

资料来源：Wind，申万宏源研究
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1.1.10.110.1  央央国国企企改改革革持续持续推进，推进，进一步进一步提质增提质增效效

 央国企持续深化改革，推动上市公司估值修复

• 央国企改革持续推进，由“重规模，轻效益”向“重效益，轻规模”转变。同时，大股东近

年来多次增持，向市场传递公司估值低估信号，市值管理纳入考核则有望进一步推动建筑央

国企上市公司估值修复。

表：八大建筑央企增持、分拆上市、RIETs上市情况

资料来源：公司公告，申万宏源研究

公告时间 行动 具体内容

2023/12/1 拆分子公司上市

公司将所持有的公规院、一公院、二公院、西南院、东北院、能源院股

权与祁连山进行股权置换，通过参与祁连山本次重组实现分拆所属子公

司公规院、一公院、二公院上市

2023/9/29 增持股份 控股股东中交集团自2022/9/27起增持公司3292.1万股公司H股

2022/9/16 增持股份 控股股东中交集团自2021/9/15起增持公司2.64亿股公司H股

2022/4/29 公募REITs上市

华夏中国交建REIT完成发售和上市，最终募集基金份额10亿份，基金

募集资金净额为93.99亿元；与募集期利息合并计算，基金募集资金总

额为94.15亿元。

2024/2/19 增持股份
控股股东中国化学工程的一致行动人国化公司作为增持主体，拟增持2-

4亿元公司A股股份，截至2024/3/15已增持150万股

2022/9/30 增持股份 控股股东中铁工增持公司股份2,435.55万股

2021/10/20 拆分子公司上市 子公司高铁电气在科创板IPO上市

2023/10/17 增持股份
控股股东中铁建拟增持公司股份比例为增持前0.1%-0.25%，增持总金

额不超过3亿元；截至2023/10/19已增持285万股

2022/7/9 公募REITs上市

国金中国铁建REIT完成发售和上市，募集基金份额5亿份，募集资金净

额为47.93亿元；与募集期利息合并计算，基金募集资金总额为47.96

亿元。

2021/6/21 拆分子公司上市 子公司铁建重工在科创板IPO上市

中国中铁

中国铁建

中国交建
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