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投资要点:

 国企改革全面深化，市值提升有迹可循。新一轮国改以提高核心竞

争力为主，一利五率、市值管理等考核体系渐趋完善。我们认为，

国有独资企业的利润上缴、国有股权的分红、股权增值转让等，是

国有资本经营预算收入的重要来源，有望弥补土地财政收入下滑的

影响。国有资产价值创造弹性大，2022年全国国有资产总额/国有资

产权益分别达到 340/95万亿元，且 2023年国有企业总收入/利润总

额达 86/4.6万亿元，呈现资产体量大，但 ROE、周转率低的特点，

我们认为经营改善、股权价值提升带来的利润创造弹性较大。此外，

从绝对估值层面看，一利五率均可对应到 DCF模型当中，意味着随

着考核的深化推进，国有股权价值理论上具备价值回升的基础。

 建筑央企市值提升内外兼修，重效益与资产盘活。首先，我们认为

可以从经营提升、市值管理角度看价值提升路径。经营提升方面，

新增的 ROE考核，在稳杠杆的趋势下，净利率和资产周转率提升是

核心，我们认为主要路径有：1）净利率提升路径：承接优质订单、

降本控费、业务结构优化等；2）资产周转率提升路径：增量，压低

效投资类、长周期回报类项目，多争取优质项目；存量，处置低质

项目，亦可通过 REITs等将资产证券化，盘活资产，获取更高额的

现金流及利润。此外，股权激励有望将核心人才与企业发展绑定，

中国建筑、中国中铁、中国交建、中国化学等已推出相关激励。市

值管理方面，强调过程与结果并重的精确考核，重要性逐步提升，

如纳入央企负责人考核等，具备较大的边际变化。价值创造（提质

增效）、价值经营（高分红等）、价值实现（提高信披质量/投关管

理等）等是主要的市值管理趋势。

 多元资产或迎价值重估，优势整合盘活经营效率。其次，除经营提

升、市值管理等，资产的重估和整合亦较为重要：1）资产价值重估：

地产、矿产、新能源、化工新材料等，是建筑央企基于基建、房建

业务外主要的特色业务。考虑到建筑央企估值常年较低，体内优质

资产或处于低估状态，其中中国中冶/中国中铁的矿产资源有望提供

稳定的利润贡献；中国电建/中国能建的新能源及其运营业务景气度

较高；中国建筑旗下中海地产优质土地储备充足有望抵御行业波动。

2）资产整合：作为央企改革的重要抓手，有助于推动更多优质资源

向上市公司汇聚。剥离非主业，解决同业竞争，提升分部估值，如

中国交建旗下六家设计院注入祁连山实现分拆上市、铁建重工分拆
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上市、电建新能源拟分拆、中铁子公司高铁电气上市等。此外，现

金流及利润拖累较大的投资类项目如 PPP等，正逐步减少，建筑央

企存量资产有望明显改善，进而提升经营效益。

 行业评级及投资策略：我们认为，春节后实物量数据不佳，且寒潮

导致项目停工，从水泥发货数据看依然低迷，预计短期开复工有压

力，关注农民工返工情况及水泥熟料首次涨价时点。1）建筑：关注

调整较多的顺周期板块；外需相对较好，关注国际专业工程，订单

有望高增；关注国资委拟考核/低估值/辨识度较高建筑央企。维持建

筑装饰行业“推荐”评级。2）建材：地产供需端政策放松或仍有看

点，关注业绩、现金流、分红较好的消费建材龙头公司，以及 2024
年 Q1业绩基数低的公司。维持建筑材料行业“推荐”评级。

 风险提示：市值管理政策推出不及预期、基建投资超预期下行风险、

资产减值风险、业务转型升级效果不及预期、海外经营风险。
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1、国企改革全面深化，市值提升有迹可循

1.1、国企改革全面深化，一利五率、市值管理考核推进

国企改革历经 4个阶段逐步迭代成熟，从制度完善到全面深化改革。国企改革

主要分为 4个阶段：1）1978-1992年，重点在于放权让利、两权分离，以解决

经营无动力的问题，即企业通过扩大自主经营权，探索利润留成、利改税等制度，

推行承包责任制以实现所有权与经营权分离；2）1993-2002年，重点在于产权

制度创新，以解决不匹配市场经济下现代公司生产力要求的问题，建立“产权清

晰、权责明确、政企分开、管理科学”的现代企业制度成为新目标，公司制改革、

战略性调整相继落地；3）2003-2012年，重点在于完善国有资产管理体制，以

解决多头管理问题，2003年国资委成立，承担国有资产所有者的职责，此外同

步推进股份制改革、主辅分离、兼并重组等措施，进而实现国有资产的保值增值；

4）2013年至今，重点在于全面深化改革，依托 2015年的《关于深化国有企业

改革的指导意见》搭建“1+N”政策体系，分类推进国企改革、完善现代企业制

度、完善国有资产管理体制、发展混合所有制经济等，并通过《国企改革三年行

动方案（2020-2022年）》进一步提高改革的覆盖率与完成度。

图 1：国企改革历程可划分为四个阶段

资料来源：《“新国企”是怎样炼成的 ——中国国有企业改革 40年回顾》（黄群慧，《China

Economist》，2018），中国政府网，国资委，国海证券研究所

新一轮国改以提高核心竞争力、增强核心功能为主，一利五率考核继续深化。

国企改革三年行动成果显著，体现在：1）中国特色现代企业制度和国资监管体

制建设加强；2）市场化经营机制改革焕发企业活力；3）通过整合重组、布局

战略性新兴产业、清退低效无效资产，实现布局结构优化调整。在此基础上，2023
年新一轮国有企业改革深化提升行动（2023-2025年）启动实施，以提高企业核

心竞争力和增强核心功能为重点，以增强产业引领力、提升科技创新力、打造现

代新国企、营造公平竞争市场环境为方向，进一步完善考核机制。从经营考核体

系来看，2023 年 1月，国资委召开的央企负责人会议上明确 2023 年将央企经

营指标体系优化为“一利五率”，关键变化在于净资产收益率替换净利润指标、

营业现金比率替换营业收入利润率。2023年 12月，国资委明确 2024年央企保

持“一利五率”指标体系，要求央企效益稳步提升。
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图 2：2023年，央企经营指标体系由“两利四率”优化为“一利五率”

资料来源：国资委，国海证券研究所

1.2、国有资产价值创造弹性大，市值提升有迹可循

1.2.1、地产风险拖累土地财政，盘活国有资产或可弥补

2022年开始土地财政收入下滑，拖累地方财政。我国财政收支体系由一般公共

预算、政府性预算、国有资本经营预算、社会保险基金预算四本账目构成，其中

土地财政主要指代政府性预算中的土地出让收入和一般公共预算中的房地产五

税收入。受房地产债务风险暴露影响，2022年开始土地财政逐步下滑，2023年

土地出让收入/房地产五税收入分别为 5.8/1.9万亿元，同比-13.3%/-3.5%。

图 3：2022年开始土地出让收入和房地产五税收入均缩减

资料来源：Wind，国海证券研究所

国有资产价值提升空间和弹性较大，有望成为财政的重要补充，但需要经营质

量的显著改善。利润上缴（国有独资企业按规定应当上交国家的利润 ）和分红

（国有控股、参股企业国有股权获得的股利、股息收入）是国有资本经营预算收
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入的两个不同的来源。除由财政部出资的金融央企及专营机构的利润上缴，进入

一般公共预算中的非税收入外，其余均进入国有资本经营预算收入。国有资产规

模庞大，根据国资委披露的《国务院关于 2022年度国有资产管理情况的综合报

告》，2022年全国国有企业资产总额达到 339.5万亿元、国有资产权益 95万

亿元；财政部发布的《2023年 1-12月全国国有及国有控股企业经济运行情况》

显示，2023 年国有企业实现营业总收入 /利润总额 85.7/4.6 万亿元，同比

+3.6%/+7.4%。

理论上讲，国有资产能够创造相当可观的回报，但通过上述数据我们大概能估算，

全国国有企业 2022 年 ROE 约为 3.4%（假设所得税税率 25%，利润总额扣税

后近似为净利润）、净利率约为 3.9%、总资产周转率约为 0.25，实际上盈利水

平和资产运行效率较低。主要系国有企业在我国民生、经济转型升级、科学技术

突破等方面承担重要责任，盈利或并不是首要任务。因此央国企自身经营效率相

对民企不高，在财政收入中的贡献有限，2023 年国有资本经营预算收入 6744
亿元，仅占土地出让收入的 1/10左右。我们认为，高质量发展方向下，量变开

始转为质变，且快速发展下，央国企承担的社会责任重担逐步减轻，在土地出让

收入承压背景下，有望成为重要的财政补充。

图 4：我国财政预算体系图示

资料来源：《2022年全国财政决算》，《中华人民共和国预算法》，国海证券研究所

1.2.2、一利五率考核促进内在价值提升，市值提升有迹可循

一利五率指标体系紧密关联，共同作用实现价值提升。一利五率指标体系的推

行是对国有企业经营规模、盈利能力、资源配置效率、融资结构等的综合要求。
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