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中年人的冬季，冷暖自知

——建筑施工行业观察

自 2022 年以来，受下游房地产行业持续低迷等多因素影响，建筑施工行业景气度下滑

明显，对 GDP 贡献比率也出现了明显的下降，“地产寒气”持续向建筑行业传导。在此背景

下，国有及国有控股建筑企业市场份额显著抬升、弱资质国企风险加速暴露以及民营企业

加快退出建筑行业债券市场成为了行业内最新的“人情冷暖”。

本文就从行业出发，以建筑业与 GDP、固定资产投资以及房地产投资的基本关系为着

力点，简要梳理行业内基本的宏观形势；其次，我们再通过资产规模、营收状况、新签合

同与企业可持续能力、营运能力以及偿债压力等角度来分析行业内主体的信用资质状况；

最后，我们梳理出行业内的债券发行状况以及到期偿还压力，并列出重点关注的风险主体。

通过梳理，我们发现建筑业从业人员的大幅度缩减仅是行业步入寒冷冬季的一种外在

表现形式，上下游景气度难以逆转式的下滑注定会成为时代的注脚。主体信用资质方面，

央企、地方性国企与民企被划分为了三大阵营，其中央企无论在资产、营收规模上均占有

绝对优势、实力强劲，但部分控股子公司如中国建筑系的第七工程局有限公司等资产负债

率大幅抬升应被关注，地方性国企如东华建设、北新路桥、陕建控股以及重庆建工的负债

规模也不容小觑；从新签合同来看，央企系的主要建筑企业占据绝对的主导地位，地方性

国企仅陕建控股、上海建工以及山西建投等尚能有一战之力，而民企则陷入了困境很难有

所作为；从营运能力来看，无论是何种类型的企业，回款能力堪忧仍是行业的通病；从偿

债压力来看，福州建工集团、重庆建工、路桥集团以及中化岩土等地方性国企偿债压力不

容忽视，而与大型民营地产“绑定”的民企则面临展期风险。债券发行与净融资方面，央

企“莅临”偿债高峰时段、个别地方性国企偿债规模陡增以及部分民企面临展期风险等将

是 2023 年结束前的“主旋律”。重点风险主体方面，地方性国企是我们观察的重点，其中

甘肃建投、云南建投、贵州交建、龙建集团以及邗建集团等诸多主体纳入了我们的监测范

围，均有可能存在一定的风险暴露风险。

最后，建筑行业是拉动 GDP 增长的主要行业之一，曾经也拥有过让人垂涎的巅峰岁月，

如同那回不去的青春岁月般逐渐苍老，也不可避免地步入了中年期，寒冬既已来、储备需

备足。
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一、行业状况

1.1 建筑业对GDP贡献显著下滑

GDP与建筑总产值呈现较强正相关。从增速方面来看2014年-2017年，我国经济处于

高速增长阶段，GDP增速按不变价格整体在7%左右，建筑施工业的总产值也维持了年平

均6.63%的增速，与GDP增速基本持平；2018年及以后，我国经济进入高质量发展阶段，

GDP年平均增速下降至5.27%，而建筑施工业则承担起了稳增长的重任，年平均增长达

7.86%，显著高于GDP增速。从建筑施工业总产值占GDP的比重来看，其总产值占GDP

比重在2022年以前基本维持在25%以上，但在2023年上半年，该比例下降至22.30%，较

2022年大幅下滑了3.48个百分点，建筑业产值对GDP贡献显著下滑。

图 GDP、建筑行业总产值及占比（单位：亿元，%）

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理

1.2 固定资产、房地产投资与建筑业的正相关

2022年与2023年1-6月，我国固定资产投资完成额分别为572,138亿元、243,113亿元，

同比增长5.10%和3.80%，同期房地产开发投资完成额同比增速分别为-8.40%、-6.70%，

与建筑业总产值增速6.45%、2.54%有较大的正相关性，这主要由于建筑业与基础设施建

设、房地产等有极强的相关关系。在基础设施建设投资放缓、房地产尚未企稳的背景下，

建筑业仍面临较大挑战。

图 固定资产、房地产业投资额与建筑施工业总产值变化（单位：亿元，%）
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理

1.3 国有及国有控股建筑企业市场份额抬升

自2014年以来，我国建筑施工业总产值一直处于不断增长的趋势，并于2022年末总

产值首次突破300,000亿元，达311,979.84亿元，同比增长了6.45个百分点；产值完成情况

方面，竣工产值占比呈现逐年下降的态势，2023年上半年竣工产值占总产值比例为

35.94%，较年初下降了7.80个百分点，主要系受经济环境影响，停工缓建项目体量增加

所致；国有企业产值及占比方面，国有及国有控股建筑企业总产值呈持续增长态势，

2023年上半年国有及国有控股建筑企业总产值占建筑行业总产值的比例为43.53%，较年

初增加了3.34个百分点；增速显著高于行业增速，后者市场份额逐渐增大。

图 建筑施工业总产值及结构（单位：亿元，%）
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理

行业合同方面，2022年和2023年1-6月，建筑行业在手订单总金额分别为715,674.69

亿元、514,959.22亿元，同比分别增长8.95%和5.05%；同期新签合同金额分别366,481.35

亿元、154,393.70亿元，同比增速分别为6.36%和3.11%，在手订单总金额增速大于新签

合同增速，主要系部分房地产项目停建或缓建所带来的开工率下降影响。值得注意的是，

国有及国有控股建筑企业占比分别为52.68%和53.62%，占比超50%且持续提高，行业业

务资源逐步向国企及国有控股企业靠拢。

图 建筑行业、国有及国有控股企业新签合同额（单位：亿元）

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理

1.4 建筑行业的企业数及从业人员萎缩

截至2023年6月末，我国建筑业企业为139,740家，较年初减少了3,881家，降幅为

2.70%；同期行业从业人数为4,016.41万人，较年初减少了1,167.61万人，大幅下降了
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22.52%。从业人员的大幅下降一方面是智能化操作模式对行业需求人员的减少，另一方

面为下游行业投资放缓至需求整体有所下降相关，这也是行业步入下行周期的具体表现。

图 建筑业企业单位数及从业人员情况（单位：家，万人）

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理

1.5 上下游景气度显著下滑

据相关统计，建筑施工上游的钢筋和水泥占企业成本的三成左右，是其最主要的成本

构成。2021年 7月以来，受需求下降及煤炭价格大幅下降影响，水泥价格持续下降；而钢

材价格则受制于需求的萎靡影响，也呈现低迷的态势。总体来看，随着宏观经济调控的推

进，钢材与水泥价格短期内仍有企稳的迹象但由于需求不振难以从实质上改善，预计弱势

震荡仍是主要的局面。对于建筑施工行业来说，材料成本有所下降。

图 水泥和钢铁价格
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理

下游房地产行业的景气度与建筑施工密切相关，景气度中短期很难扭转。2022年和

2023年上半年，我国房地产投资完成额分别为132,895.41亿元和58,549.86亿元，同比分别

下降了9.96个百分点和14.29个百分点，跌幅显著扩大。商品房销售方面，2022年与2023

年上半年，我国商品房销售面积分别为135,836.89万平方米、59,514.72万平方米，同比下

降了26.20个百分点、5.30个百分点，下降幅度虽有所收窄但难改颓势。总体来看，建筑

施工上游钢筋水泥价格的低迷虽然有利于建筑施工企业成本的压缩，但最主要的下游—

—房地产行业的持续低迷才是影响其经营状况的根本，行业景气度预计中短期内能扭转

的可能性较低，这也给建筑施工行业的复苏蒙上了一层阴影。
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二、主体信用分析

建筑企业信用风险有其行业的特殊性，为了探究建筑企业信用风险的变化，我们通过

资产规模、营收状况、新签合同与企业可持续能力、营运能力以及偿债压力等多角度进行

剖析，由于行业内央企、地方性国企以及民企之间分化严重，我们在分析的过程中主要以

这三种不同性质的企业来展开。值得一提的是，由于建筑企业的平均毛利率在 10.00%上下，

各类性质企业差距较小，本文就不做具体展开；另外，由于主要样本主体的利润规模、增

速与其营收基本匹配，暂以后者为基础展开。样本主体方面，本部分涉及样本发债企业共

131家，其中 70家央企、52家地方性国企以及 9家民企1，其中央企我们统一使用核心母/

控股公司层面的数据，具体央企及其子公司股权结构见附录。

2.1 资产规模

2.1.1央企

截至 2022年末，建筑央企总资产规模超过万亿合计 5家，主要为中国建筑、中国交

建集团、中国中铁、中国铁建、中电建等，资产规模分别为 2.65万亿元、2.38万亿元、

1.61万亿元、1.52万亿元、1.04万亿元，5家企业在 2022年均实现了同比正增长，其中中

国中铁同比增长高达 18.46%，增速最快。另一方面，中铝国际 2022年资产规模出现了

19.44%的下滑，并在 2023年 3月末继续下滑 7.81%至 436.88亿元，2022年主要由于处置

弥玉高速回笼资金影响，而 2023年一季度则主要由于加大了债务偿还力度所致；中煤地质

2022年资产规模同比下滑 12.88%，主要由于应收账款与合同资产下降所致。央企子公司方

面，中国建筑系下属子公司资产规模超过千亿的企业数最多，达到了 7家，主要涉及中国

建筑第二工程局有限公司、中国建筑第四工程局有限公司、中国建筑第五工程局有限公司

等，其次是中国交建系的 2家，主要为中交一公局集团有限公司、中交第二航务工程局有

限公司等，此外，中国铁建系的中国铁建投资集团有限公司、中国中铁系的中铁四局集团

有限公司以及中电建系的中电建路桥集团有限公司均超过千亿，实力强劲。

资产负债率方面，除中材国际、中煤地质低于 70.00%外，建筑央企母公司层面 2022

年末的资产负债率均高于 70.00%，整体处于较高水平。值得注意的是，受长期借款同比

大幅增加 861.07%的影响，中国建筑系的第七工程局有限公司 2022年资产负债率大幅提高

8.04个百分点至 87.60%，并在 2023年 3月末继续提升至 88.32%，杠杆率持续提升；受短

期借款以及应付账款的持续增加影响，中国能建系的中国葛洲坝集团股份有限公司 2022年

1 除资产与营收规模部分使用该样本数据外，新签合同数据样本国有企业降为 44家，民企企业降为 6家；剩余部分数

据样本地方性国有企业降为 47家，民企企业降为 6家。
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资产负债率大幅增加 6.19个百分点至 75.97%，并在 2023年 3月末继续提升至 76.09%，长

期偿债压力显著增加。

2.1.2 地方性国企与民企

截至 2022年末，地方性建筑国企资产规模超过千亿的合计 22家，其中北京市、上海

市、四川省各 3家，山西省 2家，其他省份千亿建筑国企均不高于 1家。从绝对资产规模

来看，云南建投、陕建控股、上海建工、北部湾投资集团以及北京城建集团等国企资产规

模超过 3,000亿元，并在 2022年均实现了同比正增长，其中陕建控股、北部湾投资集团更

是同比实现了 30.16%、22.99%的高速增长。从资产规模相对增速来看，52家地方性建筑

国企仅 6家资产规模同比负增长，其中福州建工集团 2022年资产规模同比下降 22.66%，

是下降最大的地方性建筑国企，主要系无偿划拨转出 5家子公司所致。民企方面，仅绿地

控股集团下属的广西建工资产规模超过千亿（2022年末为 1,839.14亿元），其他规模较大

的民企主要为西安建工、腾越建筑和联泰集团，资产规模近 800-900亿元，其中广西建工、

联泰集团、中科控股等资产规模同比均出现了小幅下降；值得一提的是，资产规模较大的

主体广西建工、西安建工（绿地控股）以及腾越建筑（碧桂园）均为大型民营房企下属建

筑公司，考虑到控股母公司已经出现了流动性危机，后续其资产规模等指标的下降仍为大

概率事件。

图 2022年末核心建筑央企资产与资产负债率概况（亿元）

数据来源：国家金融监督管理总局、胜遇研究团队整理
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资产负债率方面，地方性国有建筑企业 2022年末平均资产负债率达 77.06%，其中最

高的为浙江建投，是唯一一个超过 90.00%的建筑企业，此外，东华建设、北新路桥、陕建

控股以及重庆建工等 2022年末资产负债率均超过 88.00%，杠杆率显著偏高。民企方面，

绿地控股下属两家建筑企业广西建工、西安建工，2022年末资产负债率是唯二超过均

80.00%的建筑企业，而腾越建筑、中科控股资产负债率则超过了 70.00%，由于民企外部支

持力度较弱，较高的杠杆率水平势必影响其偿债能力。

图 地方性建筑国企资产与资产负债率概况（亿元）

数据来源：国家金融监督管理总局、胜遇研究团队整理

图 民营建筑企业资产与资产负债率概况（亿元）
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数据来源：国家金融监督管理总局、胜遇研究团队整理

2.2营收状况

2.2.1 央企

截至 2022年末，央企建筑企业营收规模排序与其资产规模大致相当，其中中国建筑是

唯一一家营收规模超过 2万亿的企业，其次是中国中铁、中国铁建，应收规模超过 1万亿；

从营收增速来看，除中煤地质由于受施工进度及经营战略调整等影响同比增速下滑

29.13%外，其他企业均实现了正增长，其中中电建得益于子公司业务开拓等影响营业总收

入大增 27.51%，在 2022年疫情影响施工进程的背景下，建筑央企的经营仍保持着较强韧

性。

图 核心建筑央企2022年营业收入概况（亿元）
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数据来源：WIND、胜遇研究团队整理

2.2.2 地方性国企与民企

地方性国企营收规模分化严重，2022年地方建筑国企营收规模超过千亿的合计 10家，

其中营收最高的是上海建工的 2,860.37亿元，其次是陕建控股以及广州建筑，分别为高达

2,336.56亿元、1,806.86亿元。营收增速方面，地方性建筑国企大多仍能实现正增长，增速

大多位于 0-20%范围；在 52家地方性建筑国企中，同比下降的涉及 12家企业，其中中化

岩土受施工项目大幅下降影响应收同比下降 57.93%，2023年一季度同比继续下降 25.86%，

经营状况显著恶化；此外，建工控股集团与十一冶集团营收分别同比下降 22.95%、

32.69%，是除中化岩土外唯二下降幅度超过 20.00%的企业。

民企方面，广西建工 2022年营业收入以 1020.99亿元独占鳌头，其次是腾越建筑与西

安建工，营收规模超过 300亿元；值得一提的是，民企中除了设研院营收实现正增长外，

其他企业均出现了不同幅度的下滑，其中中科控股、华阳国际、腾越建筑、欣捷集团等营

收同比下降均超过了 30.00%，中科控股更是大幅下滑 55.80%，其发行的“17中科 02”已

展期；另腾越建筑母公司碧桂园控股有限公司已有 2023年 8月初发生美元债利息逾期的

信用风险事件。总体来看，民企的经营状况显著弱于央企以及地方性国企，未来仍然堪忧。

图 地方性建筑国企2022年营业收入概况（亿元）
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数据来源：WIND、胜遇研究团队整理

图 民营建筑企业2022年营业收入概况（亿元）

数据来源：WIND、胜遇研究团队整理

2.3 新签合同与企业可持续能力

2.3.1 新签合同规模

从新签合同总值来看，建筑央企占据绝对主导地位，中国建筑、中国铁建、中国中铁

中国交建集团、中国中冶股份以及中电建 2022年新签合同均超过万亿，地方性国企仅陕建

控股、上海建工以及山西建投超过 3000亿元，而民企除广西建工与西安建工超过 1000亿

元外规模均较低。从各自内部增速来看，大多数建筑央企新签合同均实现了 10%以上的增
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长，中电建与中能建同比增速更是高达 29.34%、23.70%，而中铝国际、中材国际与中煤

地质则出现了 10.16%、15.59%、49.53%的下滑，内部分化明显。地方性国企方面，规模

较大的陕建控股、山西建投、华西集团、安徽建工集团以及四川路桥均实现了 20.00%的增

速，后三者同比增速更是超过了 40.00%，规模较小的东湖高新、东华建设2、武汉市政等

均实现了 100.00%增速，业务开拓显著；而湖南建工集团、山西路桥新签合同则出现了

80.78%、38.85%的下滑，降幅较大。民企方面，除设研院外均出现了不同程度的下滑，其

中腾越建筑、联泰集团分别下滑 44.53%、85.65%，业务收缩较为严重。

2.3.2 新签合同/营业收入

考虑到项目施工周期一般为 2-3年，新签合同额/年收入能在 2倍以上一定程度上表明

其业务的持续性向好。我们看到，建筑央企中除中国建筑（1.70倍）、中国交建集团（1.66

倍）、中电建（1.77倍）外，其他主要大规模建筑央企均高于 2倍，而地方性国企除山西建

投（2.48倍）、湖北路桥（2.11倍）以外，剩余大多数位于 1-1.5倍，业务可持续性整体不

高。民企方面，除西安建工（3.09倍）较高外，其他均在 1倍左右，整体较低。

图 2022年新签合同额/营业收入

2 东湖高新、东华建设同比增速分别为 733.76%、208.48%，因较为异常暂未放到图形中。
3 民营企业广西建工为 2021年数据。

图 2022年建筑企业新签合同金额与同比概况（亿元）3

数据来源：WIND、胜遇研究团队整理
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数据来源：WIND、胜遇研究团队整理

2.4 营运能力

2.4.1 应收账款周转率

截至 2022年末，建筑央企应收账款周转率大多在 6倍以上，考虑到建筑行业本身的特

点，该应收账款周转率仍旧不低，其中中国建筑 2022年以 10.51倍的水平位居央企首位，

虽有所下降但仍处于较好水平；此外，中材国际、中煤地质应收账款周转率同比下降 2.73、

1.02倍，显著恶化，特别是后者，在原较差的基础上进一步恶化。地方性国企方面，北部

湾投资集团与广州建筑实唯二超过 10倍的企业，营运能力较好，但内部总体分化较大；同

比变动方面，47家地方性国企应收账款周转率同比下滑的企业共有 28家，其中建工控股

集团、园林集团同比下降 3.58、2.01个百分点，周转能力显著下降。民企方面，应收账款

周转率不高于 4%且在 2022年均出现了边际下降，周转效率堪忧。

图 2022年应收账款周转率（左，倍数）与同比变动（右，%）
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数据来源：WIND、胜遇研究团队整理

2.4.2 收现比

截至 2022年末，中煤地质、中油工程、中国铁建、中国中铁以及中国建筑收现比均超

过 1.00，其他建筑央企总体在 0.90倍以上，整体并不高，在 2022年大多建筑央企收现比

出现了小幅下降，回款能力有所下降。地方性国企方面，建工控股集团、中化岩土、兵团

建工、宁波建工、北京城建集团、福建建工、北京住总集团等收现比较高，均超过了 1.05

倍，回款能力较强；总体上，回款能力超过 1倍的地方性国企占比 23.40%，占比仍偏低，

收现比同比下降的地方性国企 20家，占比 42.55%，回款能力下降明显。

图 2022年收现比与同比变动（%）
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数据来源：WIND、胜遇研究团队整理

2.4.3 合同资产

截至 2022年末，建筑央企合同资产与其资产规模基本成正相关，但我们看到其增速均

较高，大多数在 20-50%范围，其中中电建、中能建与中国核建更是增速高达 52.83%、

37.64%、35.44%，显著高于其经营现金流入的同比增速 3.42%、7.99%和 11.65%，这也意

味着回款压力的增大。地方性国有企业方面，2022年加权平均合同资产增速为 25.46%4，

显著高于其经营现金流入的同比增速 8.22%，但与总体好于建筑央企。民企方面，2022年

民企的合同资产显著较高，甚至超过了绝大多数地方性国企，这也很大程度上反映其较差

的回款能力。

4 以合同资产为权重

图 2022年合同资产总额与同比变动（亿元）
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2.5 偿债压力

从短期债务占比来看，建筑央企除中油工程短债占比高达 94.46%外，其他企业大多在

45%-60%，短期偿债压力并不小；地方性国企除中国华西、维泰股份、中化岩土、市政路

桥、华西集团短债占比超过 70.00%外，其他占比在 20%-30%区间居多，总体短期偿债压

力尚可。样本民企的短债占比均较高，大多超过 70.00%，偿债压力较大。从期末现金与现

金等价物/短期有息负债来看，建筑央企中中国中冶股份、中国核建覆盖比率较低，分别为

37.87%、35.32%，存在一定的偿债压力；地方性国企中，覆盖比率低于 1倍的占比 68.09%，

其中福州建工集团、重庆建工、路桥集团以及中化岩土低于 30.00%，存在较大的偿债压力。

民企中，除设研院超过 1倍外，其他主体大多低于 30.00%，均存在较大的偿债压力。

图 2022年末短期有息债务/总有息债务、期末现金与现金等价物/短期有息负债（%）5

5 中煤地质与浦东建设由于数据偏离较大，暂未放入图中。中煤地质短期有息债务/总有息债务 9.15%，期末现金与现

金等价物/短期有息负债 817.30%；浦东建设短期有息债务/总有息债务 16.83%，期末现金与现金等价物/短期有息负债

785.14%。

数据来源：WIND、胜遇研究团队整理
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数据来源：WIND、胜遇研究团队整理

三、债券融资与重点关注主体

3.1 发行与净融资状况

2023 年上半年建筑企业发行债券 2664.64 亿元，较去年同期增长 32.25%，净融资

400.40亿元，较去年同期下降 42.57%，净融资的下滑主要受地方性建筑国企债券偿还力度

的加大所致，其中偿还规模居前的分别为云南建投 74.31亿元、陕建控股 50.70亿元以及北

部湾投资集团 44.85亿元。从发行量来看，央企债券发行规模同比增长 53.58%至 2051.70

亿元，占据行业发行总量的 77.00%，成为行业的绝对发债主力，其中中建八局 390.00亿

元、中国中冶股份 220.00亿元、中国交建股份 160.00亿元以及中建二局 157.00亿元位居

前列；地方性国企 2023年上半年同比下降 10.76%，整体波动处于合理范围，其中发行规

模较大的国企分别为云南建投 120.00亿元、陕建控股 58.00亿元、北部湾投资集团 35.00

亿元以及北京建工 70.00亿元。民企方面，2023年上半年仅欣捷集团与广西建工成功发债，

其中欣捷集团发行 1只公司债，金额 3.50亿元，票面利率 6.50%；广西建工发行 2只私募

债，合计 8.00亿元，票面利率均为 6.80%，民企融资成本高企成为常态；值得注意的是，

2023年上半年发生了中科控股、江苏南通三建等再次展期的事件打击了市场对民营建筑房

企的信心，市场认可度进一步降低，预计后续建筑民企陆续退出债券市场的趋势仍很难逆

转。
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净融资方面，2023年上半年央企、地方性国企以及民企净融资分别为 553.40亿元、-

103.49亿元、-49.53亿元，其中央企净融资规模较前两年显著提高，这也是目前行业债券

净融资最重要的中坚力量；地方性国企净融资自 2020年罕见转负，这主要与个别主体净偿

还规模有关，并非全行业的状况；民企则持续为负，2023年上半年净偿还力度显著高于前

期，处于持续降杠杆的态势。

图 建筑企业债券发行量与净融资（亿元）6

发行量 净融资

时间 2020 2021 2022 2022年
1-6月

2023年
1-6月 2020 2021 2022 2022年

1-6月
2023年
1-6月

央企 3183.30 3195.10 3690.10 1335.90 2051.70 1174.37 274.08 -8.10 448.00 553.40

地方性
国企 820.30 813.60 1452.90 673.90 601.40 407.49 158.60 235.28 255.66 -103.49

民企 132.40 71.20 17.50 5.00 11.50 -29.78 -30.83 -69.09 -6.47 -49.53

合计 4136.00 4079.90 5160.50 2014.80 2664.60 1552.08 401.85 158.09 697.19 400.38

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理

3.2 存续债与到期压力

截至 2023年 8月 6日，建筑行业存续债规模 8327.68亿元，其中央企 6025.30亿元、

地方性国企 2241.33亿元，民企 61.05亿元，央企建筑公司存续债规模远高于地方国企及民

企。债券到期（回售）压力方面，建筑央企在 2023年 8-12月合计有 1819.50亿元的到期

（回售）压力，超过 50亿元规模的企业高达 15家，其中中国中铁、中国交建股份与中国

建筑到期（回售）规模分别为 168亿元、160亿元以及 100亿元，到期（回售）规模居首，

处于偿债高峰阶段；此外，除 2025年有 1744.10亿元的到期（回售）债券外，偿债规模均

有所减缓，整体来看，央企整体信用资质较好且融资环境畅通，流动性压力不大。地方性

国企整体偿债规模较为平稳，2023年 8-12月偿债规模较大的为云南建投（87亿元）、北京

城建集团（50.00亿元）、陕建控股（37.00亿元）以及山西建投（33.00亿元）；值得注意的

是，2024年地方性国企虽然总体偿债规模仅 656.20亿元，但北京住总集团（69.00亿元）、

陕建控股（64.00亿元）、山西建投（60.60亿元）偿债规模仍不低。民企方面，广西建工应

于 2023年 9月 9日、2024年 3月 31日需偿还 8.00亿元以及 10.00亿元私募债到期本金，

西安建工将于 2023年 9月 23日需偿还 5.40亿元私募债到期本金，考虑到其共同的母公司

绿地控股集团已出现流动性危机，该两笔债券兑付面临一定的不确定性，但从再融资情况

6 本部分统计公司债、企业债、中期票据、短期融资券、项目收益票据与定向工具等 6大类，下同。
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看，广西建工于 2023年新发行合计 13亿元的 3只私募债，对短期债务有一定保障能力，

短期发生债券违约风险相对较低。此外，腾越建筑应于 2023年 10月 21日兑付 4.92亿元

公司债，考虑到其母公司碧桂园集团境内债拟进行展期且母公司债券利息逾期，该笔债券

展期的概率极大。

图 建筑企业债券到期（回售）（亿元）

2023年 8-12月 2024 2025 2025年及以后

央企 1819.50 1536.80 1744.10 924.90

地方性
国企 407.82 656.20 855.15 322.16

民企 28.82 20.50 6.05 5.68

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理

3.3 重点关注主体

建筑施工行业基本形成了以央企为主导，地方性国企扮演配角，民企逐步退出的态势，

民企的重点主体主要是与大型民营房地产企业深度绑定的企业，如上文提到的西安建工

（胜遇等级 7，下同）、广西建工（7）以及腾越建筑（9）等，考虑到民企房地产企业的接

连违约，民营建筑企业后续受到牵连不可避免，该类主体被逐步退出债券市场抛弃几乎成

定局的概率很大，我们认为未来建筑民企大概率往建筑设计的方向推进，逐步剥离建筑施

工的“施工”特性。

地方性国企作为区域建筑施工的主体，我们认为诸如甘肃建投（6）、云南建投（6+）、

贵州交建（5-）、龙建集团（7）等这类带有城投性质与业务的主体，也面临区域经济与财

政实力弱化以及当地融资环境恶化等问题，应该加以规避；其次，建筑企业偿债能力较为

依赖股东的外部支持，诸如邗建集团（7+）、邢台路桥（6-）等所在城市职能等级较低的主

体应额外关注风险；再次，诸如成都建工（5+）类的经营激进、诉讼金额高企且经营性现

金流持续为负的企业应加以谨慎；最后，偿债压力是衡量建筑企业的重要指标，诸如福州

建工集团（6+）、重庆建工（6-）、路桥集团（5-）、中化岩土（7+）、陕建控股（6+）、山西

建投（6+）等短期均有一定的偿债压力，应给予重点关注。
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附录：70家发债央企股权结构

图 中国交建系发债主体（17家）

数据来源：WIND、胜遇研究团队整理

图 中国铁建系发债主体（4家）

数据来源：WIND、胜遇研究团队整理

图 中国建筑系发债主体（18家）
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数据来源：WIND、胜遇研究团队整理

图 中国中铁系发债主体（10家）

数据来源：WIND、胜遇研究团队整理

图 中电建系发债主体（11家）
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数据来源：WIND、胜遇研究团队整理

图 其他类发债央企（10家）

数据来源：WIND、胜遇研究团队整理
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