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摘要

板块营收下行趋势延续，业绩持续承压。25年建筑上市公司营收同比-5.8%，25Q4板块营收加速下行，26Q1同比-6.1%，延
续下行趋势，传统基建、房建领域需求持续承压。25年建筑上市公司整体归母净利润同比-25.0%，Q4业绩降幅显著增大，主
因Q4板块计提减值损失大幅增多，并伴随毛利率下降、费用率上升；26Q1业绩同比-15.6%，延续下降状态。

26Q1负债率环比下降，现金流持续改善。2024年以来地方政府资金相对紧张，叠加利率环境较为宽松，建筑板块资产负债
率持续上行，2026Q1板块资产负债率为77.6%，环比下降0.23pct，出现最近9个季度首次下降。存货及应收周转率仍呈下降
趋势，业主资金紧张态势下，建筑企业收入持续负增长，同时行业回款情况改善力度较弱。受益化债等支持政策落实以及企
业自身加强现金流管理，板块经营性现金流持续改善。受周转放缓、盈利承压影响延续下行趋势，2025年建筑板块ROE为
4.99%，同比下降2.0pct。

25年建筑央企订单小幅增长，26Q1签单同比下滑13%。2025年九大建筑央企合计新签订单16.3万亿元，同增0.9%；Q4单
季新签5.8万亿元，同比基本持平。分地区看，全年境内/境外分别同比-1%/+13%。2026Q1央企合计新签订单3.4万亿元，同
比下降13%。分地区看，境内/境外分别同比-16%/+10%，海外延续较高景气。

投资建议：1）能源自主可控方向，重点推荐煤化工EPC龙头中国化学（26PE 7X)、东华科技(26PE 16X)；核电模块化龙头利
柏特（26PE 30X），企业微电网龙头安科瑞（26PE 20X）。2）洁净室方向，看好优质台资出海龙头亚翔集成（26PE 24X）、
圣晖集成（26PE 39X）及受益大陆需求改善的柏诚股份（26PE 30X）。3）出海方向，重点推荐钢结构出海龙头精工钢构
（26PE 11X，股息率6.4%）、鸿路钢构（26PE 15X），全球高端幕墙领军者江河集团（26PE 12X，股息率6.6%）。

仅供内部参考，请勿外传



诚信|担当|包容|共赢

目录

1 业绩综述：营收加速下行，业绩持续承压

2 资产及营运质量：26Q1负债率环比下降，现金流持续改善

3 ROE：受周转放缓、盈利承压影响延续下行趋势

4 签单：25年建筑央企订单小幅增长，26Q1同比下滑13%

5 投资建议及风险提示

仅供内部参考，请勿外传



诚信|担当|包容|共赢 资料来源：Wind，国盛证券研究所

1.1 经营业绩：营收加速下行，业绩持续承压

图：建筑板块累计营收增速 图：建筑板块单季营收增速
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累计营收增速（%）
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单季营收增速（%）

子行业 2025Q3 2025Q4 2024 2025↓ 2025年同比（pct） 2025Q4环比Q3（pct） 2025Q1 2026Q1 2026Q1同比（pct）
电力工程 8% 16% 1% 16% 14.2 7.8 8% -13% -21.4
化学工程 7% 10% 5% 6% 1.4 3.0 4% 1% -3.1
钢结构 -10% -7% -8% -4% 3.9 2.7 7% -10% -17.8

建筑央企 -3% -6% -4% -5% -1.1 -2.9 -4% -7% -2.7
国际工程 -8% 5% -11% -6% 4.9 13.1 -14% -11% 2.4
设计咨询 -1% -8% -11% -7% 4.7 -6.1 -15% -2% 13.0
地方国企 -11% -16% -7% -14% -7.5 -4.8 -21% 0% 20.8
装饰 -19% -9% -14% -17% -3.0 9.1 -21% -9% 11.7

洁净室工程 -24% -14% 10% -19% -28.9 10.7 -11% 2% 13.8
园林PPP -16% -31% -9% -22% -12.9 -15.7 -26% -9% 16.7

板块营收下行趋势延续，其中化学工程稳健、洁净室增速回升。25年建筑上市公司营收同比-5.8%，其中Q1-Q4分别同比-
6.1%/-5.3%/-4.5%/-7.0%；26Q1营收同比-6.1%。25Q4板块营收加速下行，26Q1延续下行趋势。其中权重板块建筑央企、
地方国企25Q4降幅环比均明显扩大，26Q1建筑央企继续降速，显示传统基建、房建领域需求持续承压。其他重点板块看，化
学工程25Q4营收有所提速，26Q1则回落至1%增长，整体保持正增长；钢结构25Q4-26Q1降幅先收窄再扩大，低位震荡；国
际工程25Q4增速回正，26Q1则继续下滑；洁净室增速持续向上，26Q1增速回正。

表：建筑子板块单季及年度累计营收增速
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1.1 经营业绩：营收加速下行，业绩持续承压

图：建筑板块累计业绩增速 图：建筑板块单季业绩增速
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累计业绩增速（%）
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单季业绩增速（%）

子行业 2025Q3 2025Q4 2024 2025↓ 2025年同比（pct） 2025Q4环比Q3（pct） 2025Q1 2026Q1 2026Q1同比（pct）
装饰 46% -5% -399% 14% 412.8 -50.7 46% 1% -44.6

化学工程 1% 16% -1% 9% 10.0 14.8 15% 3% -12.0

国际工程 -6% 8% 3% -4% -7.1 13.7 -2% -28% -26.6

设计咨询 -11% -5% -45% -6% 38.4 6.1 9% -39% -47.6

洁净室工程 -12% -19% 12% -18% -29.5 -7.3 -30% 50% 80.1

地方国企 -21% -37% -13% -23% -10.1 -15.8 -22% -11% 11.1

建筑央企 -20% -62% -12% -24% -11.7 -41.4 -10% -15% -5.4

电力工程 -14% -254% -15% -42% -27.4 -240.2 -19% -203% -184.7

园林PPP -34% -59% -7% -43% -36.3 -25.6 70% -430% -500.2

钢结构 -12% -2584% -31% -64% -32.7 -2,572.5 -19% -20% -1.6

减值增多、毛利率下降、费用率上升，板块业绩持续承压。25年建筑上市公司整体归母净利润同比-25.0%，其中Q1-Q4分别
同比-9.3%/-5.5%/-20.0%/-80%，Q4业绩降幅显著增大，主因Q4板块计提减值损失大幅增多，并伴随毛利率下降、费用率上
升；26Q1业绩同比-15.6%，延续下降状态。权重板块建筑央企、地方国企业绩下滑幅度较大。其他重点板块看，化学工程
25Q4-26Q1先加速后减速，实现稳健正增长；洁净室26Q1大幅增长50%，表现亮眼；钢结构25Q4出现大幅亏损，主要受个别
公司减值拖累（富煌钢构）；国际工程26Q1业绩下滑较多，主因汇率波动下核心公司汇兑损失明显增加。

表：建筑子板块单季及年度累计业绩增速
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1.2 盈利指标：板块毛利率同比小幅降低

25年建筑板块毛利率10.8%，同比-0.2pct；25Q4为12.9%，同比-0.2pct；26Q1为9.1%，同比-0.1pct。毛利率整体下行。

分板块看，建筑央企25Q4/26Q1毛利率分别同比-0.4/-0.2pct，预计主因地产业务盈利下行拖累；地方国企25Q4/26Q1毛利率分别
同比+1.6/-0.2pct，25年毛利率提升预计主因部分企业加大投资类项目开拓，盈利能力优于传统EPC业务；钢结构25Q4/26Q1毛利
率分别 -3.5/+1.1pct，25Q4钢结构制造企业受钢价下行毛利率承压，施工企业毛利率则受国内竞争加剧影响；国际工程
25Q4/26Q1毛利率分别-1.3/+0.8pct；洁净室25Q4/26Q1毛利率分别+1.1/-0.4pct，其中台资企业毛利率明显上升。

图：建筑板块累计销售毛利率 图：建筑板块单季销售毛利率
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累计销售毛利率（%）
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单季销售毛利率（%）

细分板块 24Q4 25Q3 25Q4 24A 25A 25全年较同期（pct） 25Q4较同期（pct） 25Q1 26Q1 26Q1较同期（pct）

建筑央企 13.2% 9.1% 12.7% 10.7% 10.4% -0.27 -0.42 8.8% 8.6% -0.18

地方国企 11.9% 11.6% 13.5% 11.0% 11.8% 0.81 1.63 10.3% 10.1% -0.23

钢结构 13.1% 14.4% 9.6% 12.5% 11.5% -1.03 -3.45 10.3% 11.4% 1.07

国际工程 18.9% 17.8% 17.7% 16.8% 17.0% 0.15 -1.27 16.1% 16.9% 0.79

洁净室工程 12.1% 9.6% 13.1% 10.3% 10.8% 0.49 1.07 9.0% 8.7% -0.38

设计咨询 31.6% 28.8% 32.0% 30.7% 30.6% -0.10 0.41 25.6% 24.2% -1.34

电力工程 11.2% 11.3% 10.4% 13.4% 11.9% -1.54 -0.80 11.5% 11.3% -0.23

化学工程 11.3% 8.8% 11.2% 10.0% 9.9% -0.05 -0.09 9.1% 9.5% 0.42

装饰 11.8% 12.9% 14.3% 12.2% 13.4% 1.16 2.56 12.7% 13.0% 0.33

园林PPP 3.5% 17.1% -16.1% 13.4% 10.5% -2.92 -19.54 18.9% 20.5% 1.63

表：建筑子板块单季及年度累计毛利率
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1.2 盈利指标：汇兑损失增加，期间费用率呈上升趋势

25年建筑板块费用率6.5%，同比+0.1pct；25Q4为7.7%，同比+0.4pct；26Q1为5.8%，同比+0.3pct。期间费用率整体上行。

其中销售费用率25Q4/26Q1分别同比+0.03/-0.01pct；管理费用率分别同比+0.11/-0.01pct；研发费用率分别同比持平/-
0.08pct；财务费用率分别同比+0.28/+0.36pct。25Q4和26Q1财务费用率上升幅度均偏大，预计主要受汇兑损失增加影响，
其中国际工程等海外收入占比较高板块影响更为明显。

图：建筑板块累计期间费用率 图：建筑板块单季期间费用率
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累计期间费用率
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单季期间费用率

细分板块 24Q4 25Q3 25Q4 24A 25A 25全年较同期（pct） 25Q4较同期（pct） 25Q1 26Q1 26Q1较同期（pct）

建筑央企 7.24% 5.98% 7.72% 5.98% 6.09% 0.11 0.48 4.95% 5.16% 0.21

地方国企 6.31% 7.89% 6.49% 6.76% 7.14% 0.38 0.18 7.65% 7.71% 0.06

钢结构 9.49%10.11% 9.81% 9.02% 8.95% -0.07 0.32 8.22% 9.57% 1.34

国际工程 9.31% 10.37% 9.68% 9.06% 9.51% 0.44 0.37 8.52% 11.20% 2.68

洁净室工程 6.75% 7.28% 6.28% 6.96% 7.03% 0.07 -0.47 6.87% 6.21% -0.66

设计咨询 15.33% 18.56% 15.64% 17.27% 17.63% 0.36 0.31 20.80% 20.91% 0.10

电力工程 9.95% 10.01% 10.15% 11.41% 11.54% 0.13 0.21 13.21% 15.05% 1.84

化学工程 6.79% 6.38% 6.50% 6.06% 6.02% -0.04 -0.29 5.19% 5.66% 0.47

装饰 11.74% 11.96% 10.11% 11.16% 11.05% -0.11 -1.63 12.40% 12.01% -0.39

园林PPP 24.40% 29.61% 41.97% 23.53% 29.76% 6.24 17.57 26.63% 29.81% 3.18

表：建筑子板块单季及年度累计费用率

仅供内部参考，请勿外传
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1.2 盈利指标：25Q4单季板块减值计提大幅上升

25年建筑板块资产（含信用）减值损失合计达1303亿元，创历史新高，同增23%，占归母净利润的98%，占比同比上升
38pct。25Q4/26Q1分别计提减值975/3亿元，同比+262/-2亿元。

重点板块看，25Q4建筑央企计提674亿元，同比多计提249亿元；地方国企计提133亿元，同比多计提22亿元；园林PPP板
块计提54亿元，同比多计提7亿元。

25Q4建筑板块央国企与PPP板块减值计提显著增多，预计主因：1）受地方财政紧张影响，传统基建项目回款周期持续拉
长，组合减值计提规模提升；2）地产下行加大存货减值计提压力。

图：建筑板块累计减值损失 图：建筑板块单季减值损失
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1.2 盈利指标：减值增加、毛利率下降、汇兑损失增多致净利率下行

建筑板块25年归母净利率1.6%，同比-0.4pct，25Q4单季仅0.3%，同比-1.1pct；26Q1为2.1%，同比-0.2pct。25Q4净利率偏
低，主因大幅计提减值损失，同时伴有毛利率下降、费用率（汇兑损失）上升。26Q1净利率下行主因汇兑损失增多。

重点板块看， 25Q4/26Q1建筑央企净利率分别同比-1.1/-0.2pct；地方国企分别同比-0.5/-0.2pct；钢结构分别同比-5.1/-0.3pct；
国际工程分别同比+0.1/-1.1pct；洁净室分别同比-0.2/+0.5pct。

图：建筑板块累计归母净利率 图：建筑板块单季归母净利率
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单季归母净利率

细分板块 24Q4 25Q3 25Q4 24A 25A 25全年较同期（pct） 25Q4较同期（pct） 25Q1 26Q1 26Q1较同期（pct）

建筑央企 1.83% 1.67% 0.74% 2.15% 1.72% -0.43 -1.08 2.4% 2.1% -0.21

地方国企 1.88% 2.35% 1.42% 2.16% 1.93% -0.23 -0.46 2.0% 1.8% -0.22

钢结构 0.18% 3.67% -4.87% 2.60% 0.97% -1.63 -5.05 2.6% 2.3% -0.30

国际工程 4.46% 5.37% 4.59% 5.13% 5.24% 0.11 0.13 5.9% 4.8% -1.12

洁净室工程 2.92% 1.73% 2.74% 1.86% 1.89% 0.02 -0.18 1.1% 1.7% 0.53

设计咨询 1.75% 5.61% 1.78% 4.72% 4.72% 0.00 0.02 4.8% 3.0% -1.80

电力工程 0.55% 1.21% -0.74% 2.13% 1.07% -1.07 -1.29 -0.8% -2.7% -1.95

化学工程 2.16% 1.97% 2.28% 2.48% 2.55% 0.07 0.13 2.9% 2.9% 0.05

装饰 -15.00% -1.38% -17.34% -5.03% -5.22% -0.19 -2.35 1.6% 1.7% 0.17

园林PPP -74.36% -19.31% -172.95% -26.49% -48.50% -22.01 -98.59 -2.3% -7.7% -5.47

表：建筑子板块单季及年度累计归母净利率
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26Q1板块资产负债率环比下降

资料来源：Wind，国盛证券研究所

2024年以来地方政府资金相对紧张，叠加利率环境较为宽
松，建筑板块资产负债率持续上行，2025Q4末，板块整体
资产负债率为77.8%，同比提升0.9pct，环比提升0.3pct。
2026Q1板块资产负债率为77.6%，同比提升0.64pct，环比
下降0.23pct，出现最近9个季度首次下降。

权 重 板 块 建 筑 央 企 2025Q4/2026Q1 末 资 产 负 债 率 为
78.0%/77.9%，均略高于建筑板块整体水平，同比分别提
升1.2/0.8pct，环比分别变动+0.2/-0.04pct，逐步趋稳。

图：建筑板块季度资产负债率

图：建筑细分板块季度资产负债率变化（%）
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资产负债率（%）

24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1
25Q4-24Q4

（pct）

25Q4-25Q3

（pct）

26Q1-25Q1

（pct）

26Q1-25Q4

（pct）

建筑央企 77% 77% 78% 78% 78% 78% 1.2 0.2 0.8 -0.04

地方国企 84% 83% 83% 83% 83% 82% -0.6 0.4 -0.8 -1.0

钢结构 63% 63% 63% 64% 64% 63% 1.1 0.2 0.1 -1.7

国际工程 60% 59% 60% 60% 59% 59% -1.5 -0.7 -0.5 -0.2

设计咨询 48% 46% 47% 46% 46% 45% -1.8 0.2 -1.4 -1.9

电力工程 57% 56% 55% 55% 52% 51% -4.5 -3.0 -5.4 -1.4

化学工程 70% 70% 70% 71% 71% 71% 0.5 -0.3 1.0 -0.2

洁净室 75% 74% 75% 74% 74% 74% -0.2 0.0 0.2 -0.2

装饰 72% 70% 72% 71% 69% 67% -3.2 -2.4 -3.4 -1.9

园林PPP 78% 77% 78% 78% 83% 83% 4.8 4.5 5.3 -0.1
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存货及应收周转率仍呈下降趋势

资料来源：Wind，国盛证券研究所

2024年初以来建筑企业资产周转率整体呈下行趋势，2025Q4/2026Q1存货周转率（加回合同资产口径）分别为0.44/0.35，同
比下降0.07/0.05，环比变动+0.08/-0.09，其中国际工程、洁净室、建筑央企26Q1同比下行较多；2025Q4/2026Q1板块应收账
款周转率分别为1.01/0.78，同比分别下降0.2/0.13，环比分别变动+0.21/-0.23，业主资金紧张态势下，建筑企业收入持续负
增长，同时行业回款情况改善力度较弱。

权重板块建筑央企2025Q4/2026Q1存货周转率分别为0.43/0.36，应收周转率分别为1.06/0.93，同比均有所下降，与板块整体
趋势基本一致。

图：建筑整体&细分板块单季存货周转率 图：建筑整体&细分板块单季应收账款周转率
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24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 25Q4-24Q4 25Q4-25Q3 25Q1 26Q1 26Q1-25Q1

建筑央企 0.49 0.42 0.40 0.36 0.43 -0.07 0.07 0.42 0.36 -0.06

地方国企 0.53 0.26 0.33 0.31 0.43 -0.10 0.12 0.26 0.26 0.00

钢结构 0.40 0.35 0.39 0.29 0.38 -0.03 0.08 0.35 0.30 -0.04

国际工程 1.08 0.74 0.76 0.68 1.07 -0.01 0.39 0.74 0.61 -0.13

洁净室工程 0.69 0.47 0.45 0.39 0.51 -0.18 0.12 0.47 0.41 -0.05

设计咨询 0.50 0.25 0.30 0.28 0.47 -0.02 0.19 0.25 0.25 0.00

电力工程 0.67 0.41 0.54 0.53 0.87 0.19 0.33 0.41 0.46 0.05

化学工程 0.79 0.58 0.58 0.59 0.86 0.08 0.27 0.58 0.58 0.00

装饰 0.44 0.32 0.41 0.34 0.44 0.00 0.10 0.32 0.32 0.00

园林PPP 0.15 0.10 0.12 0.11 0.17 0.01 0.06 0.10 0.12 0.02

24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 25Q4-24Q4 25Q4-25Q3 25Q1 26Q1 26Q1-25Q1

建筑央企 1.40 1.15 1.42 1.13 1.06 -0.33 -0.06 1.13 0.93 -0.20

地方国企 0.59 0.54 0.78 0.37 0.50 -0.09 0.13 0.37 0.37 0.00

钢结构 1.03 0.82 0.93 0.78 0.94 -0.08 0.17 0.78 0.80 0.02

国际工程 0.91 0.83 1.20 0.85 0.88 -0.03 0.03 0.85 0.73 -0.13

洁净室工程 1.53 1.19 1.40 0.96 1.04 -0.49 0.08 0.96 1.02 0.06

设计咨询 0.34 0.29 0.51 0.23 0.31 -0.03 0.08 0.23 0.23 0.00

电力工程 0.53 0.50 0.74 0.51 0.70 0.17 0.19 0.51 0.49 -0.02

化学工程 1.52 1.33 1.82 1.24 1.26 -0.26 0.02 1.24 1.10 -0.14

装饰 0.52 0.43 0.49 0.33 0.43 -0.10 0.09 0.33 0.32 -0.01

园林PPP 0.28 0.24 0.29 0.20 0.24 -0.04 0.04 0.20 0.18 -0.02
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板块整体经营性现金流持续改善

资料来源：Wind，国盛证券研究所

受益化债等支持政策落实以及企业自身加强现金流管理，板块经营性现金流持续改善。

➢ 2025年建筑板块经营性现金流净流入274亿元，同比多流入896亿元（Q4单季同比少流入45亿元），全年经营性现金流明显
改善，预计主要受益地方政府化债等支持政策落实以及企业自身加强现金流管理取得成效；投资性现金流净流出2838亿元，
同比多流出613亿元（Q4单季同比少流出171亿元）。2026Q1板块现金流延续改善趋势，经营性现金流同比少流出21亿元；
投资性现金流同比少流出325亿元。

➢ 权重板块建筑央企2025年经营性现金流明显改善，全年净流入同比增加602亿元，营业现金比率同比提高1pct。2026Q1经
营性现金流流出有所增多，同比多流出315亿元；投资活动现金流同比少流出386亿元。

图：建筑板块单季经营、投资性现金流量净额（亿元） 图：建筑细分板块经营性现金流净额（亿元）

图：建筑细分板块经营性现金流/收入
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24Q4 25Q3 25Q4 24A 25A 2025年较同期 25Q4-24Q4 25Q1 26Q1 26Q1-25Q1

建筑央企 4831.4 503.9 4940.7 649.9 1251.7 601.9 109.3 -3520.2 -3835.6 -315.3

地方国企 697.9 148.3 549.7 160.6 212.7 52.1 -148.2 -556.2 -512.9 43.2

钢结构 20.3 1.3 27.2 23.9 16.7 -7.2 6.9 -0.8 12.1 13.0

国际工程 102.7 25.2 51.2 38.0 47.3 9.2 -51.5 -33.9 -19.1 14.8

洁净室工程 60.0 1.4 72.3 47.5 22.4 -25.2 12.3 -27.6 -4.1 23.5

设计咨询 76.8 17.9 74.3 17.5 39.4 21.9 -2.5 -46.9 -33.5 13.4

电力工程 17.0 -0.3 13.5 5.4 0.7 -4.7 -3.5 -11.4 -6.3 5.1

化学工程 135.1 28.9 171.1 9.6 78.8 69.2 36.0 -249.6 -55.4 194.2

装饰 59.1 5.1 46.5 27.5 15.4 -12.1 -12.7 -42.3 -27.9 14.4

园林PPP 39.6 7.4 33.1 45.2 38.0 -7.2 -6.5 -12.5 -6.1 6.3

24Q4 25Q3 25Q4 24A 25A 2025年较同期（pct） 25Q4-24Q4（pct） 25Q1 26Q1 26Q1-25Q1（pct）

建筑央企 24.5% 3.3% 26.8% 0.9% 1.9% 0.96 2.25 -22% -26% -3.76

地方国企 20.1% 7.3% 18.9% 1.6% 2.4% 0.85 -1.27 -34% -31% 2.88

钢结构 10.4% 0.9% 15.1% 3.4% 2.5% -0.92 4.67 -1% 8% 8.89

国际工程 32.9% 11.7% 15.6% 3.6% 4.8% 1.17 -17.31 -16% -10% 5.86

洁净室工程 17.8% 0.6% 24.9% 4.0% 2.3% -1.68 7.04 -12% -2% 10.56

设计咨询 37.8% 16.2% 39.1% 3.2% 7.6% 4.46 1.22 -51% -37% 13.95

电力工程 41.4% -1.0% 28.4% 4.3% 0.5% -3.83 -13.00 -43% -28% 15.46

化学工程 14.6% 4.1% 16.9% 0.3% 2.6% 2.22 2.24 -38% -8% 29.57

装饰 24.7% 3.0% 21.4% 3.0% 2.1% -0.99 -3.24 -27% -19% 7.41

园林PPP 51.5% 13.5% 62.8% 15.6% 16.8% 1.21 11.37 -23% -12% 10.68
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ROE：受周转放缓、盈利承压影响延续下行趋势

资料来源：Wind，国盛证券研究所

2025年建筑板块ROE为4.99%，同比下降2.0pct，自2022年以来持续下行。

从杜邦拆解看，2025年板块归母净利率/总资产周转率分别同比下降0.41%/0.08，盈利能力与周转效率持续下降；权益乘数
同比提升0.28，综合影响下ROE仍延续下行趋势。

图：建筑行业杜邦分拆

归母净利率 总资产周转率 权益乘数 归母净利润 营收 平均总资产 平均归母权益

2015 11.86% 2.73% 0.78 5.59 1041 38159 49052 8773

2016 11.26% 2.88% 0.72 5.42 1180 41011 56819 10478

2017 11.57% 3.07% 0.70 5.37 1403 45653 65100 12127

2018 10.82% 2.98% 0.68 5.35 1496 50261 74044 13829

2019 10.38% 2.81% 0.69 5.36 1634 58165 84341 15739

2020 9.69% 2.60% 0.69 5.37 1731 66539 95929 17856

2021 8.44% 2.16% 0.71 5.46 1669 77122 107966 19782

2022 8.82% 2.26% 0.70 5.55 1914 84616 120575 21711

2023 8.73% 2.28% 0.68 5.68 2075 91189 134846 23758

2024 6.96% 2.02% 0.58 5.89 1772 87667 150016 25457

2025 4.99% 1.61% 0.50 6.17 1329 82605 164312 26617

时间 ROE
杜邦分析拆解 细分财务数据（亿元）
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25年建筑央企订单小幅增长，26Q1同比下滑13%

资料来源：Wind、公司公告，国盛证券研究所

➢ 2025年九大建筑央企合计新签订单16.3万亿元，同增0.9%；Q4单季新签5.8万亿元，同比基本持平。分地区看：2025年
八大建筑央企整体（不含中国核建）境内/境外新签订单分别为14.1/2.1万亿元，同比-1%/+13%；Q4境内/境外订单分别
同比持平/+3%，相对均衡。个股方面：中国化学/中国电建/中国能建2025年签单额分别同增10%/5%/3%，位于九大央
企前列，中国建筑、中国铁建、中国中铁、中国交建等传统基建央企签单规模小幅增长。

➢ 2026Q1央企合计新签订单3.4万亿元，同比下降13%。分地区看，境内/境外分别同比-16%/+10%。个股方面，中国电建
受益海外及能源电力业务高景气，带动整体签单增长；中国建筑、中国交建、中国化学韧性较强，规模同比基本持平。

表：建筑央企季度累计新签订单增速

表：建筑央企单季新签订单增速

表：建筑央企分地区新签订单增速

公司 24Q1 24H1 24Q1-3 24A 25Q1 25H1 25Q1-3 25A 26Q1

中国建筑 14% 14% 8% 5% 8% 2% 2% 2% -1%

中国铁建 2% -19% -18% -8% -11% -4% 3% 1% -27%

中国中铁 -7% -15% -15% -12% -10% 3% 4% 1% -40%

中国交建 11% 8% 9% 7% 9% 3% 5% 0% 1%

中国化学 22% 10% 0% 12% -11% 1% 0% 10% 2%

中国电建 3% 8% 5% 11% -10% 6% 5% 5% 7%

中国中冶 -3% -6% -9% -12% -27% -19% -15% -11% -11%

中国能建 24% 14% 5% 10% 6% 5% 0% 3% -29%

中国核建 17% 17% 11% 8% 31% 14% 6% -9% -65%

合计 7% 0% -2% -1% -2% 0% 1% 1% -13%

公司 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1

中国建筑 14% 13% -8% -1% 8% -5% 2% 2% -1%

中国铁建 2% -33% -13% 4% -11% 2% 24% 0% -27%

中国中铁 -7% -25% -15% -9% -10% 20% 6% -2% -40%

中国交建 11% 6% 12% 3% 9% -3% 9% -9% 1%

中国化学 22% -6% -19% 93% -11% 23% -3% 44% 2%

中国电建 3% 13% 0% 26% -10% 22% 3% 5% 7%

中国中冶 -3% -9% -18% -19% -27% -12% -1% -1% -11%

中国能建 24% 6% -15% 23% 6% 4% -13% 9% -29%

中国核建 17% 17% -1% 1% 31% -6% -14% -36% -65%

合计 7% -6% -9% 1% -2% 2% 5% 0% -13%

24A 25Q1 25H1 25Q1-3 25A 26Q1 24A 25Q1 25H1 25Q1-3 25A 26Q1

中国建筑 5% 5% 2% 2% 1% -1% 20% 178% -7% -4% 7% 9%

中国铁建 -10% -13% -8% -4% 0% -27% 23% 30% 57% 95% 16% -29%

中国中铁 -14% -14% -1% 1% 0% -38% 11% 33% 52% 35% 17% -50%

中国化学 12% -10% 1% 6% 10% -23% 13% -20% 0% -18% 10% 130%

中国交建 6% 7% 3% 4% -2% -5% 13% 17% 2% 7% 9% 26%

中国电建 13% -15% 3% 1% 0% -11% 4% 21% 17% 21% 28% 71%

中国中冶 -15% -27% -23% -17% -12% -12% 48% -36% 32% 10% 2% 10%

中国能建 8% 4% 2% -3% 1% -36% 15% 10% 14% 13% 9% -10%

合计 -3% -5% -2% -1% -1% -16% 15% 24% 16% 18% 13% 10%

24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1

中国建筑 3% 5% -1% 2% 0% -1% -42% 178% -48% 4% 41% 9%

中国铁建 -1% -13% -4% 9% 3% -27% 52% 30% 81% 177% -23% -29%

中国中铁 -11% -14% 16% 6% -1% -38% 35% 33% 78% 2% -7% -50%

中国化学 29% -10% 22% 18% 37% -23% 206% -20% 25% -50% 49% 130%

中国交建 7% 7% -1% 6% -14% -5% -12% 17% -11% 21% 15% 26%

中国电建 37% -15% 24% -7% -1% -11% -23% 21% 15% 30% 51% 71%

中国中冶 -21% -27% -19% 3% 0% -12% 7% -36% 84% -47% -14% 10%

中国能建 17% 4% 0% -20% 11% -36% 51% 10% 17% 10% -1% -10%

合计 0% -5% 1% 2% 0% -16% 16% 24% 10% 23% 3% 10%

公司名称

公司名称

境外订单累计增速

境外订单单季增速

境内订单累计增速

境内订单单季增速
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投资建议

2025年以来，受传统基建、房建大幅承压影响，建筑行业整体收入与盈利处于持续下行区间，减值计提增加、毛利率
下行、费用率上升共同压制板块利润表现。但在能源安全、AI算力基建和中国工程企业出海等结构性方向上，建筑板块
仍具备投资机会，重点推荐：

1）能源自主可控：霍尔木兹海峡通航安全的脆弱性在本次中东战争下暴露无遗，加上此前委内瑞拉事件，国际能源不
稳定性仍将长期存在，能源自主可控作为我国长期核心战略方向不会改变。其中煤制油、煤制气等现代煤化工是提高能
源自给率的重要抓手，投建有望加快，重点推荐煤化工EPC龙头中国化学（26PE 7X)、东华科技(26PE 16X)。同时政策
继续大力推动新型电力系统与绿色能源建设，有望为龙头带来丰富机遇，重点推荐核电模块化龙头利柏特（26PE 30X），
企业微电网龙头安科瑞（26PE 20X）。

2）洁净室：AI发展驱动全球算力需求快速增长，台积电、美光等龙头2026年资本开支指引在高基数上进一步抬升，持
续验证半导体资本开支步入扩张周期，洁净室作为前端基建环节（占总投资约15%），需求有望同步放量，看好优质台
资出海龙头亚翔集成（26PE 24X）、圣晖集成（26PE 39X）及受益大陆需求改善的柏诚股份（26PE 30X）。

3）建筑出海：当前国际新兴地区经济快速增长，城镇化、工业化具备较大潜力，吸引全球产业资本加大投资。国内优
势产能加速输出，进一步拉动海外工程需求。我国工程龙头对比海外竞争对手具有工期短、效率高、成本低等显著竞争
优势，且部分企业在多个细分市场占据较高份额，出海大有可为，未来海外收入占比有望不断提升，驱动盈利及商业模
式改善。重点推荐钢结构出海龙头精工钢构（26PE 11X，股息率6.4%）、鸿路钢构（26PE 15X），全球高端幕墙领军
者江河集团（26PE 12X，股息率6.6%）。

风险提示：基建投资不及预期；地方财政及项目回款压力超预期；信用及资产减值风险；海外政治、汇率及项目履约风
险；半导体资本开支不及预期；煤化工及能源项目审批和落地进度不及预期等。

仅供内部参考，请勿外传



诚信|担当|包容|共赢

估值表

简称
市值 EPS（元/股） PE

PB 分红率E
股息率

亿元 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 2026E
中国建筑 2025 0.95 0.92 0.92 0.92 5.2 5.3 5.3 5.3 0.41 28.7% 5.4%

中国中铁 1294 0.93 0.88 0.87 0.87 5.7 5.9 6.0 6.0 0.41 18.1% 3.0%

中国铁建 922 1.35 1.35 1.40 1.43 5.0 5.0 4.8 4.7 0.34 22.2% 4.4%

中国交建 1151 0.91 1.00 1.03 1.04 7.8 7.0 6.8 6.8 0.40 21.5% 3.1%

中国化学 529 1.05 1.20 1.33 1.48 8.2 7.2 6.5 5.8 0.77 20.0% 2.8%

中国能建 1261 0.13 0.17 0.19 0.21 21.6 17.3 15.0 13.3 1.07 22.3% 1.3%

中国电建 978 0.58 0.61 0.66 0.71 9.8 9.3 8.6 8.0 0.67 18.2% 1.9%

中国中冶 613 0.06 0.27 0.29 0.30 46.4 10.8 10.3 9.8 0.60 17.2% 1.6%

中国核建 395 0.44 0.54 0.56 0.49 29.9 24.1 23.3 26.6 1.75 13.7% 0.6%

中材国际 249 1.09 1.22 1.33 1.43 8.7 7.8 7.2 6.7 1.06 47.9% 6.2%

安科瑞 61 0.82 1.20 1.62 2.13 29.5 20.1 14.9 11.3 2.63 54.8% 2.7%

四川路桥 760 0.84 0.87 0.89 0.92 10.4 10.1 9.8 9.5 1.47 60.0% 5.9%

东华科技 89 0.75 0.78 0.88 0.97 16.7 16.1 14.4 13.0 1.83 26.6% 1.7%

三维化学 47 0.29 0.38 0.57 0.69 25.3 18.9 12.8 10.6 1.78 100.0% 5.3%

亚翔集成 410 4.18 8.01 10.21 11.43 46.0 24.0 18.8 16.8 17.82 63.4% 2.6%

圣晖集成 100 1.55 2.54 3.52 4.57 64.8 39.4 28.5 21.9 8.57 51.8% 1.3%

柏诚股份 123 0.39 0.79 1.02 1.21 60.1 29.6 22.8 19.3 4.07 30.9% 1.0%

江河集团 110 0.54 0.80 0.93 1.06 18.0 12.1 10.3 9.1 1.48 80.0% 6.6%

鸿路钢构 140 0.91 1.35 1.64 1.97 22.2 15.1 12.4 10.3 1.42 30.5% 2.0%

精工钢构 83 0.30 0.38 0.46 0.57 13.7 11.0 8.9 7.3 0.88 70.0% 6.4%

利柏特 78 0.49 0.58 0.80 1.10 35.7 29.9 21.7 15.8 3.79 10.2% 0.3%

简称
市值 EPS（港元/股） PE

PB 分红率E
股息率

亿港元 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 2026E

中国交通建设 727 1.02 1.15 1.18 1.19 4.4 3.9 3.8 3.8 0.21 21.1% 5.4%

中国建筑国际 483 1.80 2.03 2.11 2.13 5.1 4.5 4.3 4.3 0.62 34.4% 7.6%

中国中铁 990 1.03 1.01 0.99 1.00 3.9 4.0 4.0 4.0 0.27 18.1% 4.5%

中国铁建 727 1.50 1.54 1.60 1.64 3.6 3.5 3.3 3.3 0.19 22.2% 6.4%

中国中冶 334 0.07 0.31 0.33 0.35 22.8 5.1 4.9 4.7 0.29 17.2% 3.3%

中石化炼化工程 283 0.45 0.61 0.66 0.70 14.2 10.5 9.8 9.2 0.81 74.1% 6.2%

中国建筑兴业 19 0.11 0.12 0.16 -- 8.2 7.4 5.2 -- 0.68 57.0% 7.7%

资料来源：Wind、公司公告，国盛证券研究所，截至2026/4/29

注：中国交建（A/H）、中国铁建（A/H） 、中国中冶（A/H） 、中国核建、中国建筑国际、中国建筑兴业盈利预测数据取自Wind一致预期
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风险提示

➢ 基建投资不及预期：若专项债发行、资金到位进度偏慢不及预期，可能导致基建投资增速放缓，影响建筑企业订单和收入转化。

➢ 地方财政及项目回款压力超预期：若地方财政压力加大，项目回款周期可能拉长，进而影响企业现金流和资产质量。

➢ 信用及资产减值风险：受业主资金紧张、房地产市场下行等影响，企业可能面临减值计提压力。

➢ 海外政治、汇率及项目履约风险：海外项目受政治环境、汇率波动和供应链扰动影响较大，可能导致项目进度、回款和盈利不及预期。

➢ 半导体资本开支不及预期：若半导体行业扩产节奏放缓，洁净室工程等相关订单需求可能低于预期。

➢ 煤化工及能源项目审批和落地进度不及预期等：若相关项目审批、资金落实或业主决策进度偏慢，可能导致招标、开工及收入确认节奏延后。
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