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对房建和房产开发的高度依赖，使得中国建筑的业绩很大程度上取决于房地产市场
的景气度，在当前的市场环境下，公司的基本面正趋势性变差。

1、房建市场增速放缓

房建市场是公司的传统优势领域，中国建筑代表着我国房屋建筑领域的最高水平，
是中国乃至全球房屋建筑领域的领先者。当前，全国绝大多数的300米以上超高层
建筑，以及众多技术含量高、结构形式复杂的建筑均由中国建筑承建。

当前，房地产行业正从增量模式走向存量模式，城市更新领域虽蕴藏着巨大的空间
和机遇，但房建市场增速放缓已是必然趋势。

2、基建市场增速放缓

当前，国内基建市场在特定领域仍有空间，如在特大城市和中心城市的公共服务基
础设施、人居环境打造方面，在城市群之间的连接网络完善方面，以及在县域乡镇
的补短板方面，仍有较大的改善空间。

就细分领域来看，轨道交通、地下空间、生态环保、电信设施等领域建设仍有望保
持快速增长；同时，伴随着5G商用加速，以人工智能、工业互联网、物联网等为特
点的新型基础设施建设也有望迎来新机遇。但总体上看，国内基础设施建设已较为
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成熟，高速增长的时代已一去不返。

市场短期是无效的，但站在三五年的视角看，市场通常是有效的。中国建筑估值水
平持续数年下行，已不能用“市场无效”来解释。

就中国建筑而言，由于房产开发和房产建筑两块业务贡献了近八成的毛利，公司估
值表现与房地产景气度密切相关。近年来，房地产行业整体步入下行周期，中国建
筑营收和净利润虽仍能保持年均10%以上的增速，但市场对其建筑业务的应收款质
量、PPP项目的现金流、未来增长空间等均存在忧虑，导致其估值水平一路走低，
反弹无力。

以应收账款为例，按照行业惯例，建筑工程承包合同按工程形象进度和一定比例支
付工程款，已完工但尚未支付部分形成应收账款，在项目竣工或质保期结束后收回
。根据公司历史数据，政府及央企客户应收款预期信用损失率为4.95%，海外客户
应收款预期损失率为13.6%，其他客户应收款预期损失率为10.4%。2021年6月末
，公司应收账款坏账准备提取率为13.32%，相比历史平均损失水平，安全边际有
限。鉴于当前国内房地产行业低迷，且公司国内外客户均受到疫情不同程度影响，
市场担心公司应收款质量继续恶化，压制其估值水平。

再看PPP项目。截止2021年6月末，公司在手的PPP项目权益投资额6458亿元，是
其净资产的1.07倍，行业分布结构为，交通运输类35.7%、市政工程类34.4%、城
市综合开发类16.8%、文体医疗及保障安居房9%、生态环保类4.1%。由于市场对P
PP项目现金流的可持续性存疑，较高的PPP参与度也成为拉低公司估值水平的重要
因素。
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至于未来增长空间，虽然房建、房地产开发、基建等市场仍未饱和，公司作为龙头
有望逆势增长，但想象空间已然有限。

综上可知，中国建筑的低估值是有道理的。投资需面向未来，对于未来增长空间受
限的公司，市场总是吝啬给出高估值。当前，中国建筑的估值处于低位，买入并长
期持有未尝不可，但投资者切不可憧憬靠这类股票赚大钱。

【注：市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本订阅号所载信息或所表述意见
仅为观点交流，并不构成对任何人的投资建议。】

本文由“苏宁金融研究院”原创，作者为苏宁金融研究院副院长薛洪言
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