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中国建筑业

由于举债投资抵消盈利增长，2021-22年杠杆率仍
将较高
» 今明两年杠杆率仍将较高。我们预计，受评中国建筑企业1 2021和2022年以调整后债

务/EBITDA比率衡量的杠杆率将处于6.1-6.2倍的平均水平，与2020年6.2倍的历史高
点基本持平。这一高比率反映出举债支持下的持续扩张，以及尽管新订单推动收入迅速
增长，但EBITDA利润率的下降将削弱EBITDA的增长。

» 由于受评企业继续实施举债扩张，债务规模将增加。 受评建筑企业作为投资方越来越多
地参与到以政府和社会资本合作 (PPP) 模式的基建项目开发中。投资PPP项目有助于建
筑企业获得相关PPP项目建筑合约，但高昂的前期投资成本导致债务增加。

» 利润率将低于近几年水平。受评建筑企业的EBITDA利润率将受到建材价格、劳动力成
本和销售管理费用上升的制约，但其集中采购模式、部分合约中的成本转移条款以及从
事利润率更高的子业务板块的举措 (如房地产或基础设施开发) 有助于企业避免利润率的
大幅下滑。

» 但是，随着受评建筑企业继续获得新订单，其收入将强劲增长。我们预计，受评建筑企
业2021和2022年平均收入增速将分别处于15%和11%的强劲水平。增长的推动因素是
截至2021年6月30日前12个月这些企业签订的新建筑订单规模达到人民币12万亿元的
历史新高，相当于其2020年收入总和的2.2倍左右。建筑业新订单增长正在放缓，但受
评建筑企业将凭借领先的市场地位和顺畅的融资渠道继续获得较大份额的订单。

此报告是于2021年09月27日发表的穆迪报告 Construction – China:Leverage will
stay high in 2021-22 as debt-driven investment offsets earnings growth的中
文翻译本。 (中文为翻译稿，如有出入，以英文为准)

http://www.surveygizmo.com/s3/1133212/Rate-this-research?pubid=PBC_1303558
http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1300485
http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1300485
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2021和2022年杠杆率仍将较高
我们预计，2021和2022年受评建筑企业以穆迪调整后债务/EBITDA衡量的平均杠杆率仍将处于6.1-6.2倍的高位，与2020年6.2倍
的历史高点基本持平 (图表1)。这一高杠杆反映出业务扩张造成的债务持续增长将抵消EBITDA增长。尽管创历史新高的新订单将支
持收入迅速增长，但低于近几年水平的EBITDA利润率将削弱EBITDA的增长。

图表 1
受评建筑企业2021和2022年杠杆率仍将较高
调整后债务/EBITDA
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根据本报告所涵盖的8家受评企业的综合数据：中国建筑股份有限公司 (中国建筑，A2/稳定)、中国中铁股份有限公司 (中国中铁，A3/稳定)、中国铁建股份有限公司 (中铁建，A3/稳定)、中国
交通建设股份有限公司 (中交建，Baal/稳定)、中国能源建设股份有限公司 (中国能建，Baa1/稳定)、中国电力建设集团有限公司 (中国电建，Baa1/稳定)、中国冶金科工集团有限公司 (中国中
冶，Baa1/正面) 和上海建工集团股份有限公司 (上海建工，Baa2/稳定)。
资料来源：公司信息、穆迪投资者服务公司测算

由于受评企业继续实施举债扩张，债务规模将增加
受评建筑企业作为投资方越来越多地参与到以政府和社会资本合作 (PPP) 模式的基建项目开发中。投资PPP项目有助于建筑企业获得
相关建筑合约，但高昂的前期投资导致债务增加，这些债务只能在PPP项目投入运营之后的数年内逐步偿还。

如图表2所示，在其他所有条件相同的情况下，PPP敞口较高 (尤其是并表PPP资产规模相对较大) 的企业杠杆率高达7.0-9.0倍，往往
会超过PPP敞口较低、并表规模较小的企业 (4.0-6.0倍)。

图表 2
受评建筑企业的杠杆率较高；很多企业高杠杆的原因在于PPP项目投资
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我们使用PPP相关合同资产、PPP长期应收款 (包括建设-转让项目) 加无形特许权资产来估测受评建筑企业的表内PPP资产。
资料来源：本报告中涵盖的8家受评企业的2020年中期财务报告、穆迪投资者服务公司测算

本报告并非信用评级行动公告。对于本报告中涉及的信用评级，请参阅 www.moodys.com 发行人/实体专页上的评级索引，了解最新评级行动信息和评级历史。
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建筑企业的PPP投资方式主要有两种：作为多数股东，在资产负债表中将项目并表计算 (包括项目资产和债务)；或通过合资企业、联
营企业或投资基金，以权益法计算该项投资 (只包括建筑企业的投资份额)。

根据我们估测，并表PPP项目资产约占受评建筑企业2021年6月30日整体总资产的18%。这些PPP资产平均约70%-80%的资金来
源于举债。

截至2020年6月30日，各企业的并表PPP项目资产在总资产中的比例差异很大，我们估算中国冶金科工集团有限公司 (中国中
冶，Baa1/正面) 和中国铁建股份有限公司 (中铁建，A3/稳定) 的占比约为8%-10%，中国中铁股份有限公司 (中国中铁，A3/稳定)
和中国建筑股份有限公司 (中国建筑，A2/稳定) 约为15%，中国交通建设股份有限公司 (中交建，Baal/稳定) 和中国电力建设集团
有限公司 (中国电建，Baa1/稳定) 为28%-29%。

建筑企业以权益法核算的PPP投资信息有限，并且各企业存在差异。根据我们估测，以PPP相关合资企业、联营企业和基金投资占比
衡量，PPP投资占受评建筑企业总资产的比例平均不到10%。这部分权益投资的资金来源于债务或企业自有现金，而后者将间接增
加企业债务，因为这些资金无法用于偿债或运营资本需求。

利润率将低于近几年水平
我们预计2021年和2022年受评建筑企业的平均EBITDA利润率将维持在7.6%左右的较弱水平，而2020年及以前年份约为
8%-9%。

这些企业的EBITDA利润率仍受到建材价格、劳动力成本以及销售管理费用上升的制约，而销售管理费用上升受其业务扩张影响。但
这些企业的集中采购模式和部分合约中的成本转移条款一定程度上限制了利润率的下滑。

受评建筑企业努力参与利润率更高的子板块的投资和建设，如房地产或基础设施开发，这也有助于保障利润率。尽管由于土地成本上
升以及很多一线城市政府实行限价措施，房地产开发利润率自2020年以来已有所下滑，但仍高于建筑业务利润率。例如，根据我们
的估算，房地产开发业务的毛利润率仍较高，约为15%-25% (尽管自2020年以来有所下降) ，基础设施开发约为10%-15%，建筑
工程为5%-12%。

受评企业参与房地产开发和基建投资的程度不同。中交建和中国电建通过PPP项目进行基建投资的业务规模较大。截至2021年6月
30日，中国建筑通过其子公司中国海外发展有限公司 (Baa1/稳定) 开展房地产开发业务的收入比例高于其他受评建筑企业。因此，
这些企业的2020年利润率均高于同业 (图表3)。

图表 3
企业的EBITDA和EBITDA利润率各异，反映了业务结构的差异
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资料来源：公司信息、穆迪投资者服务公司

但是，随着受评建筑企业继续获得新订单，其收入将强劲增长
我们预计2021年和2022年受评建筑企业的收入增速将分别达到15%和 11%左右的强劲水平，且企业之间的差异不大。作为中国大
型的国有建筑企业，这些企业都受益于2020年政府房地产和基建投资增加以及总体经济复苏带来的大量新订单 (图表4)。
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图表 4
受今年和前几年签订的新订单推动，收入增长将较为强劲
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根据本报告所涵盖的8家受评企业的加总数据：中国建筑股份有限公司 (中国建筑，A2/稳定)、中国中铁股份有限公司 (中国中铁，A3/稳定)、中国铁建股份有限公司 (中铁建，A3/稳定)、中国
交通建设股份有限公司 (中交建，Baal/稳定)、中国能源建设股份有限公司 (中国能建，Baa1/稳定)、中国电力建设集团有限公司 (中国电建，Baa1/稳定)、中国冶金科工集团有限公司 (中国中
冶，Baa1/正面) 和上海建工集团股份有限公司 (上海建工，Baa2/稳定)。
资料来源：公司信息、穆迪投资者服务公司测算

增长的推动因素是截至2021年6月30日前12个月这些企业签订的新建筑订单规模达到人民币12万亿元的历史新高，相当于其2020
年收入总和的2.2倍左右 (图表5)。建筑项目通常至少需要两三年才能完成。当某个建筑项目的进度达到某些里程碑，建筑企业就会
确认该订单的相关收入，因此新订单是收入的领先指标。

图表 5
新建筑订单创历史新高，表明2021年和2022年的收入增长强劲
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对于中国电建，我们使用其上市子公司中国电力建设股份有限公司 (中国电建上市公司) 的订单作为其总订单的替代性指标。
资料来源：公司信息、穆迪投资者服务公司测算

受中国经济从疫情中复苏以及政府增加基建投资以提振经济推动，2020年第二季度 (即2020年4月1日起) 到2021年第一季度 (截至
2021年3月31日) ，受评企业的新建筑订单每季度同比增长约20%-40%。

但与2020年第二季度相比，2021年第二季度的新订单增速放缓至 12%，并可能在2021年内进一步放缓。这一放缓势头反映了
2020年的比较基数较高以及未来几个季度住宅地产开工规模可能相对较弱以及政府基建投资放缓，住宅地产开工放缓的原因是房地
产开发商的融资环境趋紧 (中国房地产业：因融资渠道收紧将展望调整为负面)，基建支出放缓的原因是政府努力降低部分地方政府的
或有负债。

尽管如此，根据国家统计局数据，同期受评建筑企业的新订单增速远高于建筑业整体水平 (包括受评和未评级企业) (图表6)。
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图表 6
2021年第二季度新建筑订单增速放缓；但受评企业的新订单增速仍高于行业整体水平
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资料来源：公司信息、国家统计局、穆迪投资者服务公司测算

我们预计受评企业的市场份额 (占新订单的百分比) 将继续增长，尤其是在整个行业新订单增速放缓的情况下。小型建筑企业将日益
难以竞争，原因是许多大型项目都属于PPP模式，通常委托给有能力进行项目投资的建筑企业。由于小型建筑企业没有这样的投资能
力，因此难以有力竞争。
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穆迪相关研究
行业深度研究

» China SOE Monitor: August 2021，2021年9月1日

» 中国国有企业 (国企)：2021-2022年受评国企的杠杆率将会下降，但仍将高于疫情前的水平，2021年7月14日

» 中国非金融企业: 信用趋势跟踪：利润将与GDP一同回升；杠杆趋势受投资影响，2021年6月30日
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