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◼ 周度专题：能源基建有望成为本轮“一带一路”行情的核心获益领域。回溯历史，“一带一路”共带动了四轮行情上涨，

且四轮行情中超额收益居前的公司均以基建企业（八大央企和四大国际工程企业）为主，相关企业的估值都出现明显上

升。我们认为，企业估值修复的底层逻辑有两点：（1）政策导向下的资金支持。“一带一路”重要事件能明显带动我国

对沿线国家的投资，资金来源包括政策性银行、亚投行、丝路基金、商业银行等。（2）项目合作的集中爆发。“一带一

路”重要事件催化下，我国与沿线国家地区的项目合作往往会出现显著增加。其中，2014年-2022年，四大建筑央企的

海外新签合同增速出现过两个峰值，都是紧跟在“一带一路”峰会之后。当前第三届峰会正在筹备过程中，主题热度快

速回归，已经迎来第五轮上涨行情，相关基建企业的估值修复可期，能源基建有望成为本轮行情中的核心获益领域。

◼ 数据跟踪：（1）2023年，拟安排地方政府专项债券3.8万亿元，相比去年小幅增长0.15万亿元，其中提前批新增专项债

额度为2.19万亿元，创历史新高。但是，今年的提前批发行节奏有所放缓。（2）2月份，建筑业PMI为60.2%，比上月上

升3.8个百分点。其中，建筑业新订单指数为62.1%，建筑业业务活动预期指数为65.8%。表明在地产施工持续低迷的情

况下，基建景气度再次出现提升。（3）商品方面，不同行业相关的工业品需求持续分化。与电力投资相关度较高的电解

铜制杆开工率本周小幅上升；春节后基建施工进度相对较好，但是房建进度缓慢，对整体商品需求形成抑制，本周与交

通投资相关的螺纹表观消费量、镀锌板卷成交量的上升节奏出现变化；水利方面，本周镀锌管、焊管成交量持续提升。

◼ 重点政策：3月2日，水利部要求实施国家水网重大工程、复苏河湖生态环境、推进数字孪生水利建设、建立健全节水制

度政策，确保各项任务有力有序有效推进、保质保量如期完成。

核心观点：能源基建有望成为本轮“一带一路”行情的核心获益领域
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◼ 2023年是“一带一路”十周年，目前第三届峰会正在筹备过程中，“一带一路”主题热度快速回归。

◼ 回溯历史，“一带一路”主题共带动了四轮行情上涨：（1）2014年1月-2015年6月，历时18个月，“一带一路”指数区间最高涨

幅237.7%，超额收益115.1%。（2）2016年6月-2017年4月，历时10个月，区间最高涨幅49.1%，超额收益31.7%。（3）2018年

10月-2019年4月，历时6个月，区间最高涨幅46.0%，超额收益7.0%。（4）2021年4月-2021年9月，历时5个月，区间最高涨幅

53.8%，超额收益58.2%。四轮行情中，超额收益居前的公司均以基建企业（八大央企和四大国际工程企业）为主，相关企业的估

值都出现明显上升。当前“一带一路”热度逐步回升，已经迎来第五轮上涨行情，相关基建企业的估值修复可期。

“一带一路”热度回归，相关基建企业估值修复可期

历史上“一带一路”主题下的四轮行情 四轮行情中相关指数和板块估值均出现明显上升

资料来源：Wind  中信期货研究所
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◼ 总体来看，“一带一路”重要事件能明显带动我国对沿线国家的投资。在“一带一路”顶层设计出台和两届峰会召开之后，我国对

沿线国家的非金融类投资金额增速均出现明显上升，且投资占比长期也呈现显著的上升趋势。从资金来源来看，政策性银行、亚投

行、丝路基金、商业银行等都为“一带一路”项目建设提供了大量融资支持。

◼ （1）政策性银行。首届“一带一路”峰会后，国开行和进出口银行分别设立2500亿元、1300亿元等值人民币专项贷款，支持项目

建设。其中，进出口行在峰会期间共达成33项成果，位居金融机构之首，截至2019年4月，设立的专项贷款额度已全部完成。国开

行在两届峰会中建立的专项贷款到2019年9月末已完成合同签约3518亿元等值人民币。资金支持下，沿线国家项目建设快速推进。

估值修复的底层逻辑之一：政策导向下的资金支持

时间 政策性银行 项目 融资支持情况

2017年9月 进出口行
老挝东马凯水厂
等140个项目

截至9月末，贷款签约金额超过
550亿元人民币

2017年9月 国开行
埃及基础设施、
电力、能源等领

域项目

与埃及阿拉伯国际银行（SAIBANK）
在开罗签订2.6亿元人民币专项贷
款

2018年9月 进出口行
贝尔格莱德绕城

公路项目
签署塞尔维亚贝尔格莱德绕城公路
项目贷款协议

2019年4月 国开行
印尼雅万高铁等

70余个项目

在印尼累计发放贷款150亿美元，
余额110亿美元，信贷资产规模长
期保持印尼中资同业首位

2021年8月 国开行
柬埔寨暹粒新机

场

作为牵头行、代理行，组建总额为
6.6亿美元的银团贷款，并于近日
发放首笔6000万美元贷款

“一带一路”重要事件能明显带动我国对沿线国家的投资 政策性银行对“一带一路”沿线国家项目建设的融资支持

资料来源：Wind  政策性银行官网 中信期货研究所
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◼ （2）亚投行。亚投行也是“一带一路”项目建设资金的重要来源之一。成立以来，亚投行批准的项目投资额持续增长，近两年均

接近100亿美元。但是，2020-2021年的资金大量投向了疫情防控领域，使得其他领域的融资支持受到一定削弱。预计随着防疫需求

的逐渐降低，未来亚投行有望将更多资金用于交通、能源等领域的项目建设。

◼ （3）丝路基金和商业银行。丝路基金以股权投资为主，专门为“一带一路”相关的基础设施、资源开发等项目提供融资支持。截

至2022年底，丝路基金承诺投资金额超过200亿美元，其中50%以上的资金投向了基建领域。此外，国有四大行也在“一带一路”

投融资中占据关键地位，主要以银行授信、国际银团贷款、境外发行债券等方式融资。其中，中行和工行发挥了主力作用。

◼ 因此，我们认为，今年第三届“一带一路”峰会召开之后，有望看到对沿线国家项目建设的资金支持力度的明显提升。

估值修复的底层逻辑之一：政策导向下的资金支持

成立以来亚投行批准投资额持续增长 防疫是近两年亚投行资金的主要投向领域

资料来源：亚投行官网丝路基金官网 中信期货研究所
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◼ “一带一路”重要事件催化下，我国与沿线国家地区的项目合作往往会出现显著增加。历史上主要经历了三轮项目的集中爆发，分

别是在2015年“一带一路”顶层设计出台，以及2017年和2019年两届“一带一路”峰会之后。在这三段时期，我国对沿线国家承

包工程业务的新签合同额累计增速最高分别达到68.1%、38.8%和123.5%，相应地，工程业务完成额累计增速也出现了三次高峰，

且通常滞后半年至一年左右。此外，在历次“一带一路”重要事件后，我国与沿线国家的项目合作占比同样会有明显上升。随着我

国国际影响力的提升和工程项目施工能力的提高，预计今年峰会后，我国与沿线国家的项目合作会迎来新一波高峰。

估值修复的底层逻辑之二：项目合作的集中爆发

“一带一路”重要事件后我国与沿线的项目合作显著增加 “一带一路”重要事件后与沿线的项目合作占比明显提升

资料来源：Wind  中信期货研究所
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估值修复的底层逻辑之二：项目合作的集中爆发

八大央企和四大国际工程企业的海外收入和市占率

“一带一路”对建筑央企的海外业务增长具有强大推动力 疫情后国际工程企业的海外业务受到严重影响

◼ 八大建筑央企和四大国际工程企业在海外的项目建设占据了

我国对外项目合作的主要部分，其中仅八大央企的海外收入

就占到我国全部对外工程承包业务总额的42.6%。

◼ 2014年-2022年，四大建筑央企的海外新签合同增速出现过

两个峰值，都是紧跟在“一带一路”峰会之后，可见“一带

一路”对我国建筑央企出海进行项目建设的强大推动力。疫

情后，企业的海外业务受到明显影响。在当前疫情因素已有

所消退的情况下，相关企业的基建出海或将加快节奏。

资料来源：Wind 中信期货研究所

企业名称 2021年海外收入（亿元） 市占率

中国交建 948 9.0%

中国建筑 893 8.5%

中国电建 675 6.4%

中国中铁 548 5.2%

中国铁建 470 4.5%

中国能建 463 4.4%

中国化学 282 2.7%

中国中冶 201 1.9%

中材国际 133 1.3%

北方国际 72 0.7%

中工国际 28 0.3%

中钢国际 24 0.2%

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

0

2000

4000

6000

8000

10000
%亿元 四大建筑央企海外新签合同额

四大建筑央企海外新签合同额：累计值
四大建筑央企海外新签合同额：累计同比

-100

-50

0

50

100

150

0

5

10

15

20

25

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

%亿元 中工国际海外新签合同额
中工国际海外新签合同额

注：市占率=海外营收/对外工程承包业务完成额；四大建筑央企为中国建筑、中国铁建、中国交建、中国电建。
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