
 

从信评角度看建筑央企(一)：

精细化指标的建立、应用与

预测 
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本篇报告对建筑央企中信评较为关注的细节进行重新审视并建立指标，

通过对央企各工程业务模式占比变化的研究，结合宏观政策和自己研发的

久期与融资成本计算模型，并考虑到永续债对资产负债率的影响以及观察

PPP 出表业务对现金流量表的影响，希望能够帮助读者对公司的资产情况、

偿债压力以及财务风险有更充分的了解。 

PPP 模式先增后减，传统施工模式（含 EPC）回暖。PPP 政府付费项

目至 2018 年升至极大值，主因 2015 至 2018 年国家大力推广 PPP 项目，

且投资 PPP 项目可以带动施工收入，提高毛利，所以央企们在这期间 PPP

项目投入较多。后期由于国家对 PPP 监管的持续加强，央企们在之后几年

新签重大 PPP 项目数量下降明显，2019 年发改委印发相关文件推动工程

总承包模式发展 EPC 模式于 21 年开始回暖。PPP 出表收入占比减小，或

因出表风险大，以及国家在后期对 PPP 项目的清查、管控政策的加强。预

计未来建筑央企对 PPP 项目的承接会保持谨慎态度，PPP 出表占比或将整

体持续下行。 

资产久期与负债久期的匹配度持续转好。2015-2018 年，在 PPP 的

大力推广下，资产由于 PPP 项目的建设周期长，占用资金多，回款较慢，

久期被拉长；但是没有能够匹配这么长久期的负债，部分项目短债长投，

负债久期反而缩短。很多央企负债比资产久期低至 1.2 附近，比较危险。

在 PPP 政策变动及宏观融资环境偏紧等影响下，央企承接的 PPP 项目有所

减少，随着融资成本的降低，央企们的长期借款金额有所增加，2018-2021
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年，该比值开始逐渐恢复。预计未来央企重点关注存量资产的盘活工作，

负债久期和资产久期匹配度有向好趋势。 

碳减排助力综合债务融资成本持续下降。受宏观政策的影响，国家多

次降息，建筑央企的借款利率随之下降。企业的质押、抵押借款比率越来

越高，使融资成本利率降低。21 年央行正式推出碳减排支持工具，从银行

利差角度看，碳减排贷款出台前后商业银行给央企贷款所得利差变动大于

民企，因此我们认为大型国企在该政策下受益更大。电建、能建比其他央

企更容易获得融资，从而降低公司的综合债务融资成本。 

永续债发行显著下降，将面临稳杠杆压力，ROE 或开始回暖。2018

年，国资委要求建筑央企降杠杆，永续债会在一定程度上减轻公司的偿债

压力，央企们纷纷选择了发行永续债来达到监管要求。虽然降低了资产负

债率，但同时对 ROE 产生一定冲击，随着央企们将杠杆降低至管控线以下，

永续债发行增速开始下降，央企们更加重视提升经营质量及费用控制等问

题，建筑央企的 ROE 在整体持续下降后可能会开始回升。 

PPP 由盛至衰，出表业务对现金流量影响变小。2021 年由于国家对

PPP 项目管控力度的加强，央企国企做出相应表率，付款节奏较之前提前。

多数央企调整前后的现金流变化差异较 18 年变小。央企的基础设施投资方

面持续增长，无形资产投资大幅增加，投资现金主要流向新能源及房地产

等业务。 

风险提示：综合债务融资成本或受未来降息政策影响；继续持有永续

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_51994


