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量化交易系统构建

成员：文雅睿 李璟怡 杜汶珂

1α因子选择及解释

在构建投资组合之前，我们需要先选择我们使用的α因子，我们在选择α因子时采用

以企业价值倍数为中心，然后从长期价值投资的角度选择α因子，并基于短期波动视角选

择短期修正的α因子。

1.1 企业价值倍数

企业价值倍数等于公司价值——也就是市值加上净负债，除以息税折旧摊销前利润得

到的比例。企业价值倍数可以近似理解为若公司经营状况不变，企业的整体并购成本可以

由多少年的经营业绩来覆盖。企业价值倍数越小，公司越被低估；企业价值倍数越大，公

司越被高估。该指标在一定程度上反映了现股价与企业真实价值之间的区别。因此我们将

该因子作为我们投资组合构建的重要组成部分。但由于企业价值倍数对金融业公司不适用，

因此在我们的投资组合中我们会将金融企业进行剔除。

α因子代号 解释

EV（公司价值） 公司市值+总债务-现金和现金等价物

EBITDA（息税折旧摊销前利润） 净利润+利息+所得税+折旧费用+摊销费用

1.2 长期投资视角下的α因子选择

在选择长期投资视角下的α因子时，我们以万得数据库中相关的在纳斯达克上市的所

有美国上市公司 2016 年到 2023 年的相关财务和股价数据作为研究对象。通过对 6278 家公

司和 31390 条观测数据进行回归分析，我们选取了表现较好的股票安全性，5 年公司派息

率，流动资产负债差，EPS 增长潜力，所在行业 3 年的销售额增长率，所在行业流动比率，

所在行业销售费用率，所在行业应收应付账款差额和行业内固定资产占比作为我们的α因

子。

α因子代号 解释

Dividend safety (3 年股息增长率-3 年 EPS 增长率)/3 年 EPS 增长率

Yield5Yavg 5 年公司派息率

Conservative 最近一季度的流动资产-流动负债/市值

Growth Acceleration (长期 EPS 增长率 – 5 年 EPS 增长率)/ 5 年 EPS 增长率

SalesGr%3YInd 行业内 3 年的销售额增长率

ROI Fator 行业内最近 12 月 ROI -近 5 年 ROI)/近 5 年 ROI 绝对值



CurRatioQInd 行业内的流动比率

SGA2GPTTM 行业内销售费用率

RecvblTTM-PayablesTTM 行业内应收账款-行业内应付账款（实际操作中我们对其取

对数）

GrossPlantA/AstTotA 行业内固定资产占总资产的比例

之所以选取这些α因子作为我们评分体系的组成部分在于，如表 1 所示，我们通过回

归发现，这些因子在控制年份效应后，与股票一年期投资报酬率皆存在较高的显著性，说

明其对于股票回报具有一定的预测作用。这里，我们不对行业效应进行控制原因在于，部

分α因子是以企业所在行业的财务状况作为预测因子的，我们认为这些以行业财务状况代

替企业财务状况的因子更能反应企业未来的营利性，从而带来超额收益。

表 1 各因子与一年投资收益的回归结果

1.3 短期投资波动修正视角下的α因子选择

投资一般分为长中短期投资，不同期限的投资一般采取不同的投资策略，我们的模型

主要着眼于长期的价值投资，但为了降低企业暴雷的风险，我们选择了一些中短期的α因

子，作为修正股票长期回报率的修正因子。

α因子代号 解释

Vol10DAvg 10 天成交量平均值

Estimate EPS growth 13w （现期望 EPS-13 周前期望 EPS）/13 周前期望 EPS 的绝对值。

InsSold 机构投资者抛售比例

Short Interest 当期-两月前的短利息期之差

Price/VolumeW4-13 行业内价格变化百分比



2 交易系统构建

2.1 Ranking System

设计理念：全面体现公司价值的同时，综合市场中投资者观点与技术层的指标进行选股。

2.1.1模型设计

模型灵感来自第一节课的观点，即股价 = 价值 + 情绪。

除此之外，我们也希望在持有有价值的股票的同时获取一些短期收益，所以加入了少

量的技术指标。

下图是我们 ranking system 的所有因子、公式及权重。整个系统的因子分为技术因子

（technical）和基本面因子（fundamental）两个部分。基本面因子分为企业价值

（value）、投资者情绪（sentiment）、质量（quality）和增长（growth）四个主题并通

过 P123 的 optimize 优化功能赋予一定的权重，旨在能够将更有投资价值的公司与其他公

司显著区分开。

基本面是衡量一个公司是否值得投资的最重要因素，因此成为评分体系的重点，被赋

予 80%的权重。在基本面部分中，价值和投资者情绪拥有较高的权重。这也证明了投资价

值等于公司价值加投资者情绪这一观点。质量主题中大部分因子都是使用行业内比较。这

是因为我们希望强调同行业对比，从而给予行业内潜力较大的公司更多机会，同时也增加

选股的多样性，而不仅仅局限于优势行业。我们对增长主题赋予的权重最小，这可能是因

为其他几个主题或多或少都暗示了一些增长相关的指标，因此不需要更多的权重去强调未

来增长的重要性。

技术因子占有 20%的权重。其中，半年内的总回报率（Ret6M%Chg）权重占 90%，而 10

日内成交量（Vol10DAvg）权重仅 10%。这可以理解为，我们优先考虑公司能够带来的回报，

再结合交易量判断股票市场的看涨情绪。



2.1.2模型合理性

为了进一步证明技术性指标的合理性，我们对模型进行了控制变量实验，比较了原有

模型和删除了技术指标模型的表现。右图中删除技术指标后的 Ranking System 能够更好区

分不同百分位区间内股票的差异，具体表现为收益率有一个连续梯度上升的趋势。然而，

左图在 95%-100%区间内的股票收益显著更高。也就是说，添加技术指标后的模型能将 95%-

100%区间的股票与剩余较差的股票更加明显地区分开。而我们投资的公司往往就存在于这

前 5%的区间内。因此，添加技术选股指标的 Ranking System 更加适合我们的模型。



2.2 Simulation

设计理念：在有了足够复杂度的选股指标后，买卖规则的设计简大于繁。

2.2.1模型设计

购买规则：

1. 【Basic1】Universe(NOOTC)：排除流动性差的股票

低流动性公司仓位容量小、交易速度慢、购买成本高，不利于投资。

2. 【Basic2】!GICS(FINANC)：排除金融公司

Ranking System 不适用。

3. 【Basic3】!GICS(UTILIT)：

与其他行业的股价变动有明显的差异，可能会影响我们的策略整体效果。

4. 【Default1】Mktcap > 200

5. 【Default2】close(0) > 2

6. 【Default3】Avgdailytot(20) >200000



卖出规则：

1. 【Sell1】 Ranking < 50 :Ranking 得分低于 50

2. 【Sell2】AltmanZOrig < 2.99

及时识别持股公司的财务风险。

3. 【Sell3】Future%Chg(200) < BenchPct + 5

及时出售不能带来超额收益的股票。

2.2.2模型合理性

对于卖出规则的合理性，以下是不同卖出规则导致的回报。【Sell3】导致的回报最高，

为 12.25%。另外两个出售规则的负收益，因为我们将其设置得较为宽松，当持股公司出现

负收益时，我们并没有立即选择卖出，而是选择在一定范围内容忍亏损，相信公司会重新

带来正收益。所以总体而言，卖出规则有一定的合理性。

对于买入规则的合理性，我们则使用最大年份(MAX)的模拟结果做了一系列控制变量实

验。首先，当我们保留了案例要求并删除其他卖出规则，只依靠 Ranking System 进行选股

时，年化从 41.27%跌至了 40.53%。接下来，我们分别对删除低流动性股票、金融行业和公

用事业行业这三个规则，发现【Basic1】对于收益率没有影响，而删除后两个规则都会导

致收益率下降。这说明排除金融公司和公用事业公司的买入规则具有一定的合理性。对于

删除低流动性股票而言，虽然它对我们目前的模拟结果没有影响，但考虑到它的重要性，

我们还是保留了这一规则。

原模型 去除所有规则



分别去除【Basic1】【Basic2】【Basic3】

3 进一步研究

3.1持股数量

控制其他因素，改变最优持股个数，持股数量与年化收益率大体呈现负相关关系。这

可能是因为，随着持股数量的上升，必定会买入相对没那么好的公司，减少了绩优公司的

收益。然而当持股数非常小的时候，又因为风险增加、多样性较少而导致收益减少。总体

而言，该模型维持 10 个左右的持股数量能够达到最优年化收益率。



3.2投资组合再平衡和重构的频率

在该模型下，再平衡率（Rebalancing）对年化收益没有影响，而随着重构频率

（Reconstitution）的降低，年化收益率经历了趋近和偏离原有的收益水平的过程。

3.3止损

原有模型使用的是不止损（None）的选项。当开启止损后，随着止损标准的提升，无

论是基于买入价格的止损方法（Entry Based Stop）还是移动止损（Trailing Stop）都会

向不止损所在的 41.52%的年化收益水平靠近。这说明，在没有止损机制下，模型的年化收

益率是最高的。

这也证明了模型能够很好地识别有亏损风险的股票，模型风险较小。因为过低的止损

标准会导致没有给股票收益足够的回落空间，是一个较为短视的决策。这时，如果股票总

体呈现上涨趋势，只要下略有下降，止损机制便会立即识别并判定卖出，导致投资模型失

去了长期获得上涨收益的机会。

值得注意的是，基于买入价格的止损方法对止损比例更为敏感。这是因为移动止损能

够根据近期的行情捕捉止损信号。在上涨趋势下，移动止损能够尽可能保护投资者利润。



4 模型评估

4.1敏感性 Sensibility

关于因子有效性的论述前文已经介绍，本部分不再进一步分析。

4.1.1 长期投资

总体来说，从长期投资的角度来看，所选择的阿尔法因子，如股息、收益率、保守的

财务指标、增长潜力、行业销售增长和行业比率，是基于大量现有文献回归分析的1（具体

后验回归结果请参见第一部分），与一年期投资回报率呈显著相关性。这些因素为公司的

财务稳定性、增长前景和行业业绩提供了见解。

基于公司价值投资的投资理论更关注基于阿尔法而非贝塔的成长，在这一部分，我们

重点关注了新能源行业（这一行业在最近十年通过我们的调查显示具有极强的增长上升空

间）。

4.1.2短期投资

从短期角度来看，本模型包括交易量、每股收益增长预期、机构抛售行为、空头倾向

和价格/数量变化等因素。这些因素有助于捕捉市场情绪、投资者行为和短期价格动态。

参考近期印度首富安巴尼及其背后的信实工业（市值达到 2050 亿）与华尔街对冲机构

相关事宜，尽管长期来看，手握电信（digital Services）石油和零售三大业务，市值等

于中国石油加中国移动加中国电信的信实工业从估值来看具有长期稳定的增长空间，但是

还是由于机构抛售和带来的市场信心恐慌最近市值缩水一半

1 参考文章：https://core.ac.uk/download/pdf/323951303.pdf



本模型的因素选择和基本原理是基于先前的研究和经验证据。该模型考虑了各种理论

和模型，包括资本资产定价模型（CAPM）、多因素模型和行为金融。这些理论为理解金融、

市场和行为因素对股价和投资回报的影响提供了基础。

从上面两幅图不难发现，整体收益集中在中间区域较多，拖尾现象并不严重，同时在

绝大多数情况下均跑赢了市场基本面（胜率 80%）。

通过平衡长短期市场对市场敏感性的判断，整体而言既收获了长期的阿尔法超额收益

又灵敏把握了短期的贝塔收益



除此之外我们对模型进行了小范围的参数调整和优化（具体介绍请参见第二部分参数

模拟），发现得到了全局最优而非具备最优的结果（即能够敏锐在 5 月 10 日购入大量股票

因子抓住市场异动，同时敏锐抓住市场下行风险最大化收益），为投资者带来稳定的风险

回报。

4.2完整性Completeness

4.2.1量化策略方法论

投资组合中的因子选择和修正后因子的引入体现了量化策略的方法论。量化策略通过

系统性的数据分析和模型构建，旨在识别股票市场中的投资机会。课程中介绍的量化投资

方法和模型构建技术对于策略的设计和优化提供了理论基础2。

2 参考文章：
https://www.investor.org.cn/learning_center/gmjytx/bk/kj/jyxl_3467/202302/P020230227641447996814.pdf



4.2.2公司财务因子

修正前的因子中包括 Dividend safety、Yield5Yavg 和 Conservative，涵盖了公司的股息

增长率、派息率和财务稳健性。这些因子反映了公司的盈利能力、分红政策和财务健康状

况。根据资本资产定价模型（Capital Asset Pricing Model, CAPM）等理论，公司财务因

子对股票价格和投资回报率有着重要影响。

4.2.3行业和市场因子

修正前的因子中包括 SalesGr%3YInd、ROI Fator 和 CurRatioQInd，考虑了行业内的销售

额增长率、行业内的投资回报率和流动比率。这些因子帮助识别行业内的相对强势和弱势。

根据多因子模型（Multi-Factor Model）等理论，行业和市场因子对股票的超额收益有着

重要影响。

4.2.4市场情绪和机构投资者因子

修正后的因子中包括 Vol10DAvg、InsSold、Short Interest 和 Price/VolumeW4-13，考虑

了交易量、机构投资者行为和价格变化。这些因子反映了市场的情绪和机构投资者的参与

程度。根据行为金融学（Behavioral Finance）等理论，市场情绪和机构投资者因子对股

票价格的波动和走势有着重要影响。

综上所述，结合本投资策略月收益率的优秀表现，不难得出结论：由于考虑了投资组

合的完整性，本投资策略在实盘回测的过程中表现出非常优秀的适应性，同时也在绝大多

时候（85&胜率）高于 Bench Mark 的表现。以下将对收益表现进行具体说明。



4.3收益表现Efficacy

4.3.1整体表现

图：（左）本投资组合收益率表现；（右）普通基金公司投资组合表现

本投资组合最终收益率达到 593.11%，初始资金水平翻了接近 5 倍，同时年化收益率

达到接近 41.13%，与普通基金收益（偏股基金年化收益率平均为 16.5%3）相比处于非常优

秀的水平；同时自成立以来（2018 年 6 月 7 日），与标准普尔 500 指数基准相比本策略年

化高了+30.19%。

4.3.2风险因子

Beta：策略相对于市场的风险敞口。Beta 系数为 1.13，表示策略的波动性略高于市场

平均水平。这意味着在市场波动时，策略的表现可能会受到更大的影响。

Sharpe Ratio：策略每承担一单位风险所产生的超额回报。本策略的 Sharpe 比率为

1.27，这是一个相对较高的值，表明策略相对于所承担的风险，获得了较高的超额回报。

这表明策略在风险调整后的回报表现较好。

Sortino Ratio：主要考虑了下行风险。本策略的 Sortino 比率为 1.79，这是一个较

高的值，表明策略在下行风险方面的表现相对较好，能够有效地管理投资组合的负面波动。

标准差（Standard Deviation）：衡量了策略收益率的波动程度。本策略的标准差为

0.57，较低的标准差意味着策略的波动性相对较小，相对较稳定。

下行风险（Downside Deviation）：策略在负回报期间的波动情况。本策略的下行风

险为 0.74，较低的下行波动意味着策略在负回报期间的波动相对较小。

最大回撤（Maximum Drawdown）：投资组合净值从峰值回撤的最大幅度。本策略的最

大回撤为 28.97%，较高的最大回撤意味着在某个时间段内策略遭受了较大的损失。

3 1中国证监会



通过比较夏普比率4，Sortino Ratio 和标准差（下行风险）等指标，我们不难发现，

相较于 Benchmark 而言我们的策略虽然表现出一定的风险性，但整体来演风险处于稳定可

控的范围。在承担相应风险的情况下，策略获得了较好的超额回报，并且在下行风险管理

方面相对较好。

4.3.3持仓表现

截至 2023 年 6 月 7 日，该策略投资组合中的最大持股量为：

1. Opera Ltd. (4.7%)

2. Tactile Systems Technology, Inc. (4.6%)

3. The Trade Desk, Inc. (4.2%)

4. Shake Shack, Inc. (4.1%)

5. Zillow Group, Inc. (4.1%)

6. Uber Technologies, Inc. (4.1%)

7. Powell Industries, Inc.

这从基本面的角度分析也具有很强的适用性，考虑到 Powell Industries, Inc.在电

力和工业市场拥有良好的业务表现和电力行业在可再生能源和能源转型的推动下面临着的

新的机遇和挑战，投资组合考虑了每股中较多的能源企业。

4 夏普比率是衡量投资组合超额收益与承担的风险之间的平衡。它考虑了策略的收益率和波动率，并将超
额收益与无风险利率进行比较。较高的夏普比率意味着单位风险下获得更高的超额收益。



同时投资组合也具有多样性，该策略投资组合中的持股量被分散在多个股票上，包括

Opera Ltd.、Tactile Systems Technology, Inc.、The Trade Desk, Inc.、Shake Shack,

Inc.和 Zillow Group, Inc.。Powell Industries, Inc.在该持仓中的占比相对较低，通

过在不同行业和领域中投资来平衡风险和回报。

4.3.4再平衡率

Date
Symbo
l

Typ
e

Shares Price Amount TotFees Rank

2023/6/

5
TDG BUY 185

787.387512

2

-

146,403.02

-

736.3334488

98.9

2

2023/6/
5

WYNN BUY 1,455.00
100.307525
6

-
146,685.19

-737.737249
98.9
4

2023/6/
5

MANH BUY 790
184.564052
6

-
146,542.63

-
737.0280077

98.9
7

2023/6/

5
DO BUY

12,305.0

0

11.8600001

3

-

146,674.99

-

737.6865082

99.0

2
2023/6/

5
SQSP BUY 4,916.00

29.6862497

3

-

146,675.29

-

737.6880184

99.0

5
2023/6/

5
PEN BUY 454

321.164993

3

-

146,545.95

-

737.0445348
99.1

2023/6/
5

NVO BUY 924
157.897502
9

-
146,634.78

-
737.4864634

99.1
8

2023/6/

5
FSLR BUY 714

204.174999

2

-

146,517.85

-

736.9047473
99.2

2023/6/

5
CRM BUY 695

209.773750

3

-

146,529.72

-

736.9637823

99.2

3
2023/6/
5

VECO BUY 5,934.00
24.5930004
1

-
146,672.54

-
737.6743222

99.2
8

2023/6/
5

RMBS BUY 2,323.00 62.802001
-
146,626.49

-
737.4452416

99.3

2023/6/
5

COCO BUY 5,446.00
26.7950000
8

-
146,663.20

-
737.6278521

99.3
3

2023/6/
5

OLED BUY 996
146.452499
4

-
146,604.02

-737.333447
99.3
6

2023/6/
5

WDAY BUY 685
212.924999
2

-
146,590.89

-
737.2681224

99.3
8

根据以上的交易流量截图，我们不难发现，整体而言我们投资组合的交易频率较高，

换手率较高，因为一直保持较为分散的持仓，所以股票流动性较为频繁，但是由于本投资

组合关注的全部为股票市场，所以不存在资金在股票、黄金和债券等多种类投资之间的分

配问题。



关于平衡率的问题，我们的投资组合表现出来的特点是在不同行业之间的稳定平衡：

在整个持仓周期，股票所处行业包括但不限于广告、酒店消费、互联网软件、石油能源、

半导体、教育服务、医疗器械、制药等行业；但整体来说分散的投资大多集中在能源和消

费两大行业，其中能源行业在半导体和企业软件中分配较多，消费在数字互联网领域分配

较多。这一特点进一步说明了我们策略在基本面分析方面的扎实功底。

全球正处于能源转型、新基础创新和新能源需求增长的时代；同时移动互联网的普及

也进一步驱动电子商务的增长，通过针对新能源行业进行 Comparative Valuation 我们发

现，目前新能源尤其是半导体行业目前仍处于估值低位，而类似 Scopio Tanker 的原油运

输公司在 2022 年和 2023 年的特殊时代背景（俄乌战争等地缘政治因素）表现出股价的持

续上升势头。

4.4创造性Creativity

4.4.1创新的因子选择

投资组合中的因子选择突出了对公司财务稳定性、增长潜力和市场交易活跃度的综合

考量。修正前因子考虑了股息安全性、派息率、保守性和增长加速度等财务和业绩相关因

素。修正后因子引入了成交量、预期 EPS 增长率、机构投资者行为和价格变化等因素。这

种因子选择的综合考虑使策略具有创新性，并更全面地捕捉市场的动态特征。



4.4.2跨越不同领域的因子

投资组合的因子选择涵盖了财务、市场交易和市场情绪等不同领域。除了考虑公司的

财务状况和增长潜力，还引入了交易量、预期盈利增长、机构投资者行为和价格变化等市

场相关因素。通过跨越不同领域的因子选择，策略综合考虑了多个方面的市场因素，增强

了对市场的全面把握。

4.4.3引入机构投资者行为因子

修正后的因子中引入了机构投资者抛售比例和短利息期差等因子，这强调了对机构投

资者行为的关注。机构投资者在市场中具有较大的影响力，他们的买卖决策和行为模式可

能对股票价格产生重要影响。通过考虑机构投资者行为因子，策略在捕捉市场情绪和预测

价格变动方面具备独特的优势。

综上所述，整体投资设计通过选择不同领域的因子、考虑公司财务、市场交易和机构

投资者行为等因素，策略在综合分析市场动态、优化风险管理和追求长期收益方面具有与

众不同的特点，同时整体投资组合较为分散，这种参考了巴菲特投资矩阵的综合型策略使

得本策略能够更好地适应多变的市场条件并取得较好的综合投资表现。



中国建筑：投资建筑业蓝筹股，资产坚实业绩稳中向好

成员：洪雨桐彭钰宸

一、公司简介

1、公司概况：建投领域全球领先，“国家队”背景赋予独特优势
中国建筑是全球领先的投资建设集团，全球规模最大的工程承包商，是建筑行业的领

军者。公司前身最早可追溯至 1952年国家建筑工程部成立，2007年，中建总公司联合中
石油等多家世界知名企业成立子公司中国建筑，2012年在上交所上市；2017年混合所有制
改革、国有资本投资公司试点、董事会建设等改革任务多点开花，中国建筑母公司中建总
公司也响应国家号召，改制为国有独资公司中建集团。

根据公司 2022年年报，公司现为全球最大的工程承包商和投资建设集团之一，位列
《财富》世界五百强第九位、中国五百强第三位，ENR“中国承包商 250强”首位，业务
遍布国内及海外一百多个国家和地区，涉及城市建设的全部领域与项目建设的每个环节，
在房屋建设领域拥有绝对优势，国内绝大多数的 300米以上超高层建筑，众多技术含量高、
结构形式复杂的建筑均由公司承建。

公司为全国唯一一家由中央直属的建筑企业，“国家队”背景赋予公司开展业务时得
天独厚的竞争优势。公司控股股东为中建集团，截至 2023年一季报持股比例为 56.35%，
实控人为国资委。公司是中央直接管理的 53家国有重点骨干企业之一，同时也是建筑领域
唯一一家由中央直接管理的国有重要骨干企业，开展国内特大工程项目以及重要的大型对
外承包工程项目建设任务时，“国家队”背景赋予公司得天独厚的竞争优势。

公司旗下子公司中已有 7家实现上市，二级公司分工明确，多家子公司为细分领域龙
头。截至 2022年底，公司共拥有特级资质企业 42家、工程设计综合甲级资质企业 1家。



公司主营业务可分为房屋建筑工程、基础设施建设与投资、房地产投资与开发、勘察
设计四大板块。公司重视强化内部资源整合与业务协同，打造“规划设计、投资开发、基
础设施建设、房屋建筑工程”“四位一体”的商业模式，为城市建设提供全领域、全过程、
全要素的一揽子服务。此外公司同时高度重视海外业务和建筑科技、电子商务、水务环保、
金融业务等新业务的开展，是国内建筑行业的“航空母舰”。

2、行业概况：房地产主体信心修复持续推进

（1）建筑行业：基建为“稳增长”提供重要支撑

政府工作报告强调稳增长扩内需，全年 GDP增速目标定为 5%。中央经济工作会议定
调“稳”字当头，提出加大宏观政策调控力度，积极的财政政策要加力提效，稳健的货币
政策要精准有力；政府工作报告提出 2023年 GDP增长目标为 5%，宏观政策延续稳增长、
稳就业、稳物价、稳信心的整体基调，着力扩大国内需求为重点工作之首，把恢复和扩大
消费摆在优先位置，政府投资和政策激励要有效带动全社会投资；财政部今年拟安排地方
政府专项债券 3.8万亿元。

经济增长目标达成具有挑战性，预计基建将仍然为今年经济增长的重要抓手。2022年
四季度以来建筑业 PMI持续高于近年来中枢，行业景气度维持高位。23年 4月建筑业商务
活动指数为 63.9%，环比 3月下滑 1.7个百分点，景气水平仍位于高位区间；业务活动预
期指数为 64.1%，连续五个月位于高位景气区间，反映建筑业企业对市场发展保持乐观。



（2）地产行业：需求处于弱复苏进程

年初以来房地产行业景气度弱复苏，成交向高能级城市聚集，城市之间分化加速。今
年 1-3月全国商品房累计销售金额为 3.1万亿元，同比+4.1%，自 2022年 2月以来首次回
正；累计销售面积为 3.0万方，同比降幅收窄至-1.8%。对房管局的日度高频数据进行梳理，
4月单月样本一二线城市销售面积+33.6%、样本三四线城市+15.9%，三四线成交量复苏弱
于一二线；从统计局的 70大中城市分城市能级的房价指数来看，一二线城市房价水平也先
于三四线城市出现回暖，反映了不同能级城市间景气程度出现分化。

信用修复是行业复苏的先决条件，最新政府工作报告中强调“防范风险”，弱化对于
调控的表述，融资端政策加速出台改善优质房企资产负债情况，行业下行周期有望破局。
最新政府工作报告中对于房地产行业的表述新增“有效防范化解优质头部房企风险，改善
资产负债状况”，且在表态中弱化了对于“房住不炒”的表述；2022年 10月以来，国家
对于房企的融资支持由“保项目”转向“保信用主体”，“第一支箭”银行信贷支持、
“第二支箭”债务融资支持、“第三支箭”股权融资松绑、支持发挥 REITs盘活房企存量
资产等供给侧政策接连出台，有助于改善优质房企资产负债情况，在行业景气整体弱复苏
背景之下预计供给侧政策将持续保持宽松。



二、价值分析

1、利润分析

（1）核心主营业务保持稳健增长，毛利率水平保持稳定

公司营业收入稳健增长，毛利率水平保持稳定。2022年公司实现营业总收入 20551亿
元，同比+8.7%，公司近年来经营发展稳中有进，2022年在严峻复杂的大环境下收入仍然
实现了相对稳定的增长；2022年公司实现毛利额 2149亿元，毛利率为 10.5%，近年来毛
利率中枢基本为 10-12%左右。

房建业务贡献六成以上营收，基建、地产业务为重要补充，建筑业务毛利率的提升一
定程度上对冲了房地产开发业务利润下降的压力。2022年公司房建/基建/地产业务分别实
现 营 业 收 入 12651/4935/2820 亿 元 ， 在 公 司 主 营 业 务 收 入 中 的 占 比 分 别 为
61.6%/24.0%/13.7%。2019年前公司房地产开发与投资业务毛利率高达 30%，贡献的利润
占比显著大于收入占比，然而 2020年后受到政策调控力度收紧、行业景气程度下行的影响，
公司地产业务毛利率迅速由 31.1%下行至 19.0%；但在此期间，公司加强工程承包项目成
本管控、推动智慧建设降低人工成本等，2019-2022年房建业务毛利率由 6.4%上升至 8.0%，
基建业务毛利率由 8.5%上升至 10.5%，一定程度上对冲了地产业务毛利率下行的压力。

① 房建业务：加速业务转型抵御行业风险，开展创新业务赋能效率提升

中国建筑在房建领域具有绝对优势，代表着我国乃至全球房建的最高水平。公司的房
建业务定位于中高端市场，坚持“高端市场、高端客户、高端项目”的市场营销战略和
“低成本竞争、高品质管理”的企业经营策略，在房屋品质和成本管控方面具有绝对领先
优势，致力于为客户提供各种高、大、精、尖、难、特建筑项目全过程一站式综合服务；
公司在超高层、大型场馆、工业厂房、办公楼、酒店、医院、学校等细分领域，承建了一



大批地标性建筑，代表着我国乃至全球房屋建筑领域的领先水平，承建了包括央视新台址、
上海环球金融中心、G20峰会会址、北京望京 SOHO等一系列地标性大型建筑工程。

2022年公司房建业务实现营业收入 12651亿元，同比增长 10.3%，实现毛利额 1007亿
元，毛利率为 8.0%；公司营业收入维持稳增趋势，主要是由于 2020年之前行业景气周期
区间多数项目进入竣工结算期；毛利率自 2019年以来保持正向增长，体现公司高端化战略
成效显著。

房建新签合同额增速逆势上行，一方面是由于公司业务结构实现优化，住宅类项目占
比逐年下降。公司 2022年房建业务实现新签合同额 24728亿元，新签合同增速于 2020年
受到地产行业调控趋严影响出现明显下滑，公司积极调整订单结构，住宅类订单占比由
2020年的 48%降至 2022年的 30%，业务逐步向优质公共建筑项目延伸，工业厂房/商用写
字楼 /教育设施 /医疗建筑等公共建筑订单的占比相应地出现提升趋势，分别由
7%/8%/5%/6%提升至 16%/10%/7%/8%，整体新签合同增速由 6.5%提升至 9.9%，在地产行
业景气加速下行期间订单增速逆势上行，体现了公司在地产行业下行期业务结构调整卓有
成效。



另一方面，公司基于大型化和综合化项目承接的优势实现市占率逐年提升，也推动了
新签订单的逆势上行。建筑行业体量增长放缓背景之下，公司坚持“大业主”的经营战略，
凭借着得天独厚的国资背景、强劲的业务实力和集采优势，在项目承接中竞争优势突出，
2017-2022年公司施工面积口径市占率由 9.3%提升至 10.8%、竣工面积口径市占率由 4.1%
提升至 6.3%，份额持续提升。

② 基建业务：公司高度重视基建板块发展，PPP项目陆续进入运营期

公司高度重视基建业务发展，近 3年基建业务强劲增长。公司立足工程建设与项目投
资并举，一方面依靠技术、人才和管理优势，在国内外城市轨道交通、高铁、特大型桥梁、
高速公路、城市综合管廊、港口与航道、电力、矿山、冶金、石油化工、机场、核岛等基
建领域快速发展；另一方面依靠雄厚资本实力，迅速发展成为中国一流的基础设施投融资
发展商，在国内投资建设了一大批国家和地方重点工程。2022年公司基建业务实现营业收
入 4935亿元，同比+20.4%，实现毛利额 516亿元，毛利率 10.5%，近 5年基建业务营业收
入和毛利额复合增速分别高达 16.4%/23.8%，毛利率高于房建业务。

订单结构方面，公司基建业务主要立足于城市建设。其中市政道路/高速公路领域保持
高速增长，2022年新签合同额同比分别+41.2%/+37.2%；生态环保领域持续发力，2022年
环保/能源/供水及处理工程在总订单中占比分别为 10.7%/11.1%/3.8%；铁路领域创历史新
高，2022年实现新签合同额 328亿元。公司 2022年新签包括广西从江-融安-荔浦高速、龙
胜-峒中口岸高速、武汉都市区环线系列项目等超百亿项目以及亚洲最大城市内湖水环境治
理示范项目等重大工程，发力基建业务有助于部分化解房建、房地产开发业务过度依赖地
产链的风险，另一方面也是积极响应国家“稳增长”政策的体现。



PPP项目逐步进入运营期，项目投向以交通、市政和城综开发为主。截至 2022年末，
公司在手 PPP项目共有 445个，对应权益投资额为 6598亿元，已进入运营期的 PPP项目
共有 251个，占比 52.9%，对应权益投资额 3487.8亿元，已实现回款 739亿元。从项目类
型来看，公司 PPP类项目投向以市政工程、交通运输和城市综合开发为主，截至 2022年
末市政工程/交通运输/城镇综合开发/文体医疗及保障房/生态环保及其他在手项目占比分别
为 40%/31%/13%/10%/6%。

公司近年来加大资产质量管理力度，压降应收款规模，项目进入运营期有望改善现金
流。国家前期大力推广 PPP模式，公司大力践行国家号召，2016年开始大力增加 PPP项目
承接，2019年之前投资体量增长较快，此阶段在手项目权益投资额体量也迅速增长，与此
同时导致现金流在一定程度上承压；2020年以来公司加强资产质量管控力度，合理控制
PPP项目规模，在手 PPP项目权益投资额增速收缩至个位数，PPP项目应收款规模也实现
迅速压降，2022年已完成年度运营绩效考核的项目达标率为 98.6%；随着项目逐步向运营
期转化，公司现金回款有望持续好转，现金流进一步改善。



（2）公司加大科技研发投入力度，推动期间费用水平逐年增长

期间费用水平逐年增长，研发费用率的提升贡献主要增量，主要是公司加大科技研发
投入力度所致。公司 2022年期间费用率为 5.4%，期间费用率自 2019年后已经连续 4年上
升；分项来看销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.3%/1.7%/2.4%/1.0%，其中销售/管理费用
率基本稳定、财务费用率略有波动，研发费用率逐年提升为公司期间费用率提升的主要驱
动因素；近年来国资委鼓励央国企加大研发投入，并于 2021年将研发经费投入强度加入国
企改革考核体系，公司积极响应国资委号召，深入实施创新驱动发展战略，加大科技研发
投入力度，研发费用率已连续 2年超过管理费用率水平。根据公司年报，截至 2022年底公
司共有 1个国家数字建造技术创新中心、5个国家企业技术中心（含分中心）、75个省部
级企业技术中心，建立 48家省部级科技创新平台，拥有 155家高新技术企业，且于 2022
年被评为国资委 2019-2021年任期“科技创新突出贡献企业”。



智慧建造领域，公司积极推进智慧工地标准化，推动施工生产转型升级。智慧工地是
智慧城市在建筑施工领域的延伸，是建筑工地信息化转型和创新的热点；母公司中建集团
2020年编制《中国建筑智慧工地应用标准》，对于加速推进智慧工地标准化、指导和规范
应用实践具有重大意义；中建智慧工地可实现劳务人员智慧管理、智能视频监控、大型机
械智慧管理、智能物资验收、变形智能检测、环境智慧管理、智能实测实量等应用场景，
实现检查维护实时跟踪、运行风险实时控制、验收质量数量双控、能耗自动控制和节能施
工等，提升施工生产效率。

公司积极推进以装配式建筑为代表的新型建筑工业化，赋能创新业务开展。2022年公
司混凝土构件新签合同额 39.8 亿，同比+0.8%，钢结构制造新签合同额 162 亿，同比
+54.1%。



（3）盈余质量较高，财务状况值得信任

回溯近 10年以来的M-Score计算值，整体财务报表较为健康，可以推测几乎不存在盈
余质量管理的可能性。处于黄色警戒区中的三个年份，主要都表现在当年度有单一指标有
明显异常，如 2022年当年毛利率有所下降，2017年资产质量下降，2014年应收账款周转
率上升等，整体上与当年度经营状况相符。

年份 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

M-
SCORE -2.31 -2.16 -2.63 -2.53 -2.18 -2.24 -2.32 -2.35 -2.25 -2.08

2、资产质量分析

（1）资产规模领跑行业，专注主业深耕市场

作为我国最大的投资建设集团，中国建筑的资产规模已超过两万亿，并且在如此大的
基数下仍然维持了 10%左右的增长率，证明了其资产扩张的有序性和确定性。



投资类资产占比常年为 10%左右，对于存在经营投资业务的企业而言属于健康水平。
具体来看，证券投资为银行、中油资本、五矿资本等国有企业，可靠性较高；其他债券类
投资债务人大多为合营企业；占据大头的投资性房地产主要为各地以赚取租金为目标的房
地产开发与置业公司，与主业联系紧密，并且选择了后续需要进行折旧的成本模式进行计
量，会计政策稳健；长期股权投资则涵盖安金柱安装、基建建设、房地产开发与经营、工
程勘察设计等与建筑业相关的多个方向。

（2）供应链话语权逐年增强，属于轻资产运营模式

建筑行业上中下游均有布局，而作为龙头企业长期为正占款能力近年来逐步上升，
2018年至 2019年的下降主要是新收入准则的实施区分了合同资产和应收账款，因此应一
步分析产品竞争力。

合同资产主要包括已完成未结算工程、未到期的质保金等，在 2019年后占比整体也有
所上升，并且对于中国建筑的会计核算中，还有部分合同资产（PPP项目、质保金）位于
其他非流动资产，因此其产品竞争力实际将更高。

对于维持竞争力的角度而言，固定资产、在建工程均维持在 2%左右属于轻资产型公司。
资本投入集中在土地购买/房屋建设，生产更多依赖劳动力资源与房地产开发材料即存货等，
而非机器设备，这也与前面分析的成本具体构成相符。



（3）信用风险分散可控，高计提比例保障利润质量

应收账款和合同资产及其减值准备为重大审计事项，这与中国建筑所处建筑业回款周
期长的特点有关，而根据审计报告，应收账款和合同资产客户群较为广泛，不存在重大信
用风险集中，余额前五名的应收账款总额占比仅为 3.54%，历年这个比例均在 3-5%之间，
50%以上来自关联交易整体来看应收款项（应收账款+票据+其他应收款）占比在降低，面
临的信用风险在降低，从应收账款和其他应收款的账龄结构来看，大约 60%为 1年内到期
款项，这个账龄结构与其他建筑央企的较为类似，是行业常态。

而从资产保值性来看，中国建筑采取了极其保守的会计政策，减值准备计提比例常年
处于高位，远超其他建筑央企，其会计政策相对稳健。以应收账款为例，近 3年计提比例
达到 14%左右，其他建筑央企这个指标大致仅在 4-8%，并且从转回水平来看，计提超百亿
坏账准备，实际发生的不到 10亿元，实际发生减值规模可控，侧面反映利润水分较少，具
有较高的参考性。

单位/亿元 2020 2021 2022

期初应收账款 1777.66 1862.91 2138.38

期末应收账款 1862.91 2138.38 2483.66

本年计提坏账准备 150.61 193.42 215.59



期末坏账准备 257.93 332.4 379.34

计提比例 13.85% 15.54% 15.27%

本年转回 121.67 111.13 148.4

本年核销 9.03 6.45 2.46

3、资本结构分析

（1）去杠杆举措有所实效，短期偿债能力稳定

中国建筑所处建筑业具有垫资施工、工程结算周期长的经营特点，导致营运资金在各
类应收科目中沉淀，融资成为补充流动资金的重要手段，杠杆会较高。选取的六家央企的
资本负债率均在 75%左右，中国建筑处于均值水平。2020年初，中建集团决定开展包括
“深化巡视整改、低效无效资产清理、基础管理提升”在内的“六个专项行动”。去杠杆
举措有所实效，这与国资委对经营指标体系考核标准有关，因此是否面临杠杆带来的偿债
压力仍需进一步分析。

在房建工程行业，企业开展业务深度依赖融资行为。基本运用了市面上可以使用的各
类融资手段以保持融资的持续性与灵活性的平衡。从短期偿债能力来看，中国建筑经营情
况较为稳定，流动比率明显优于可比公司均值，速动比率略微逊于均值，主要由于建设工
程业务占比高而带来的高存货储备，但整体行业的评估标准均不符合传统的 2和 1标准。
利息保障倍数长期由于行业均值，基本均在 4以上，2022年由于中国交建奇高的倍数拉高
了可比公司均值，但近 5年来第一次跌破 4，主要由于房地产开发业务的市场波动拉低了
利润率。



（2）融资成本优势明显，信誉良好偿债稳定

央国企由于具备良好的信用优势，在行业下行期可保持原有融资规模、甚至实现逆势
融资，2020年 7月以来央企融资利率均值要显著低于民企融资利率均值，且央企融资利率
上限整体更低，融资通道保持畅通。中国建筑把握低利率市场窗口，带息负债规模与公司
业务规模保持适应，带息负债结构与公司业务结构保持匹配，整体流动性风险较低且受到
有效控制。债务筹资成本率几乎均低于 2.5%。

债务筹资

成本率

2018 2019 2020 2021 2022

2.49% 2.25% 2.49% 2.41% 2.56%

具体分析长短期借款的方式，大部分以信用借款为主，部分以本集团若干项目的未来
收益权或特许经营权进行质押等，且至今发行债券评级及发行主体评级均为AAA，未出现
任何违约现象，说明整体公司信誉良好偿债稳定。



（3）国家队资金背景雄厚，国央企股权激励排头兵

中国建筑股份有限公司隶属于中国建筑集团，国务院国资委为实际控制人。公司具备
得天独厚的央企背景，是名副其实的建筑业国家队。据 2022年年报披露中建集团持股比例
达到 56.34%，证金、汇金及社保基金等国家队资金持股总计近 5%，其中Q2全国社保基金
413组合环比Q1增持近 25.51%，2023Q1中国人寿买入 1.2亿股，再次彰显高机构关注度。

中国建筑是首家整体上市的限制性股票激励央企试点单位，涵盖从公司董事、高级管
理人员，到中级管理人员、一线优秀项目经理、科研技术专家、高技能人才、关键岗位骨
干等，激励范围力求精准，体现企业战略和经营理念，聚焦核心板块和核心人才，充分绑
定高管、骨干与股东的利益，提升管理效率。

自 2013年起实施十年的中长计划，累计 4期，已经解锁 1-3期所有批次和第 4期第 1
批次解锁条件与 ROE、EVA、净利润增长率相关，历史年份均超额完成。对科技型子公司
实行分红激励、对中建一局等试点单位实施以超额利润分享的任期激励等，全面打造“事
业共建、价值共创、利益共享、风险共担”的激励约束机制。



（4）多板块布局产业链，建设一体化建筑企业

从中国建筑子公司的版块可窥见其业务组成，回溯历史进程也可见其关键的战略转型
步骤，一直处于市场前沿，意图打造专业化平台。利用资本市场工具，推动央企专业化、
产业化战略性重组整合，充分发挥产业链龙头地位的央企上市公司作用，优化产业布局，
改善产业生态。

公司目前拥有上市公司 7家，二级控股子公司 100多家，综合竞争力位列国内建企首
位，其中多家二级子公司为细分领域龙头。业务布局涵盖投资、设计、建造、运营全产业
链，海内外业务均有所布局，具有 28个海外公司。在“一带一路”第三次峰会召开背景下，
将带来更多的海外订单。

并且中国建筑围绕主业及产业链、供应链关键环节实施主业拓展和强链补链，通过设
立子公司的方式，把握市场前沿动向，挖掘新兴企业。公司近年来加大新业务的发展力度，
积极探索新技术、新产品、新业态，深入探索水务环保、电子商务、智慧运营、环保装备
制造、建筑新材料等新业务领域，围绕产业链部署创新链，培育发展新动能，多家子公司
领跑细分行业，如中建环能、西部建设、中建数字科技等。



4、现金流分析

（1）PPP项目投营创收，经营现金流逐步改善

从收入质量来看，销售商品、提供劳务收到的现金/营收稳定在 1左右，但是净利润现
金含量起伏较大，尤其是在 2017年后，说明致使经营现金流净额不稳定的主要是与工程款、
房地产开发款及购货款增加有关，而非营收水平的波动。

具体来看，由于所处行业特性需要将赚取资金不断投入新项目的开发，方能实现新的
扩张，滚动经营才能不断赚钱，因此本身经营现金流净值不高是行业所处特点。从经营性
投资业务的分类投资额和投资回款额看，PPP业务是造成现金流不佳的主因，但正逐年改
善。随着运营期的 PPP项目逐年增加，回款越来越多，而新增 PPP投资增速已经开始放缓，
PPP业务已经逐步向正现金流阶段发展。

2022年公布的项目显示，超过 80%的 PPP项目已经开工，超过 50%项目已经进入运营
回款期，自 2021年开始披露权益投资额回款，公司已进入运营期的 PPP项目运营绩效考核
情况良好，已完成年度运营绩效考核的项目达标率为 98.6%，累计权益回款 739.2亿元，夯
实了绩效考核及投资回款两种责任。未来 PPP项目的回款能力值得期待。



（2）分红水平逐年提升，股息回报稳定保障

即使在经营现金流欠佳的情况下，依然维持了稳定并有所上升的分红率，侧面说明公
司对于其未来经营具有极高的信心。这个分红率在可比公司中基本是最高的，2022年度分
红总额已破百亿，单股股利已经提升至 0.25，而股息率达到 4%左右，均是可比公司中最高
的。中国建筑已发布的《未来三年（2021-2023年）分红规划》，从长远的、可持续发展的
角度出发，明确未来三年每年以现金方式分配的利润原则上不少于当年实现的可供分配利
润的 16%。公司关注长远利益及全体股东的整体利益，兼顾公司资金需求和可持续发展，
为投资者提供合理回报。

三、公司估值
中国建筑历史股价波动区间在 1-11区间，曾在 2015年初和 2016年末迎来两拨上涨高

峰，均与一带一路主题行情有关，所处行业整体市盈率较低，且中国建筑市盈率长期低于
行业均值；市净率长期低于 1，市值长期低于账面价值。

根据前述的价值分析，我们认为作为行业龙头，低于行业估值的市盈率反映了中国建
筑一定是一只被低估的股票，破净的现象也同样表明购入公司股份名义上是有赚取利润的
空间，因此进一步进行绝对和相对估值。

重点
公司

市值
（亿）

股价
（元）

净利润预测（亿） 预测 P/E

2023/6/6 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E



601668.SH 中国
建筑

2524.45 6.02 581.23 644.24 692.69 4.34 3.92 3.64

601800.SH 中国
交建

1399.77 10.34 214.77 238.65 264.66 6.52 5.87 5.29

601390.SH 中国
中铁

757.99 7.86 353.26 398.34 447.88 2.15 1.90 1.69

601868.SH 中国
能建

850.99 2.36 91.10 106.69 122.95 9.34 7.98 6.92

601186.SH 中国
铁建

1279.42 10.15 294.92 328.55 362.18 4.34 3.89 3.53

601669.SH 中国
电建

983.61 5.71 131.12 154.86 186.65 7.50 6.35 5.27

平均 5.97 5.20 4.79

预计
股价

8.27 7.99 7.92

在相对估值中，选取另外五家建筑央企作为可比公司，选用Wind一致预测数据计算
平均 PE，预估股价仍有 30%左右的上涨空间；绝对估值中，EPS选用Wind一致预测数据，
分红比率取近 5年均值，折现率利用 CAPM模型预测股权成本率，得出公司具有超过
100%的上涨空间。二者出现差异的原因主要应是整体建筑与工程行业关注度均较低，从公
司价值的角度来看中国建筑仍有较高的上涨的空间。

关键指标 数据

EPS预测 1 1.39

EPS预测 2 1.54

EPS预测 3 1.65

长期增长率 7.52%

折现率 9.82%

分红率 20.00%

行业平均ROE 5.09%

关键指标 数据

无风险利率 2.72%

β 0.9957



市场利率 9.85%

股权成本率 9.82%

年份 2023 2024 2025 2026 2027 2028

内含价格 14.80 15.20 15.16 15.11 15.07 15.02

年份 2029 2030 2031 2032 2033 2034

内含价格 14.98 13.65 12.16 10.56 8.92 7.29

四、总结

中国建筑是全球领先的投资建设集团，业务涉及城市建设的全部领域与项目建设的每
个环节，在房屋建设领域拥有绝对优势，且近年来基建业务端持续发力；基建链条景气维
持高位、房建及房地产开发景气筑底复苏、国企改革持续推进，有助于公司经营和财务指
标持续优化，且公司作为全球规模最大的工程承包商，将充分受益于“一带一路”倡议提
出十周年的发展机遇，估值水平有望进一步提升。
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