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中国工程建设行业为典型的周期性行业，建筑承包商面

临激烈的同质化竞争与高合同风险，行业风险处于中等

偏高水平 

中国工程建设行业是典型的周期性行业，与宏观经济发展高度相关，

近年来行业总产值与 GDP、固定资产投资增速走势十分接近。固

定资产投资是中国经济发展过程中不可替代的重要驱动力，也造就

了中国稳定增长且广阔的工程建设市场。 

 
来源：Wind，惠誉博华 

工程建设行业位于产业链中游，涉及产业众多，产业链各环节均为

对国民经济发展影响重大的重点行业。下游主要为各级政府及城投

企业、房地产开发商以及其他企业等，上游主要为工程机械、建材

（水泥、钢材、混凝土、玻璃等）行业。此外，大中型承包商作为

总包方，还会将部分工程项目分包给专业分包商和小微承包商等。 

中国工程建设行业产业链 

 

来源：惠誉博华 

中国工程建设行业呈“金字塔”结构，小微企业数量极多。不同梯

队之间企业实力相差悬殊，而同一梯队内企业提供的产品与服务同

质化严重，竞争十分激烈，价格竞争是最常见的竞争策略。订单制

与垫资经营是工程建设行业的重要特征，建筑承包商的规模、订单

承揽与履约能力、资金实力等因素对其业务经营至关重要，通常施

工能力强、具有规模与资金优势的企业更有能力承接重大工程项目，

以稳固其行业地位。 
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惠誉博华选取了 50 家中国工程建设企业作为样本开展信用梳

理，对其潜在独立信用状况与主体信用质量进行评估。 

中国工程建设行业为典型的周期性行业，尽管市场规模稳定增

长，但行业内同质化竞争激烈且企业面临高合同风险。惠誉博

华认为中国工程建设行业风险处于中等偏高水平。 

中国工程建设企业潜在独立信用状况评估兼顾多重因素，须综

合衡量行业风险与运营环境、管理与治理、经营与财务风险等

多个维度。工程建设企业的规模、订单承揽与履约能力构成其

重要的竞争力来源，具备经营优势的企业行业地位稳固，中小

企业市场份额持续被蚕食。财务方面普遍呈现“低盈利、高杠

杆”并存特点，现金流创造能力欠佳，以长期债务为主的融资

结构与其经营特征相匹配，财务灵活性一般。 

样本工程建设企业潜在独立信用状况评估结果多位于“一

般”、“较弱”区间，体现了其高度竞争的经营特点与偏弱的

财务表现。股东支持是潜在主体信用质量提升的关键要素，样

本企业潜在主体信用质量评估结果多处于“较强”、“一般”

区间。 

 

惠誉博华 

https://www.fitchbohua.cn/
https://www.fitchbohua.cn/%E6%8A%A5%E5%91%8A%E6%96%87%E7%AB%A0/%E6%83%A0%E8%AA%89%E5%8D%9A%E5%8D%8E2023%E5%B9%B4%E5%B7%A5%E7%A8%8B%E5%BB%BA%E8%AE%BE%E8%A1%8C%E4%B8%9A%E4%BF%A1%E7%94%A8%E5%B1%95%E6%9C%9B%EF%BC%9A%E4%B8%9C%E8%BE%B9%E6%97%A5%E5%87%BA%E8%A5%BF%E8%BE%B9%E9%9B%A8%EF%BC%8C%E5%9F%BA%E5%BB%BA%E5%9C%B0%E4%BA%A7%E4%B8%A4%E5%88%86%E5%8C%96
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工程建设企业同时面临高合同风险。工程项目通常涉及标的金额较

大，具有工期长、造价高的特点，除了双方主体资格、权利义务、

计价方式等合同要素以外，业主方的实力与信誉状况也是工程合同

能否履行成功的重要因素。一般来说，工程建设企业在确定中标后，

需预付一定的投标保证金和履约保证金；在合同工期内，按照合同

约定开展施工业务并按工程完工进度进行结算并确认收入；工程完

工后，工程建设企业将保留一定比例合同金额作为工程质保金。工

程建设企业在业务经营过程中，需要长期大量垫付建设资金，因而

其自身资金实力与外部融资能力也是重要的竞争力来源。 

惠誉博华认为，尽管中国工程建设行业市场规模稳定增长，但行业

内同质化竞争激烈且企业面临高合同风险。伴随中国经济发展进入

提质增效新阶段，中长期内基建投资有望维持中等增速，房地产投

资增长将难回高速区间。综上所述，惠誉博华认为中国工程建设行

业风险处于中等偏高水平。 

中国工程建设企业潜在独立信用状况评估兼顾多重因素，

须综合衡量行业风险与运营环境、管理与治理、经营与

财务风险等多个维度 

惠誉博华选取了 50 家中国工程建设企业为样本，对披露的重点业

务及财务数据（2018-2022）进行分析，并对其潜在信用质量进

行评估。按所有权性质划分，50 家样本主体包括中央国有企业 27
家（54%），地方国有企业 16 家（32%），民营企业 7 家

（14%）。按主营业务类型划分，50 家样本主体包括房屋建筑施

工企业 20 家（40%），基础建设施工企业 26 家（52%），专业

工程施工企业 4 家（8%）。 

工程建设行业信用梳理样本结构 

 

来源： Wind，惠誉博华 

惠誉博华对中国工程建设企业潜在独立信用状况的分析基于惠誉博

华工商企业主评级方法与行业评级指引—工程建设，分析要素包括

企业所处行业风险与运营环境、管理与治理、经营风险、财务风险

等四大核心指标。其中，管理与治理作为非对称分析要素，公司治

理水平较强并不会提升其潜在信用质量，而治理水平较差则会削弱

其潜在信用质量。经营风险包含行业竞争强度、业务趋势、市场地

位、多元化水平等四项子指标，财务风险包含盈利能力、财务杠杆

与财务灵活性等三项子指标。无论经营抑或财务风险子指标，其评

估结果均可能包含惠誉博华对一项或多项关键风险要素（Key Risk 
Factors, KRFs）的评估意见。 

 

 

工程建设企业潜在独立信用状况分析框架 

 
来源： 惠誉博华 

惠誉博华本次信用梳理系内部研究，不构成评级行动。评估基于案

头可获得的公开历史资料，存在一定局限性，评估结果可能与经实

地调研后的分析结果存在差异。惠誉博华将持续关注中国工程建设

企业经营与财务变化，伴随政策指引、行业发展与公司持续运营，

样本潜在独立信用状况、潜在主体信用质量及其分布可能发生变化。 

工程建设企业的规模、订单承揽与履约能力构成其重要

的竞争力来源，具备经营优势的企业行业地位稳固  

中国工程建设行业竞争激烈，央国企凭借其杰出的施工能力与规

模优势，牢牢占据领先地位；中小型承包商同质化竞争严重，在

行业结构中处于弱势地位 

对行业竞争强度指标的评估，惠誉博华重点分析行业结构、进入/
退出壁垒、产业链中的相对实力等三个维度。中国工程建设行业为

充分竞争性行业，呈现“央国企居主导地位，众多小微企业并存”

的行业格局。中央国有企业居于行业龙头地位，通常在全行业或某

细分领域具有不可替代的施工能力，例如中国中铁与中国铁建几乎

承担了中国全部的铁路工程施工项目，且拥有行业全部铁路工程特

级资质，中国交建承担了绝大部分港口、航道等大型施工项目，且

拥有行业最多的港口与航道工程特级资质。地方国企通常承担了其

核心业务区域的绝大部分基础设施建设项目，例如上海建工、陕建

股份等均为区域性龙头建工企业，在其核心区域业务占比均超

70%。民营企业大多为小微型承包商或专业承包商，在行业结构中

处于弱势地位。 

o  
o 注：左图中样本总资产均值结构已剔除子公司影响 

来源： Wind，惠誉博华 

房屋建设

40%

基础建设

52%

专业工程

8%

中央国有

企业

54%
地方国有

企业

32%

民营企业

14%

❑ 行业竞争强度：行业结构、进入/退
出壁垒、产业链中的相对实力……

❑ 业务趋势：长期增长潜力、需求的波
动性……

❑ 市场地位：市场份额、竞争优势、运
营效率……

❑ 多元化：地理多元化、终端市场多元
化……

潜在独立信用状况

行业风险/运营环境/管理与治理

经营风险评估 财务风险评估

❑ 盈利能力：FFO利润率、EBITDA利润
率、EBIT利润率、盈利的波动性……

❑ 财务杠杆：FFO总杠杆、EBITDA总杠
杆、EBITDA净杠杆……

❑ 财务灵活性：财务纪律、流动性水平、
FFO利息倍数、EBITDA利息倍数、外
汇风险敞口…...

央企

79.8%

地方国企

18.8%

民企

1.4%

工程建设行业结构-样本总资产均值

所有权

性质

>10000亿元

8%

>3000亿元

10%

>1000亿元

32%
>500亿元

30%

>100亿元

16%

<100亿元

4%

https://www.fitchbohua.cn/


 

特别报告  │  7 November 2023 https://www.fitchbohua.cn 3 

 

  

 

惠誉博华 
工商企业 
信用梳理 

来源： Wind，惠誉博华 

尽管中国工程建设行业进入门槛不高，然而龙头企业地位稳固，其

巨大的规模、强劲的施工与资金实力构成强大护城河，跟随者难以

撼动其行业地位。例如中国建筑、中国交建等特大型承包商在获取

国家级重大工程项目方面具有绝对优势，而小型承包商独立承接的

单项目规模普遍较小，难以与大型央国企抗衡。施工资质方面，大

型企业通常拥有多类多项高等级施工资质，而中小型企业拥有的高

等级资质较少，反映了其施工能力相对更弱。根据中国建筑业协会

数据，拥有特级资质的民营企业数量约占 41.6%，而其拥有的特级

资质数量仅占 34.5%。 

工程建设企业数量众多，高度同质化竞争也造就了同一梯队中的企

业竞争十分激烈的局面。对于下游业主方而言，工程建设企业的话

语权较弱，除了竞标价格，其施工能力、品牌、资金实力等维度也

是能否获取项目的关键因素。对于上游原材料商，大型工程建设企

业通常能够凭借其规模优势，通过集中采购、签订长期协议等方式

获取一定价格优势，而小型建筑企业的通常只能作为价格接受者。 

 
来源： 中国建筑业协会，惠誉博华 

中大型工程建设企业承接的基建与公用基础设施项目比例较大，

支撑其维持相对稳定的中长期增速；而承接房地产施工项目较多

的企业业绩增速将承压 

惠誉博华对业务趋势指标的评估侧重考量工程建设企业的长期增长

潜力与下游需求波动性等。中国固定资产投资增速与工程建设行业

潜在增长率较为接近，作为中国经济增长的重要抓手，长期维持相

对稳定的同比增速。近年来，房地产和基础设施建设投资在经济发

展的不同阶段增速差异明显，呈现“此消彼长”趋势。惠誉博华预

计，在房地产供需关系发生重大变化背景下，未来房地产投资难以

重归高速，而基建投资中长期内仍将保持稳定增长。 

工程建设行业订单最主要来源于政府基建类项目与房地产行业，其

次为其他产业的专业工程施工等。样本企业中，房屋建筑工程业务

除了房地产项目，还包括了相当比例的公用基础设施项目，房地产

行业增速下行引致的业绩下滑风险可控。除此之外，央企样本各有

其专长领域，在其核心专业领域占据绝大部分市场份额，同时受下

游行业需求影响。例如中国电建、中国能建受益于新能源电力的蓬

勃发展，其电力工程施工业务实现高增；而中国化学的订单规模则

与石油化工行业景气度高度相关。地方国企样本业务结构以房建和

基建为主，专业工程涉及较少，兼有部分样本如山东路桥、四川路

桥、浙江交科等专注于路桥类项目施工。民营样本中，以基建为主

的样本业绩增长相对稳定，而房建敞口较大的样本出现一定的业绩

下滑。 

 

来源：Wind，惠誉博华 

 

来源： 公司年报，惠誉博华 
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中央国有企业订单承揽能力非常强，市场份额不断提升；中小承

包商的市场份额持续压缩 

市场地位指标的评估综合考虑了市场份额、竞争优势、运营效率等

三个子因素，其中市场份额为最关键衡量子因素。惠誉博华对市场

份额的分析将新签合同额、收入、EBITDA 等多项指标综合纳入评

估范围。近年来，中央国有企业凭借其突出的竞争优势，市场份额

不断提升，龙头地位持续巩固，以新签合同额为例，2018-2022
年，8 大建筑央企新签合同额合计由 8.5 万亿元增至 13.6 万亿元，

占全行业比重由 31.2%提升至 51.4%。样本企业的新签合同额差异

极大，2022 年中国建筑、中国铁建的新签合同规模高达 3 万亿元

以上；大中型企业（1,000-3,000 亿元）样本量占比为 56%，主要

为央企各级子公司与省级地方国企；亦有少数样本新签合同规模不

足百亿元，全部为民企样本。 

 
来源：Wind，惠誉博华 

订单承揽能力是工程建设企业的重要竞争力之一。其中，央企各级

子公司除了独立承揽工程项目以外，大多也承接部分集团内部的分

包订单；地方国企通常能够获取大量位于其核心业务区域的基建订

单，部分地方国企作为区域性城投/交投平台的重要子公司，通常

承担母公司相关基础设施的施工业务，例如四川路桥作为蜀道投资

集团的施工业务运营主体，主要承接了集团路桥项目的施工业务；

而民营样本的订单承揽能力相对较弱，大多只能承接其核心业务区

域的基建与房建项目，且房建敞口更大。工程建设行业运营效率低

于绝大多数行业，但不同所有权性质的样本无明显差异。 

 
注：总投入资本=总债务均值+净资产均值 
来源： Wind，惠誉博华 

绝大多数中国工程建设企业专注于中国境内市场，终端客户普遍

较为分散，对单一客户依赖度不高 

多元化评估包括地理多元化与终端市场多元化等子因素。近年来，

中国工程建设市场规模庞大且持续增长，支撑了国内工程承包商业

绩不断增长，因而样本企业大多深耕于中国境内市场，其海外收入

占比普遍较小，多数不超过 5%。海外业务方面，交通基础设施、

与可再生能源建设项目为基建投资关键领域，2022 年中国对外承

包工程订单中，交通运输、一般建筑、电力工程、石油化工行业订

单规模合计占比接近七成。样本企业中，中国电建、中国能建、中

国交建、中国化学新签合同额中海外占比分别为 19%、31%、

13%、13%。国内市场方面，样本企业的地理分布广阔度普遍与其

自身规模正相关，特大型企业通常国内市场布局高度分散；中大型

企业通常布局较为分散，集中于某两三个市场大区；而中小型企业

市场布局相对集中，专注于其核心业务省市。 

中国工程建设企业的客户集中度通常较为分散，对单一客户依赖度

不高，少数民营样本下游客户较为集中。央企样本中，中国中铁、

中国核建前 5 大客户集中度分别为 21.6%、25.3%（关联方

21.9%）；地方国企样本中，浙江交科、山东路桥、四川路桥前 5
大客户集中度分别为 25.4%（关联方 19.4%）、47.9%（关联方

41.8%）、63.6%（关联方 59.7%）；民营样本中，宏润建设、腾

达建设、交建股份前 5 大客户集中度分别为 32.0%、42.4%、

43.4%，较其他样本企业集中度偏高。 

 
注：其中，中国核建、浙江交科、山东路桥、四川路桥的关联方客户占比分别为

21.9%、19.4%、41.8%、59.7%。 
来源：公司年报，惠誉博华                                                                                                 

中国工程建设企业“低盈利、高杠杆”并存，现金流创

造能力欠佳，以长期债务为主的融资结构与其经营特征

相匹配，财务灵活性一般 

惠誉博华对中国工程建设企业的盈利能力、财务结构与财务灵活性

进行分项评估，以衡量企业的财务风险。样本企业选择 2018-
2022 年财务数据均值进行测算，并对各项财务风险因素进行评价。 

惠誉博华对盈利能力的分析综合衡量了工程建设企业的利润率水平

与现金流创造能力。样本企业数据显示，绝大多数样本企业的现金

流创造能力欠佳，在多数年份自由现金流为负值；同时 FFO 利润

率、EBITDA 利润率均值普遍低于其他行业，显示工程建设行业盈

利性普遍较低，其中 60%的样本 FFO 利润率位于 3%-6%区间，例

如中国建筑、中国能建、中国中铁等，而中国电建 FFO 利润率处
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于行业较高水平；有 62%的样本 EBITDA 利润率位于 3%-7%区间，

如中国建筑、中国铁建、中国化学等。 

 
来源：Wind, 惠誉博华 

惠誉博华对财务结构的分析更加侧重以现金流和盈利衡量的杠杆率

指标。由于垫资经营特征，工程建设企业需要投入大量资金用于项

目建设、设备与原材料采购等，因而债务负担普遍偏重，财务杠杆

率较高。样本企业数据显示，其中 66%的样本 EBITDA 总杠杆均

值超 6 倍，有逾半数样本 FFO 总杠杆均值超 8 倍。样本企业中，

中国化学、中建三局、中建八局、中铁十一局等杠杆水平相对较轻，

而龙建投资、北京建工、水利十四局、龙元建设等财务杠杆率偏重。 

 
注：FFO 总杠杆=总债务/FFO；EBITDA 总杠杆=总债务/ EBITDA 
来源：Wind, 惠誉博华 

拥有公开稳健的财务纪律、充裕的流动性以及均衡的债务期限结构

对于中国工程建设企业维持机动自如的财务灵活性至关重要。惠誉

博华选取流动性倍数、FFO 利息倍数、EBITDA 利息倍数等指标评

估企业的财务灵活性，并分析外汇风险敞口对其偿债能力的影响。

样本企业数据显示，受累于较弱的自由现金流状况，工程建设企业

的流动性倍数表现较差，其中有 16%的样本流动性倍数位于 1.0-
1.25 倍之间，有 48%的样本流动性倍数小于 1.0 倍。短期债务占

比方面，短期债务占比较高的样本大多为央企与地方国企，这些企

业通常具有通畅的融资便利与充足的银行授信，可有效缓解其短期

流动性压力；另有部分样本如中国化学、鸿路钢构、中国中冶、中

交二航局等，其业务经营产生的应付票据规模较大，剔除应付票据

后上述企业短期债务在总债务中占比明显降低，债务期限结构与其

经营特征相匹配。利息保障方面，工程建设行业的 EBITDA 利息倍

数、FFO 利息倍数与其他行业差别不大，利息覆盖位于中等水平。 

 
注：流动性倍数=（货币资金+FCF）/短期债务 
来源：Wind, 惠誉博华 

 

来源：Wind, 惠誉博华 

样本企业潜在独立信用状况评估结果集中于“一般”、

“较弱”区间，反映其高度竞争的经营特点与偏弱的财

务表现 

惠誉博华对中国工程建设企业潜在独立信用状况的分析基于对上述

行业风险与运营环境、管理与治理、经营风险、财务风险的综合评

估结果。评估结果显示，样本工程建设企业潜在独立信用状况评估

结果多位于“一般”、“较弱”区间，整体弱于绝大多数行业，这

反映了工程建设行业相对稳定的金字塔型结构、激烈的同质化竞争

特征致使企业面临较大的经营压力，财务表现偏弱。 

50 家样本企业中，有 25 家（50%）潜在独立信用状况位于“一般”

区间，以央企集团公司及其重要子公司、大型地方国企居多，仅有

1 家民营样本鸿路钢构，显示其较为均衡的盈利能力与财务杠杆。

有 20 家（40%）样本位于“较弱”区间，这一区间的央国企样本

通常受盈利和/或财务杠杆指标拖累；而民营样本财务指标相对更

优，但同时囿于规模与订单承揽能力。另有 4 家（8%）样本被认

定为“很强”，全部为中央国有企业，具备很强的规模优势与订单

承揽能力，且财务杠杆与灵活性指标表现优异，例如中国建筑、中

国化学等。有 1 家（2%）评估结果为“很弱”，为地方国企样本，

其高企的财务杠杆拉升了潜在独立信用风险水平。 
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来源：惠誉博华 

样本企业潜在主体信用质量评估结果多处于“较强”、

“一般”区间，股东支持为潜在主体信用质量提升的关

键要素 

对中国工程建设企业潜在主体信用质量的梳理基于惠誉博华政府相

关企业评级方法与母子公司关联性评级方法，以评估源自政府/非
政府股东的支持/制约对样本企业潜在主体信用质量的影响。基于

对股东支持责任与动机、关联性程度的评估，“自上而下”与“自

下而上”的评估方法被分别应用于样本工程建设企业潜在主体信用

质量的评估中。结果显示，股东支持是工程建设企业潜在主体信用

质量提升的关键要素。 

50 家样本企业中，有 1 家（2%）样本即中国建筑的潜在主体信用

质量被评估为“极强”。有 9 家（18%）评估结果为 “很强”，

为中央国有企业及个别地方国企，该区间内样本通常在某细分领域

拥有难以替代的施工能力，若违约将对政府声誉、资本市场、其他

中央/地方国企融资造成重大干扰，甚至可能引发危机。有 16 家

（32%）样本位于“较强”区间，主要是央企核心子公司与省级重

要建工集团，惠誉博华根据母公司与核心子公司的法律、运营、战

略层面关联性评估结果，分析其可能获得的母公司支持力度；对省

级建工集团而言，其违约的可替代成本低于中央国有企业集团，因

而政府的支持动机打分可能低于后者。此外，分别有 15 家

（30%）、9 家（18%）样本潜在主体信用质量被评估为 “一般”、

“较弱”。潜在主体信用质量序列殿后的样本中，其施工规模在地

方国资系统中重要性不足，上级政府支持动机有限；或其与强信用

质量的母公司在法律、运营、战略层面关联性较为薄弱，面临信用

风险时获取支持的可能性有限，惠誉博华通常采用“自下而上”的

评估方法调整其潜在主体信用质量。 

来源：惠誉博华 
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附录：惠誉博华中国工程建设企业信用梳理样本（2023） 

序号 公司 简称 
总资产 

(亿元,2022) 
营业收入 

(亿元,2022) 
净利润 

(亿元,2022) 
EBITDA 利润率 

(2022) 
总资本化率 

(2022) 

1 中国建筑股份有限公司 中国建筑 26,529.0  20,550.5  692.1  5.9% 49.6% 

2 中国中铁股份有限公司 中国中铁 16,131.7  11,543.6  349.7  5.0% 55.0% 

3 中国铁建股份有限公司 中国铁建 15,239.5  10,963.1  317.5  5.7% 53.4% 

4 中国交通建设股份有限公司 中国交建 15,113.5  7,202.7  247.5  6.0% 57.6% 

5 中国电力建设股份有限公司 中国电建 10,400.8  5,726.1  156.8  7.5% 62.3% 

6 中国能源建设股份有限公司 中国能建 6,643.5  3,663.9  104.1  6.8% 50.7% 

7 中国冶金科工股份有限公司 中国中冶 5,853.8  5,926.7  129.3  3.4% 49.4% 

8 上海建工集团股份有限公司 上海建工 3,668.0  2,860.4  16.8  2.9% 66.9% 

9 中国葛洲坝集团有限公司 葛洲坝集团 3,600.5  1,338.8  59.1  10.9% 56.7% 

10 北京城建集团有限责任公司 北京城建 3,497.4  1,481.1  26.7  3.8% 64.8% 

11 陕西建工集团股份有限公司 陕建股份 3,087.6  1,893.7  45.7  4.0% 62.8% 

12 中国建筑第八工程局有限公司 中建八局 2,859.6  4,188.2  122.5  4.3% 40.4% 

13 北京建工集团有限责任公司 北京建工 2,181.2  1,296.1  12.3  3.7% 65.1% 

14 中建三局集团有限公司 中建三局 2,174.5  3,182.3  93.0  3.7% 36.1% 

15 四川路桥建设集团股份有限公司 四川路桥 2,083.0  1,351.5  113.7  13.1% 65.0% 

16 中国核工业建设股份有限公司 中国核建 1,973.7  991.4  24.5  7.4% 69.2% 

17 中国化学工程股份有限公司 中国化学 1,945.7  1,584.4  57.8  4.9% 22.5% 

18 中国建筑第五工程局有限公司 中建五局 1,735.4  1,855.4  37.3  3.8% 46.3% 

19 山西建设投资集团有限公司 山西建投 1,700.6  1,360.4  34.2  4.6% 57.9% 

20 中国建筑第七工程局有限公司 中建七局 1,665.2  1,346.4  4.0  2.3% 49.7% 

21 中国建筑第二工程局有限公司 中建二局 1,646.9  1,973.5  39.3  3.3% 45.3% 

22 中国建筑第四工程局有限公司 中建四局 1,492.5  1,127.6  7.6  2.2% 56.2% 

23 安徽建工集团股份有限公司 安徽建工 1,490.6  801.2  18.3  5.8% 71.0% 

24 广东省建筑工程集团控股有限公司 广东建工 1,489.9  901.3  20.9  5.5% 56.4% 

25 中交第二航务工程局有限公司 中交二航局 1,374.3  882.2  19.4  2.6% 60.2% 

26 中交疏浚(集团)股份有限公司 中交疏浚 1,316.9  523.3  21.1  7.1% 42.6% 

27 成都建工集团有限公司 成都建工 1,275.0  901.3  16.1  3.5% 61.3% 

28 浙江省建设投资集团股份有限公司 浙江建投 1,111.2  985.4  12.1  1.9% 60.4% 

29 湖南建工集团有限公司 湖南建工 1,076.1  1,376.7  22.4  3.4% 65.4% 

30 中国建筑一局(集团)有限公司 中建一局 1,040.6  1,490.6  39.4  4.0% 37.2% 

31 黑龙江省建设投资集团有限公司 龙建投资 1,036.9  481.8  4.8  4.2% 69.7% 

32 山东高速路桥集团股份有限公司 山东路桥 1,030.5  650.2  31.7  8.2% 51.2% 

33 中交第二公路工程局有限公司 中交二公 816.2  675.6  18.3  3.7% 55.4% 

34 江西省建工集团有限责任公司 江西建工 764.7  431.4  2.3  2.2% 65.9% 

35 中交路桥建设有限公司 中交路桥 762.4  532.4  20.5  6.0% 58.8% 

36 中铁十一局集团有限公司 中铁十一局 680.2  968.7  16.4  3.4% 36.3% 

37 龙元建设集团股份有限公司 龙元建设 666.5  142.5  3.8  14.9% 62.8% 
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38 中铁一局集团有限公司 中铁一局 665.4  967.9  18.8  3.0% 46.0% 

39 中国水利水电第十四工程局有限公司 水利十四局 660.6  241.8  3.2  8.6% 64.0% 

40 中国建筑第六工程局有限公司 中建六局 620.9  550.1  4.0  2.6% 54.2% 

41 浙江交通科技股份有限公司 浙江交科 583.8  464.7  17.5  6.0% 49.2% 

42 中铁隧道局集团有限公司 中铁隧道 480.5  580.1  5.4  3.4% 53.2% 

43 中铁上海工程局集团有限公司 中铁上海局 407.7  514.0  2.4  1.0% 44.2% 

44 宁波建工股份有限公司 宁波建工 247.7  218.7  3.7  3.3% 55.4% 

45 长江精工钢结构(集团)股份有限公司 精工钢构 219.1  156.2  7.1  6.3% 42.6% 

46 安徽鸿路钢结构(集团)股份有限公司 鸿路钢构 205.9  198.5  11.6  10.4% 50.1% 

47 宏润建设集团股份有限公司 宏润建设 163.8  87.0  4.8  10.0% 50.9% 

48 腾达建设集团股份有限公司 腾达建设 112.7  58.4  0.9  4.3% 11.2% 

49 欣捷投资控股集团有限公司 欣捷控股 105.9  83.1  1.9  5.1% 31.4% 

50 安徽省交通建设股份有限公司 交建股份 96.2  65.0  1.8  4.9% 43.2% 

来源：Wind，惠誉博华 
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免责声明 
本报告基于惠誉博华信用评级有限公司（以下简称“惠誉博华”）认为可信的公开信息资料编制，但惠誉博华不对该等信

息或资料的准确性及完整性作任何保证。本报告所载的意见、评估或预测仅反映惠誉博华于本报告发布日的判断和观点，

在不同时期，惠誉博华可能发布与本报告观点或预测不一致的报告。 

本报告中的信息、意见、评估或预测仅供参考，本报告不构成对任何个人或机构推荐购买、持有或出售任何资产的投资建

议；本报告不对市场价格的合理性、任何投资、贷款或证券的适当性(包括但不限于任何会计和/或监管方面的合规性或适当

性)或任何投资、贷款或证券相关款项的免税性质或可征税性作出评论。个人或机构不应将本报告作为投资决策的因素。对

依据或使用本报告所造成的一切后果及损失，惠誉博华及相关分析师均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为惠誉博华所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以翻版、复制、发表、引用等任何形式侵犯惠誉博华

版权。如征得惠誉博华同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“惠誉博华信用评级有限公司”，

且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。惠誉博华保留追究相关责任的权利。 

惠誉博华对本免责声明条款具有修改和最终解释权。 
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