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惠誉评级 2019 年信用前景展望: 中国建筑行业 
建筑行业平稳运行，营运资本压力上升 
惠誉行业展望：稳定 
惠誉评级预计，固定资产投资(FAI)将实现中个位数的增长，建设活动将保持稳定，有望为行业发

展提供支撑。随着货币政策略微放松，预计基础建设投资将从 2018 年的疲软水平小幅反弹。房地

产建设则将继续得到前两年强劲预售的支撑。由于地方政府融资依然受到限制，营运资本周转持

续恶化或将成为众多建筑公司面临的潜在风险。 
 
评级轨迹：静态  
行业中的公司主要是根据惠誉《政府相关企业评级标准》进行评级的国有企业，因此评级变动在

2019 年可能有限。政府相关企业的评级取决于以下三点：1) 相关政府主体的评级；2) 独立信用状

况；3) 获得支持的可能性（受四大因素影响）。  
 
在中国现阶段的发展中，这些企业在战略性行业的基础建设中发挥着重要作用，因此大多数情况

下其“违约造成的社会政治影响”（四大因素之一）评定为“中等”或“强”。对于政府支持分数较高的

政府相关企业，独立信用状况下降一级不会立即导致发行人违约评级的下降。  
 
评级分布权重：投资级别  
根据惠誉《政府相关企业评级标准》，行业中有公开评级的政府相关企业大多采取“自上而下”原
则，评级与相关政府主体的评级挂钩，因此评级倾向于投资级。中国的长期发行人违约评级为‘A+/
稳定’。  
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陈以文，企业评级高级董事 
“惠誉预测，2019 年，建筑企业的运营环境基本稳定。该行业面临

的主要风险是不断上升的营运资本压力，但惠誉预计，对于拥有良

好融资渠道的国有企业来说，这一风险仍然是可控的。”  

需关注因素  
• 地方政府及其融资平台发行的债券  
• 低线城市的房地产销售，以及房企的土地补充 
• 工程承包及勘测设计公司的营运资本需求 
• PPP项目监管和融资框架的变化 
• 政府“一带一路”倡议下海外业务的发展 

http://www.fitchratings.com/outlooks
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行业预测  
杠杆趋势：稳定  
惠誉预计，2018 至 2020 年期间，行业的净杠杆率中位值将维持在 5 倍左右的水平。由于营运资

本要求有所提高而营运现金流有所减弱，行业杠杆在 2017 年略有上升。惠誉预计，鉴于地方政府

将继续面临紧张的融资条件，这种情况在短期内不会逆转。  
 
现金流生成能力：差   
惠誉预计，2018-2020 年期间，资本支出将继续超过运营现金流，预计自由现金流与收入之比的

中位数为-3%。运营现金流在 2017 年受到了运营资本要求的拖累，我们认为这一趋势在 2018-
2019 年期间不会出现逆转。  
 
流动性状况：充足 
惠誉预计，流动性将保持充足水平，现金/短期债务比的中位数在 2019-2020 年期间将保持在 1 倍

左右。获公开评级的工程承包及勘测设计公司为国有企业，有充足的银行授信和融资渠道，预计

能够在短期债务到期时进行展期。   
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行业潜在风险：营运资本进一步恶化 
过去两年中，营运资本的周转期被进一步拉长。惠誉认为，这种情况可能会继续下去，尤其是

对那些主要从事基础建设相关项目的企业而言。随着 PPP 项目比重的上升，整个建筑行业尤其

是民营企业可能需要投资部分项目公司的股权来换取工程承包合同。这意味着建筑成本只能在

15 年或更长时间内逐步收回。 
 
在某些情况下，这些项目被纳入了表外的特殊目的机构(SPV)中，从而把营运资本要求也移到表

外。SPV 的债务表面上不会追索到大股东/建筑公司的层面，但目前还没有足够的案例来断定建

筑企业是否需要为表外项目公司的债务负责。 

http://www.fitchratings.com/outlooks
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行业基本面 
固定资产投资将实现中个位数的增长  
惠誉预计，2019 年固定资产投资(FAI)总体上将保持中个位数的增长水平（2018 年前 9 个月为

5.4%，2017 年前 9 个月为 7.5%）。受到融资的制约，基础建设 FAI 增长预计从 2018 年前 9 个

月的 3.3%有小幅回升，但不会出现大幅增长。  
 
随着中美“贸易战”对制造行业的影响逐渐显现，制造业 FAI 的增长在 2019 年可能会放缓。房地产

FAI 预计将继续得到前两年强劲房屋预售的支撑。房地产销售在经历了 2018 年短暂的强劲走势

后，预计在 2019 年将开始放缓，但可能不会对住宅建设马上产生影响。   
 
房地产销售可能会下降，但住宅建设维持平稳 
惠誉预计， 2019 年房地产行业市场情绪转弱，房地产销售将出现小幅下降。尽管如此，由于房地

产 FAI 往往滞后于房屋预售，惠誉预计，房地产建筑将继续受惠于前两年强劲的预售和新开工项

目。三线及三线以下城市的房地产销售是建筑活动的主要驱动因素，该等城市贡献了每年总销售

建筑面积的三分之二。  
 
除此以外，房地产市场情绪转弱也可能间接令开发商减少购买土地，这将影响地方政府的收入，

从而抑制基础建设支出。 
 
基础建设投资取决于融资环境  
惠誉认为，融资环境是影响 2019 年基础建设 FAI 的主要因素。由于今年早些时候的信贷增长明显

疲软，中国的基础建设 FAI 在 2018 年大幅放缓。宏观审慎的紧缩措施大幅压缩了“影子融资”活
动，严重影响了基础建设支出。房地产市场情绪的疲软也可能会导致开发商减少土地补充，从而

对地方政府的收入产生负面影响。 
 
目前主要的不确定因素是政府在支持增长和控制债务之间的权衡——虽然 2018 年上半年政府将重

点放在了控制债务上，但随着信贷和需求放缓，政府的政策转向有所放松。尽管如此，惠誉不认

为政府会推动大规模信贷扩张带来的基础建设投资增长。 
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地方政府和地方政府融资平台的债券发行 
过去几年，非标准信贷，如信托贷款和委托贷款，约占基础建设 FAI 金总额的三分之一。然

而，由于中国金融监管机构对影子银行系统进行了整顿，非标准信贷逐渐被表内贷款和债券所

取代。惠誉认为，地方政府发行特别债券的规模和速度以及地方政府相关企业的净融资都是值

得关注的关键指标。 
 
海外扩张继续进行，政治风险犹存  
惠誉认为，该行业将继续受益于中国的“一带一路”倡议，并在海外业务上进行多元化发展。尽管

如此，对于大多数企业来说，海外项目的收入贡献仍然相对较低。地缘政治紧张局势的加剧也

可能使企业面临更大的政治风险，最近，由中国进出口银行提供资金、由中国交通建设股份有

限公司承包的马来西亚东海岸铁路线项目被叫停就是例证之一。 
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政府相关企业评级方法 
 
      政府相关企业评分        

  
发行人 
违约评级 

政府相关
主体 

政府所有权和控制
程度 支持记录及预期 

违约造成的社会 
政治影响 违约造成的融资影响 

支持 
得分 独立信用状况 

政府相关 
主体评级 

级别 
差异 

评级 
方法 

中国建筑股份有限公司 A/稳定 中国 强 强 中等 强 25 BBB+ A+ 3 TD-1 

中国中铁股份有限公司 A-/稳定 中国 强 强 强 强 30 BBB- A+ > 4  TD-2 

中国能源建设股份有限公司 A-/稳定 中国 强 强 强 强 30 BB- A+ > 4  TD-2 

中国交通建设股份有限公司 A-/稳定 中国 强 强 强 强 30 B+ A+ > 4  TD-2 

中国电力建设股份有限公司 A-/稳定 中国 强 强 强 强 30 B- A+ > 4  TD-2 

上海建工集团股份有限公司 BBB+/稳定 上海 强 强 弱 中等 15 BBB-     BU+2  

来源: 惠誉评级 

 
  

http://www.fitchratings.com/outlooks
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前景展望及相关研究 
 

2019 年前景展望 

全球经济前景展望 (2018 年 9 月) 

政府相关企业评级标准 (2018 年 10 月) 
 

分析师 
 

陈以文 
+852 2263 9696 
yeeman.chin@fitchratings.com 

方仲彬 
+852 2263 9922 
joseph.fong@fitchratings.com 

张扬 
+852 2263 9994 
charles.zhang@fitchratings.com 
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