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基建投资持续发力和融资环境改善，建筑施工行业流

动性压力有所缓解

---建筑施工行业 2022年二季度观察报告

2022年上半年全国建筑业总体维持中低速增长，新签合同额仍保持增长但增速同比有

所下降，行业集中度进一步提升。基建投资作为“稳增长”的重要抓手，投资增速或将保

持较高水平；房地产开发投资增速继续下降，对建筑施工行业产生拖累作用。

2022年二季度，建筑施工企业营业总收入和利润总额环比增速转为正增长，同比增速

降幅明显，利润率水平受主要原材料价格下降影响有所回升；受益于融资环境和业务回款

改善影响，建筑施工企业整体流动性有所改善，但行业内部分化明显。

总体来看，建筑施工行业总体维持中低速增长，下游需求中基建投资将成为行业增长

主要驱动力，行业集中度将持续提升。

联合资信 公用评级一部 |高志杰 |陈佳琪 |杨 柳 |何 泰
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一、行业相关政策

建筑行业“十四五”发展规划强调行业应从“量”的扩张转向“质”的提升。2022

年以来，建筑行业相关政策仍以规范行业管理和促进行业转型升级为主导。随着各地

绿色建筑发展速度的提升，装配式建筑发展有望持续推动。

表 1 2022年以来建筑业相关政策和动态

颁布时间 颁发部门 文件名称 核心内容及主旨

2022年 1月 住房和城

乡建设部

住房和城乡建设部关于印

发“十四五”建筑业发展

规划的通知（建市﹝2022﹞
11号）

以建设世界建造强国为目标，着力构建市场机制有效、质量安全可控、标

准支撑有力、市场主体有活力的现代化建筑业发展体系。主要任务为加快

智能建造与新型建筑工业化协同发展，健全建筑市场运行机制，完善工程

建设组织模式，培育建筑产业工人队伍，完善工程质量安全保障体系，稳

步提升工程抗震防灾能力和加快建筑业“走出去”步伐

2022年 3月 住房和城

乡建设部

住房和城乡建设部关于发

布国家标准《建筑与市政工

程无障碍通用规范》的公告

（中华人民共和国住房和

城乡建设部公告 2021 年第

174号）

此规范为保障无障碍环境建设中无障碍设施的建设和运行维护而制定。新

建、改建和扩建的市政及建筑工程无障碍设施工程应遵循以下原则：满足

残疾人、老年人等有需求的人使用，消除他们在社会生活上的障碍；保证

安全性和便利性，兼顾经济、绿色和美观；保证系统性无障碍设施之间有

效衔接；从设计、选型、验收、调试和运营维护等环节保障无障碍通行设

施、无障碍服务设施和无障碍信息交流设施的安全、功能和性能；无障碍

信息交流设施的建设与信息技术发展水平相适应；各级文物保护单位根据

需要在不破坏文物的前提下进行无障碍设施建设

2022年 3月 住房和城

乡建设部

住房和城乡建设部关于印

发“十四五”建筑节能与

绿色建筑发展规划的通知

（建标﹝2022﹞24号）

到 2025 年，努力实现城镇新建建筑全面建成绿色建筑，建筑能源利用效

率稳步提升，基本形成绿色、低碳、循环的建设发展方式。重点发展任务

包括：提升绿色建筑发展质量，提高新建建筑节能水平、加强既有建筑节

能绿色改造、推动可再生能源应用、实施建筑电气化工程、推广新型绿色

建造方式促进绿色建材推广应用、推荐区域建筑能源协同和推动绿色城市

建设

2022年 3月 住房和城

乡建设部

住房和城乡建设部关于发

布行业标准《装配式住宅设

计选型标准》的公告

此标准为衔接装配式建筑标准化与商品部件应用之间联系，引领设计人员

掌握以标准化部品部件为核心的系统集成设计，推进全产业链协同发展；

装配式住宅应选用标准化程度高、接口通用性强、性能优良、安装高校、

维护更换便捷的部品部件，满足住宅安全耐久、绿色环保、健康舒适和经

济使用等性能要求。

2022年 4月 住房和城

乡建设部

住房和城乡建设部关于发

布行业标准《装配式建筑用

墙板技术要求》的公告

此要求规定了装配式建筑用墙板的术语、定义、分类和标记、一般要求、

要求、实验方法、检验规则、标志、报装、贮存和运输等

2022年 4月 住房和城

乡建设部

住房和城乡建设部关于发

布行业标准《建筑装配式集

成墙面》的公告

此公告规定了建筑装配式集成墙面的术语、定义、分类和标记、一般要求、

要求、实验方法、检验规则、标志、包装

2022年 6月 住房和城

乡建设部

住房和城乡建设部办公厅

关于印发装配式钢结构模

块建筑技术指南的通知

为贯彻执行国家技术经济政策，将系统化、标准化、集成化理念贯穿于模

块建筑设计、制作、施工、运营维护全过程，引导模块建筑生产企业、设

计单位、施工企业提升整体建造水平制定本规则；模块建筑的设计、制作、

运输、安装、维护、拆除全过程应遵循工业化、系统化、标准化、集成化

的原则，依托 BIM 信息化技术、工程总承包模式推进一体化建造、信息

化管理和可循环利用，实现良好的建筑功能和经济社会效益

资料来源：联合资信根据公开资料整理

二、建筑业发展状况

从行业层面来看，2022年上半年全国建筑业总体维持中低速增长。受疫情防控

导致开工率不足影响，行业总产值同比增速继续回落，新签合同额同比增速有所下

降，行业集中度进一步提升。

2022年 1－6月，全国建筑行业分别实现总产值和新签合同额 128979.79亿元和

149733.87亿元，同比分别增长 7.62%和 3.89%，增速较上年同期分别下降 11.22个百
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分点和下降 10.51个百分点，降幅较大主要系受疫情防控影响项目开工率不足和 2021

年上半年基数较高影响所致。截至 2022年 6月底，全国建筑业签订合同总额（在手）

490317.80亿元，较 2021年 6月底增长 10.53%，增速同比下降 2.96个百分点。

从行业集中度来看，2022年 1－6月，前八大建筑施工中央国有企业新签合同额

71029.43亿元，相当于 2021年全年新签合同额 54.42%；同时，前八大建筑施工中央

国有企业新签合同额占同期全国建筑业新签合同额比重持续提升，2021 年比重为

37.88%，2022年上半年上升至 47.44%。

图 1 2014年以来建筑业总产值及新签合同情况

资料来源：联合资信根据公开资料整理

从样本企业来看，2022年二季度，受行业季节波动影响建筑施工企业营业总收

入和利润总额环比增速转为正增长，同比增速降幅明显；受主要原材料价格回落影

响，营业利润率环比有所回升；其中中央国有企业在营业总收入和利润总额增速方

面明显优于其他所有制企业。偿债压力方面，受益于融资环境和业务回款改善影响，

建筑施工企业整体流动性有所改善。

联合资信选取债券市场公开发债主体作为样本企业，以下通过其披露的 2022年

半年度财务报表进一步分析建筑业运行状况。

建筑施工企业收入季度性波动明显，2022年第二季度营业总收入及利润中位数

环比增速转为正增长，同比增速降幅明显。2022年第二季度，样本建筑企业营业总

收入环比增长 9.77%，同比增长 1.66%；利润总额环比增长 6.48%，同比下降 3.79%；



www.lhratings.com 研究报告 4

营业利润率中位数为 9.31%，环比增长 0.75个百分点。总体来看，随着水泥和钢铁价

格回落，建筑施工企业整体营业利润率水平环比小幅回升。

图 2 水泥价格指数和钢材价格指数波动情况

资料来源：wind数据

从不同所有制的建筑施工企业来看，2022年二季度，中央国有企业、地方国有

企业与民营企业之间的收入和利润增速存在分化。其中，中央国有企业的收入和利润

同比增速分别为 8.43%和 10.71%，地方国有企业和民营企业收入和利润同比增速均

为负。营业利润率方面，受益于严格的成本控制和民营建筑样本企业主要分布在营业

利润率高的装修装饰和园林工程等细分行业，民营企业较其他性质企业，利润率仍维

持高位；受细分行业竞争加剧影响，民营建筑样本企业营业利润率有所下降。
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图 3 不同所有制建筑施工企业季度收入增速（中位数）情况

资料来源：联合资信根据公开资料整理

图 4 不同所有制建筑施工企业季度利润总额增速（中位数）情况
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资料来源：联合资信根据公开资料整理

图 5 不同所有制建筑施工企业季度营业利润率（中位数）情况

资料来源：联合资信根据公开资料整理

从企业财务杠杆水平和债务负担来看，截至 2022年 6月底，样本建筑施工企业

资产负债率中位数为 75.63%，较 2021年 6月底和 2022年 3月底分别减少 0.21个百

分点和提高 0.41个百分点；样本企业全部债务资本化比率中位数为 53.55%，较 2021

年 6月底和 2022年 3月底分别下降 2.66个百分点和 2.75个百分点。截至 2022 年 6

月底，样本企业有息债务规模合计 4.75万亿元，较 2021 年 6 月底和 2022年 3 月底

分别增长 0.54万亿元和 0.26万亿元。其中，短期债务占 40.78%，较 2021年 6月底

和 2022年 3月底分别提升 0.34个百分点和 0.49个百分点。

图 6 建筑施工企业资产负债率和全部债务资本化比率变动情况（中位数）
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资料来源：联合资信根据公开资料整理

图 7 建筑施工企业债务总量及构成变动情况

资料来源：联合资信根据公开资料整理

从企业性质看，在当前投资者风险偏好因素影响下，中央国有企业和地方国有企

业较民营企业融资能力相对较强，中央国有企业和地方国有企业在经历主动去杠杆后

负债水平有所企稳。截至 2022年 6月底，中央国有企业、地方国有企业及民营企业

的资产负债率中位数分别为 75.63%、77.77%和 71.93%，中央国有企业和地方国有企

业负债水平和债务负担明显高于民营企业。其中，受二季度为施工旺季影响，中央国

有企业和地方国有企业资产负债率小幅提升。

图 8 不同所有制建筑施工企业资产负债率（中位数）（单位：%）
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资料来源：联合资信根据公开资料整理

从现金流净额及资金缺口看，2022 年第二季度，建筑施工企业经营活动现金流

量净额 1611.18亿元，同比增长 2023.38亿元，业务回款情况明显改善；受 PPP项目

等投融资项目持续推进影响，建筑施工企业投资活动现金流量净额-1140.81亿元，同

比无明显变化；筹资活动现金流量净额 2124.43亿元，同比略有下降。

短期偿债能力方面，截至 2022年 6月底，建筑施工企业现金短期债务比中位数

为 0.77倍，较 2022年 3月底有所提升，较去年同期无变化，行业短期流动性压力有

所减轻。分企业性质看，中央国有企业的融资能力及银企关系相对较强，短期偿债指

标往往高于民营企业。截至 2022年 6月底，中央国有企业现金短期债务比中位数为

0.91倍，较 2021年 6月底和 2022年 3月底分别增加 0.10倍和 0.23倍；民营企业现

金短期债务比中位数为 0.48倍，较 2021年 6月底和 2022年 3月底均增加 0.13倍。

图 9 不同所有制建筑施工企业现金短期债务比（中位数）（单位：倍）

资料来源：联合资信根据公开资料整理

三、下游行业发展状况

2022年上半年，全国固定资产投资保持增长。其中，房地产开发投资增速继续

下降，拿地和销售数据继续走弱对未来新开工面积形成较大抑制，房地产开发投资

或将延续下行趋势；受益于积极的财政政策和国家加大稳健货币政策实施力度，基

建投资对固定资产投资拉动作用明显，作为“稳增长”的重要抓手，基建投资增速

或将保持较高水平。
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2022年上半年，全国固定资产投资（不含农户）为 27.14万亿元，同比增长 6.07%；

其中，2022年第二季度全国固定资产投资（不含农户）16.66万亿元，同比增长 4.16%，

主要系稳增长政策持续加码，基础设施建设规模扩大所致。2022年上半年，全国基

础设施建设投资累计同比增长 9.25%，较 2021年上半年增速同比增加 2.10个百分点。

2022年宏观政策定调为稳健有效，实施积极的财政政策和加大稳健货币政策实施力

度。2022年上半年，地方政府累计发行地方政府债券 52501.57亿元，同比增长 57.14%；

其中，专项债券发行金额 39184.50亿元，同比大幅增长 126.39%，主要系在经济存在

下行压力下政策鼓励专项债“早发快用”拉动投资所致。未来受益于资金面及政策支

持，2022年基建投资将成为经济“稳增长”的重要抓手，投资增速或将保持较高水

平。

图 10 2013年至 2022年二季度全国固定资产、基建投资和房地产投资增速情况

资料来源：联合资信根据公开资料整理

房地产投资方面，2022年上半年，全国房地产投资 68314.21亿元，同比下降 5.35%，

增速低于全国固定资产投资整体增速 11.42个百分点；其中，2022年第二季度房地产

投资 40549.26亿元，同比下降 9.09%，增速低于全国固定资产投资整体增速 13.25个

百分点，房地产开发对固定资产投资的拉动作用显著弱化。从拿地情况看，2022年

上半年，全国购置土地面积 3627.96万平方米，同比下降 48.30%。房地产新开工面积

和房屋销售面积累计同比增速持续为负，2022年上半年，全国房地产新开工面积和

房屋销售面积分别为 66423.47 万平方米和 68923.04 万平方米，同比下降 34.40%和
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22.20%。整体看，房地产开发行业基本面明显弱化，今年以来调控政策虽有所松动，

但高债务压力使得房地产行业流动性仍然承压，行业整体仍面临投资信心及投资能力

不足的问题，并且拿地和销售数据继续走弱对未来新开工面积形成较大抑制，房地产

开发投资或将延续下行趋势，对建筑施工行业产生一定拖累作用。

图11 2013年至2022年二季度房地产投资、购置土地、新开工和销售情况

资料来源：联合资信根据公开资料整理

四、建筑施工企业债券发行情况

2022年二季度，建筑施工企业发债数量及发行金额环比均有所下降，发债数量

同比有所增长但金额同比有所下降；从发行场所看，银行间市场债券发行期数和规

模继续领先于交易所市场，整体差距有所缩小。从发行主体级别看，发行主体向高

等级集中趋势未发生变化；从企业性质看，中央国有企业在发行规模上明显领先其

他所有制企业。

从债券发行看，2022年二季度，建筑施工企业共发行各类债券 86期，同比增长

1.18%，环比下降 2.27%；共发行各类债券规模 908.30亿元，同比下降 3.47%，环比

下降 6.85%；其中，超短期融资债券发行规模最大，发行金额同比及环比均有所下降；

一般中期票据发行数量和金额环比有所增长，一般公司债发行数量和金额环比和同比

均有所增长。
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表2 2022年二季度建筑施工企业发债品种同比及环比情况（单位：期、亿元）

债券种类

2021年二季度 2022年一季度 2022年二季度 规模
同比
增幅
（%）

规模
环比
增幅
（%）期数 规模

规模
占比
（%）

期数 规模
规模
占比
（%）

期数 规模
规模
占比
（%）

一般中期票据 19 192.50 20.46 11 64.20 6.58 13 138.60 15.26 -28.00 115.89

一般企业债 0 0 0.00 1 5.00 0.51 1 6.00 0.66 -- 20.00

一般公司债 12 195.80 20.81 9 126.00 12.92 17 234.00 25.76 19.51 85.71

一般短期融资券 4 27.00 2.87 1 3.50 0.36 3 18.00 1.98 -33.33 414.29

私募债 3 15.13 1.61 3 20.91 2.14 2 4.00 0.44 -73.56 -80.87

超短期融资债券 47 510.50 54.25 63 755.50 77.48 50 507.70 55.90 -0.55 -32.80

合计 85 940.93 100.00 88 975.11 100.00 86 908.30 100.00 -3.47 -6.85

资料来源：联合资信根据公开资料整理

从交易场所看，2022年二季度，建筑施工企业共发行银行间市场债券 67期，同

比下降 4.29%，环比下降 11.84%；银行间债券发行规模 670.30亿元，同比下降 8.18%，

环比下降 19.07%；银行间债券发行规模占同期发行总规模的 73.80%，环比减少 11.14

个百分点。

表3 2022年二季度建筑施工企业在不同交易场所债券发行同比及环比情况 （单位：期、亿元）

交易场所

2021年二季度 2022年一季度 2022年二季度 规模
同比
增幅
（%）

规模
环比
增幅
（%）期数 规模

规模
占比

（%）
期数 规模

规模
占比
（%）

期数 规模
规模
占比

（%）

银行间 70 730.00 77.58 76 828.20 84.93 67 670.30 73.80 -8.18 -19.07

交易所 15 210.93 22.42 12 146.91 15.07 19 238.00 26.20 12.83 62.00

上海 13 206.13 21.91 11 136.91 14.04 18 233.00 25.65 13.04 70.18

深圳 2 4.80 0.51 1 10 1.03 1 5.00 0.55 4.17 -50.00

合计 85 940.93 100.00 88 975.11 100.00 86 908.30 100.00 -3.47 -6.85

资料来源：联合资信根据公开资料整理

从发行主体级别看，2022 年二季度，建筑施工企业 AAA 级主体共发行债券 73

期，同比增长 37.74%，环比增长 12.31%；AAA级主体债券发行规模 840.30亿元，

同比增长 8.08%，环比下降 1.02%。同期，AA+主体发行规模同比下降 54.39%，环比

下降 37.95%；AA主体发行规模同比下降 67.63%，环比下降 62.18%。AA+和 AA主

体债券发行规模占比有所下降，高等级主体债券比重仍最大，发行主体向高等级集中

趋势未发生变化。
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表4 2022年二季度建筑施工企业不同主体级别债券发行同比及环比情况 （单位：期、亿元）

主体级别

2021年二季度 2022年一季度 2022年二季度
规模
同比
增幅

规模
环比
增幅期数 规模

规模
占比
（%）

期数 规模
规模
占比

（%）
期数 规模

规模
占比
（%）

AAA 53 777.50 82.63 65 849.00 87.07 73 840.30 92.51 8.08 -1.02

AA+ 20 114.00 12.12 11 83.80 8.59 9 52.00 5.72 -54.39 -37.95

AA 12 49.43 5.25 12 42.31 4.34 4 16.00 1.76 -67.63 -62.18

合计 85 940.93 100.00 88 975.11 100.00 86 908.30 100.00 -3.47 -6.85

资料来源：联合资信根据公开资料整理

从企业性质看，2022年二季度，建筑施工企业中新发债主体 41家，同比减少 10

家，环比减少 4家；其中，中央国有企业 21家，占比 51.22%，同比减少 5家，环比

减少 1家。同期，中央国有企业共发行债券 47期，同比减少 4期，环比减少 6期；

发行规模 598.60亿元，同比下降 17.94%，环比下降 19.14%；2022年二季度，中央国

有企业发行规模占总规模的 65.90%，同比下降 11.63个百分点，环比下降 10.02个百

分点。

表5 2022年二季度建筑施工企业不同企业性质债券发行同比及环比情况（单位：期、亿元、家）

企业
性质

2021年二季度 2022年一季度 2022年二季度
规模
同比
增幅

规模
环比
增幅

期
数

规模
规模

占比（%）
主体
数量

期
数

规模
规模

占比（%）
主体
数量

期
数

规模
规模
占比
（%）

主体
数量

中央
国有
企业

51 729.50 77.53 26 53 740.30 75.92 22 47 598.60 65.90 21 -17.94 -19.14

地方
国有
企业

32 196.43 20.88 23 34 231.31 23.72 22 39 309.70 34.10 20 57.66 33.89

民营
企业

1 5.00 0.53 1 1 3.50 0.36 1 0 0.00 0.00 0 -100.00 -100.00

外商
独资
企业

1 10.00 1.06 1 0 0.00 0.00 0 0 0.00 0.00 0 -100.00 --

合计 85 940.93 100.00 51 88 975.11 100.00 45 86 908.30 100.00 41 -3.47 -6.85

资料来源：联合资信根据公开资料整理

五、建筑施工企业债券发行情况

2022年二季度，建筑业发行主体的发行利率整体呈下降态势，信用等级对信用

利差表现出一定的区分度。

2022年二季度以来，中债国债到期收益率有所波动，先小幅上升后小幅下降继
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而上升，整体流动性呈放松态势，流动性总量处于合理充裕水平。政策基调上，加大

稳健货币政策实施力度，保持流动性合理充裕。由于货币市场资金供给充足，二季度

以来央行公开市场业务总体有所减少。

2022年二季度，建筑业发行主体的发行利率均值呈下降态势，但超短期融资券

发行利率均值环比有所上升。高信用等级对信用风险仍表现出较好的区分度。AA级

别发行主体的发行利率区分度较弱，主要系样本数量较少导致数据有所偏差。

若排除样本数量较少的 AA级发行主体的数据干扰，信用等级对信用风险仍表现

出较好的区分度，即建筑业发行主体信用等级与发行利率均值、利差均值基本呈负向

关系。

表 6 2022年二季度建筑业发行主体主要券种发行利率及发行利差统计

项目 2022 年二季度 2022 年一季度

期限类型 债券类型
信用

等级

样本

数量

发行利率（%） 发行利差（BP） 样本

数量

发行利率（%） 发行利差（BP）

区间 均值 均值 级差 区间 均值 均值 级差

短期

超短期融

资债券

小计 50 1.63～4.98 2.72 85.11 -- 63 2.00～5.20 2.59 54.20 --

AAA 43 1.63～4.98 2.69 82.56 -- 52 2.00～5.20 2.53 49.43 --

AA+ 6 2.30～3.19 2.75 85.32 2.76 5 2.40～3.70 2.83 77.76 28.33

AA 1 3.90～3.90 3.90 193.50 108.18 6 2.45～3.26 2.87 75.89 -1.87

一般短期

融资券

小计 3 2.55～3.30 2.88 91.11 -- 1 4.20～4.20 4.20 224.93 --

AAA 1 2.55～2.55 2.55 54.49 -- 0 -- -- -- --

AA+ 0 -- -- -- -- 1 4.20～4.20 4.20 224.93 --

AA 2 2.80～3.30 3.05 109.42 109.42 0 -- -- -- --

中长期

一般公司

债

小计 17 2.88～3.55 3.14 72.85 -- 9 2.69～3.90 3.33 8.35 ---

AAA 16 2.88～3.55 3.12 70.96 -- 8 2.69～3.63 3.26 83.50 --

AA+ 1 3.40～3.40 3.40 102.99 32.03 1 3.90～3.90 3.90 127.19 43.69

AA 0 -- -- -- -- 0 -- -- -- --

一般企业

债

小计 1 3.40～3.40 3.40 84.74 -- 1 3.76～3.76 3.76 133.85 --

AAA 0 -- -- -- -- 1 3.76～3.76 3.76 133.85

AA+ 1 3.40～3.40 3.40 84.74 -- 0 -- -- -- --

AA 0 -- -- -- -- 0 -- -- -- --

一般中期

票据

小计 13 2.70～5.70 3.83 146.35 -- 11 3.35～5.90 4.06 167.29 --

AAA 12 2.70～5.70 3.86 149.33 2.974 4 3.35～4.05 3.74 138.26 --

AA+ 0 -- -- -- -- 3 3.60～4.50 4.05 168.22 29.96

AA 1 3.46～3.46 3.46 110.67 110.67 4 3.60～5.90 4.41 195.62 27.40

总计 84 2.00～5.90 2.99 92.32 -- 85 2.00～5.90 2.89 75.39 --

注：所有券种样本均为公开发行债券并剔除定向工具、可转债、私募债和证监会主管 ABS 产品；发行利差为发行利率与其起息日的同期
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限国债利率的差额；级差为本信用等级的利差均值减去比该信用等级高 1 个子级的利差均值

资料来源：联合资信根据公开资料整理

六、总结

2022年上半年，全国建筑业总体维持中低速增长，新签合同额仍保持增长但增

速同比有所下降，行业集中度进一步提升。从下游需求来看，全国固定资产投资保持

增长，房地产开发投资和拿地支出继续下降，回落趋势受政策调控影响或将延续；基

建投资作为经济“稳增长”的重要抓手，投资增速或将保持较高水平。

2022年二季度，建筑施工企业营业总收入和利润总额环比增速转为正增长，同

比增速降幅明显，利润率水平受主要原材料价格下降影响有所回升；受益于融资环境

和业务回款改善影响，建筑施工企业整体流动性有所改善，但行业内部分化明显。

整体看，联合资信认为建筑施工行业总体维持中低速增长，下游需求中基建投资

或将成为行业增长主要驱动力，行业集中度将持续提升。
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