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重点在于2021年三季度后基础设施固定资产投资回升

2021年三季度业绩符合预期：三家主要建筑公司于10月底发布2021年三季度业绩。2021年三季度营业收入同比增速为-3%-8%，增速较二季度有所放缓。所有承包商的税后净利润同比增长3%-13%。2021年三季度，中国中铁和中国铁建的新签合同额同比分别下降11%及1%，但由于基数较低，中国交建的新签合同额同比增长58%。中国中铁大幅削减基础设施项目投资，而中国交建继续投资政府和社会资本合作（PPP）项目。中国铁建表示，PPP项目约占合同储备的20%，并将从政府支付的项目转向用户支付的项目。我们认为，为了遵守国资委的去杠杆要求及改善现金流，承包商的主要目标可能是从长期PPP项目转向短期项目。2021年前9个月地方政府专项债券发行进度落后于原定计划，且财政部最近表示地方政府专项债券全年额度可能会在11月底前发行完毕。我们预计，随着地方政府专项债券发行步伐及社融规模存量增速的加快，特别是在基础设施、市政和环境项目领域，未来几个季度新签合同额可能会回升。然而，由于节能可能会为承包商的利润率带来下行压力，我们仍然担忧大宗商品价格上涨和产能控制。

2021年前9个月新签合同额喜忧参半，四季度新签合同额可能反弹：2021年前9个月，中国中铁、中国铁建和中国交建的新签合同额分别占2021财年指引（2.64万亿元、2.74万亿元及同比增长10%）的56%、57%和86%。我们预计这些公司将于2021年四季度获得一些大型项目，主要受季节性因素影响。 

估值及股息收益率吸引：建筑板块按2.4-2.9倍的2021财年预测市盈率交易，估值处于谷底，且H股的股息收益率达到6%-7.5%，富有吸引力。考虑到2021年三季度业绩及最新假设，我们将目标价调整如下：中国中铁H股目标价调整至6.7港元，中国铁建H/A股目标价调整至9.7港元/11.8元，中国交建H/A股目标价调整至7.3港元/11.0元，中国交建A股评级由持有上调至买入。维持对中国中铁H/A股、中国铁建H/A股及中国交建H股的买入评级。
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