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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 5.46 元

总市值/流通市值 227192/225609 百万元

52周最高价/最低价 5.96/4.54 元

近 3 个月日均成交额 963.41 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国建筑（601668.SH）-归母净利同比增长 6.5%，龙头优势持

续强化》 ——2024-04-23

《中国建筑（601668.SH）-三季度营收+17.5%，看好四季度业绩

高增长》 ——2023-10-30

《中国建筑（601668.SH）-新签合同稳健增长，地产销售快速修

复》 ——2023-09-01

《中国建筑（601668.SH）-建筑业务韧性强，地产业务短期承压》

——2023-04-27

《中国建筑（601668.SH）-基建新签高增 42%，地产销售率先回

暖》 ——2023-02-16

上半年营业收入同比+2.8%，归母净利同比+1.7%。2024年上半年公司实现营

业收入11446.2亿元，同比+2.8%，实现归母净利润294.5亿元，同比+1.7%。

2024 年第一/第二季度分别实现营业收入 5493/5953 亿元，同比

+4.7%/+1.2%，分别实现归母净利润149.2/145.3亿元，同比+1.2%/+2.1%。

受建筑行业下游需求下滑影响，公司上半年收入利润增速下滑，二季度收入

增幅环比收窄，但利润增速逆势回升。

新签合同额逆势增长，境外新签合同额实现翻倍增长。2024年1-8月公司实

现新签合同额28522亿元，同比+6.5%，其中建筑业新签合同额26183亿元，

同比+9.7%。其中房屋建筑/基础设施/勘察设计新签合同额分别为

17564/8527/92亿元，分别同比+1.6%/+31.6%/-3.2%。分地区看，境内新签

合同额24769亿元，同比+6.7%，境外新签合同额1414亿元，同比+113.5%。

毛利率边际企稳。2024 上半年公司整体毛利率为9.44%，较上年全年下滑

0.39个百分点，较上年同期下滑0.14个百分点。前两个季度毛利率分别为

8.09%/10.70%，较上年同期分别+0.00/-0.20个百分点，公司毛利率同比降

幅明显收窄，出现初步企稳迹象。

费用支出相对刚性，期间费用率相对稳定略有上升。2024上半年公司期间费

用率为4.21%，较上年全年下降0.50个百分点，较上年同期下降0.27个百

分点，管理/研发/销售/财务费用分别为170.5/175.0/35.8/101.0亿元，分

别同比+0.1%/-9.7%/+8.8%/-1.1%。公司通过加强精细化管理和费用管控，

管理费用同比持平，研发费用明显压降，带动公司期间费用率下降。

合同资产大幅增长，付款压力仍然较大。2024上半年末公司应收票据及账款

余额3154亿元，较年初增加21.2%，合同资产余额4993亿元，较年初增加

49.1%，两项合计较年初增加2194亿元；应付票据及账款余额8254亿元，

较年初增加1247亿元，增幅17.8%。合同资产大幅增长反映客户对工程进度

的确认明显滞后，二季度合同资产的净增加值与营业收入的比值达到14.4%，

为近三年最高值。各类应付款（包括长期应付款和其他应付款）的增幅在一

季度收窄，但在二季度显著回升，反映公司仍然将面临较大付款压力。

现金流压力不减，收付现比延续同步下滑趋势。2024上半年公司实现经营活

动产生的现金流入10016亿元，同比少流入794亿元，实现经营活动产生的

现金流出10571亿元，同比少流出759亿元，实现经营性现金净流出-689亿

元，同比多流出583亿元。从收现比和付现比看，一季度收现比/付现比分

别为100.7%/118.7%，二季度收现比/付现比分别为75.3%/76.9%，二者均为

公司近五年最低水平，首付现比延续2023年同步下滑的趋势，反映公司回

款与付款节奏均有明显放缓，全产业链现金结算压力较大，公司作为总包方

能够将回款比率下降的影响转移给上游分包商供应商。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。建筑行业新开工和投资

落地均面临较大压力，地产投资低迷，地方政府化债工作持续推进，中国建

筑凭借管理优势、融资成本优势和强大的品牌力快速提升市场份额。预测公

司24-25年归母净利561/605亿元，每股收益1.34/1.44元，对应当前股价

PE为4.1/3.8X，维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济下行风险，地产和基建相关政策变化的风险，房地
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产行业持续下行的风险，国际经营风险，应收账款和合同资产减值风险。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,055,052 2,265,529 2,379,938 2,498,935 2,623,882

(+/-%) 8.7% 10.2% 5.1% 5.0% 5.0%

净利润(百万元) 50950 54264 56149 60516 64155

(+/-%) -0.9% 6.5% 3.5% 7.8% 6.0%

每股收益（元） 1.21 1.29 1.34 1.44 1.53

EBIT Margin 5.5% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3%

净资产收益率（ROE） 13.3% 12.7% 11.9% 11.6% 11.3%

市盈率（PE） 4.5 4.2 4.1 3.8 3.6

EV/EBITDA 18.3 18.7 19.4 19.0 18.7

市净率（PB） 0.60 0.54 0.48 0.44 0.40

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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上半年营业收入同比+2.8%，归母净利同比+1.7%。2024 年上半年公司实现营业收

入 11446.2 亿元，同比+2.8%，实现归母净利润 294.5 亿元，同比+1.7%。2024 年

第一/第二季度分别实现营业收入 5493/5953 亿元，同比+4.7%/+1.2%，分别实现

归母净利润 149.2/145.3 亿元，同比+1.2%/+2.1%。受建筑行业下游需求下滑影响，

公司上半年收入利润增速下滑，二季度收入增幅环比收窄，但利润增速逆势回升。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元，%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元，%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元，%） 图4：公司单季度归母净利及增速（单位：亿元，%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

新签合同额逆势增长，境外新签合同额实现翻倍增长。2024 年 1-8 月公司实现新

签合同额 28522 亿元，同比+6.5%，其中建筑业新签合同额 26183 亿元，同比+9.7%。

其中房屋建筑/基础设施/勘察设计新签合同额分别为 17564/8527/92 亿元，分别

同比+1.6%/+31.6%/-3.2%。分地区看，境内新签合同额 24769 亿元，同比+6.7%，

境外新签合同额 1414 亿元，同比+113.5%。
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图5：公司建筑业新签合同额及增速（单位：亿元，%） 图6：公司境外新签合同额及增速（单位：亿元，%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

毛利率边际企稳。2024 上半年公司整体毛利率为 9.44%，较上年全年下滑 0.39

个百分点，较上年同期下滑 0.14 个百分点。前两个季度毛利率分别为

8.09%/10.70%，较上年同期分别+0.00/-0.20 个百分点，公司毛利率同比降幅明

显收窄，出现初步企稳迹象。

图7：公司整体毛利率变化（单位：%） 图8：公司单季度毛利率变化（单位：%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

费用支出相对刚性，期间费用率相对稳定略有上升。2024 上半年公司期间费用率

为 4.21%，较上年全年下降 0.50 个百分点，较上年同期下降 0.27 个百分点，管

理/研发/销售/财务费用分别为 170.5/175.0/35.8/101.0 亿元，分别同比

+0.1%/-9.7%/+8.8%/-1.1%。公司通过加强精细化管理和费用管控，管理费用同比

持平，研发费用明显压降，带动公司期间费用率下降。
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图9：公司期间费用率变化（单位：%） 图10：公司单季度各项费用率变化（单位：%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

合同资产大幅增长，付款压力仍然较大。2024 上半年末公司应收票据及账款余额

3154 亿元，较年初增加 21.2%，合同资产余额 4993 亿元，较年初增加 49.1%，两

项合计较年初增加 2194 亿元；应付票据及账款余额 8254 亿元，较年初增加 1247

亿元，增幅 17.8%。合同资产大幅增长反映客户对工程进度的确认明显滞后，二

季度合同资产的净增加值与营业收入的比值达到 14.4%，为近三年最高值。各类

应付款（包括长期应付款和其他应付款）的增幅在一季度收窄，但在二季度显著

回升，反映公司仍然将面临较大付款压力。

图11：公司合同资产增幅显著扩大（单位：%） 图12：公司二季度应付款规模明显增加（单位：%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

现金流压力不减，收付现比延续同步下滑趋势。2024 上半年公司实现经营活动产

生的现金流入 10016 亿元，同比少流入 794 亿元，实现经营活动产生的现金流出

10571 亿元，同比少流出 759 亿元，实现经营性现金净流出-689 亿元，同比多流

出 583 亿元。从收现比和付现比看，一季度收现比/付现比分别为 100.7%/118.7%，

二季度收现比/付现比分别为 75.3%/76.9%，二者均为公司近五年最低水平，首付

现比延续 2023 年同步下滑的趋势，反映公司回款与付款节奏均有明显放缓，全产

业链现金结算压力较大，公司作为总包方能够将回款比率下降的影响转移给上游

分包商供应商。
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图13：公司经营性现金流净额（单位：亿元） 图14：公司单季度收现比和付现比（单位：%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。建筑行业新开工和投资落地

均面临较大压力，地产投资低迷，地方政府化债工作持续推进，中国建筑凭借管

理优势、融资成本优势和强大的品牌力快速提升市场份额。预测公司 24-25 年归

母净利 561/605 亿元，每股收益 1.34/1.44 元，对应当前股价 PE 为 4.1/3.8X，

维持“优于大市”评级。

表 1：可比公司估值

公司简称 收盘价 市值（亿元） EPS PE

2024E 2025E 2024E 2025E

中国铁建 7.69 975 1.75 1.62 4.4 4.7

中国中铁 5.64 1293 1.36 1.31 4.1 4.3

中国交建 8.14 1143 1.4 1.51 5.8 5.4

中国建筑 5.46 2272 1.34 1.44 4.1 3.8

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 335254 358791 580146 646765 717442 营业收入 2055052 2265529 2379938 2498935 2623882

应收款项 290407 336867 353227 370203 387995 营业成本 1840182 2042724 2142311 2248178 2360586

存货净额 771549 796343 836793 877573 920896 营业税金及附加 11755 14312 19040 19991 20991

其他流动资产 428325 502672 475988 499787 524776 销售费用 6544 7628 7854 8246 8659

流动资产合计 1874788 2048963 2295336 2445237 2602570 管理费用 33997 34402 37008 38793 40667

固定资产 53844 56808 45864 34763 23388 研发费用 49753 46074 48400 51570 54936

无形资产及其他 26204 32730 31422 30114 28806 财务费用 19674 18577 19122 17090 16190

投资性房地产 586965 650837 650837 650837 650837 投资收益 5676 4036 4445 4445 4445

长期股权投资 111102 113984 113984 113984 113984

资产减值及公允价值变

动 (5072) (5716) (6004) (6305) (6620)

资产总计 2652903 2903323 3137443 3274935 3419584 其他收入 (56771) (53074) (56009) (59559) (63324)

短期借款及交易性金融

负债 196338 252225 256471 260746 265091 营业利润 86733 93132 97034 105217 111289

应付款项 596048 700728 730935 760901 792521 营业外净收支 2102 (137) 983 423 703

其他流动负债 636916 637480 776220 814631 855449 利润总额 88835 92995 98017 105640 111992

流动负债合计 1429303 1590433 1763626 1836278 1913061 所得税费用 19624 19456 21551 23227 24624

长期借款及应付债券 502768 550485 550486 550487 550487 少数股东损益 18261 19276 20316 21896 23213

其他长期负债 40446 31334 31334 31334 31334 归属于母公司净利润 50950 54264 56149 60516 64155

长期负债合计 543214 581820 581820 581821 581822 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1972516 2172252 2345447 2418099 2494883 净利润 50950 54264 56149 60516 64155

少数股东权益 296065 303460 319648 336875 354907 资产减值准备 1538 750 (766) (1091) (1195)

股东权益 384322 427610 472348 519961 569795 折旧摊销 7442 8010 7290 7472 7535

负债和股东权益总计 2652903 2903323 3137443 3274935 3419584 公允价值变动损失 5072 5716 6004 6305 6620

财务费用 19674 18577 19122 17090 16190

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (127214) (112591) 138057 (14271) (14861)

每股收益 1.21 1.29 1.34 1.44 1.53 其它 13496 14801 16953 18319 19227

每股红利 0.21 0.25 0.27 0.31 0.34 经营活动现金流 (48716) (29051) 223688 77249 81479

每股净资产 9.16 10.20 11.27 12.40 13.59 资本开支 (9964) (5299) (276) (276) (276)

ROIC 6.38% 6.27% 6% 7% 8% 其它投资现金流 (5249) (5037) 5107 (1726) (552)

ROE 13.26% 12.69% 11.89% 11.64% 11.26% 投资活动现金流 (25476) (13218) 4831 (2002) (828)

毛利率 10% 10% 10% 10% 10% 权益性融资 2058 40182 0 0 0

EBIT Margin 5% 5% 5% 5% 5% 负债净变化 64235 59142 1 1 1

EBITDA Margin 6% 6% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (9006) (10485) (11411) (12904) (14321)

收入增长 9% 10% 5% 5% 5% 其它融资现金流 (30529) (71689) 4246 4275 4346

净利润增长率 -1% 7% 3% 8% 6% 融资活动现金流 81986 65805 (7164) (8628) (9975)

资产负债率 86% 85% 85% 84% 83% 现金净变动 7794 23537 221355 66619 70677

股息率 3.9% 4.6% 5.0% 5.6% 6.3% 货币资金的期初余额 327461 335254 358791 580146 646765

P/E 4.5 4.2 4.1 3.8 3.6 货币资金的期末余额 335254 358791 580146 646765 717442

P/B 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4 企业自由现金流 (41837) (14678) 242841 96024 100089

EV/EBITDA 18.3 18.7 19.4 19.0 18.7 权益自由现金流 (8131) (27226) 232169 86967 91805

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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