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中国建筑（601668.SH）2024 年三季报点评     

单季收入利润同比承压，关注报表质量改善空间 
 

 2024 年 10 月 26 日 

 

➢ 公司披露2024年三季报：24Q1-Q3实现营收16265.41亿元，同比-2.67%，

归母净利 397.03 亿元，同比-9.05%，扣非归母净利 370.21 亿元，同比-9.84%。

其中，24Q3 实现营收 4819.22 亿元，同比-13.62%，归母净利 102.53 亿元，

同比-30.16%，扣非归母净利 100.71 亿元，同比-31.13%。24Q3 毛利率 7.36%，

同比-0.27pct、环比-3.34pct，净利率 2.48%，同比-0.52pct、环比-1.28pct。 

➢ 1-9 月新签订单同比+5%，房建、基建订单结构均明显优化 

订单方面，2024 年 1-9 月新签订单合同额 3.25 万亿元，同比增长+4.7%。其

中，房建业务新签合同额 20011 亿元，同比+0.9%，结构上工业厂房领域新签

合同额 5208 亿元，同比+26.4%；基建业务新签合同额 9763亿元，同比+25.9%，

结构上能源工程大幅增长 107.5%、水务与环保领域增长 50.4%。 

➢ 财务费用率同比增加，主因系长债+短债规模增加 

期间费用表现：24Q3 期间费用率 4.05%，同比+0.39pct，其中销售/管理/研发

/财务费用率分别为 0.39%/1.32%/1.47%/0.86%，同比分别+0.08/+0.18/-

0.04/+0.17pct。从绝对额角度，研发费用同比减少 13.2 亿元，财务费用同比增

加 3 亿元，其中利息费用同增 14 亿元，截至 24Q3 末，公司短期借款 1394.67

亿元、比年初增加 151.15 亿元，1 年内到期的非流动负债 1165.03 亿元、比年

初下降 113.7 亿元，长期借款 5267.28 亿元、比年初增加 686.16 亿元，应付债

券 979.49 亿元、比年初增长 55.76 亿元。公司季末资产负债率为 76.16%，同

比增加 1.34 个 pct。 

➢ 现金流环比改善、同比偏弱 

现金流表现：前三季度收现比 96.66%（今年半年报、去年同期分别为 87.5%、

101.13%），环比改善、同比偏弱。公司应收账款及票据在收入占比 22.3%（年

初为 11.5%、上年同期为 15.2%），合同资产在收入占比 30.5%（年初为 14.78%、

上年同期为 18.51%），其他应收款收入占比 5.16%（年初 3.38%、去年同期

5.42%），长期应收款收入占比 6.94%（年初为 4.91%、上年同期 7.09%）。

24Q1-3 信用减值损失 51.09 亿元，去年同期减值为 46.38 亿元；24Q1-3 资产

减值损失 35.92 亿元，去年同期为减值 14.86 亿元。24Q1-3 经营性现金流净额

-770.09 亿元，去年同期为-163.52 亿元，主因销售商品、提供劳务收到的现金

同比-6.98%；货币资金较年初减少 376.97 亿元，主因系经营活动现金净流出增

加。 

➢ 投资建议：我们看好公司①地方化债背景下、报表质量有望得到改善，②国

内建筑+地产双龙头，新签订单额稳健，③地产业务受益地产行业集中度提升，

④股息率具备吸引力。考虑到 24Q3 公司业绩承压，我们下调盈利预测，预计

2024-26 年归母净利分别为 503.76、529.02、553.69 亿元，现价对应 2024-

2026 年 PE 分别为 5/5/5 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：房建基建投资不及预期；项目投资的风险；国际经商环境变化的

风险；信用减值、资产减值损失继续增加风险；现金流恶化风险。 

  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,265,529 2,235,426 2,389,696 2,531,763 

增长率（%） 10.2 -1.3 6.9 5.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 54,264 50,376 52,902 55,369 

增长率（%） 6.5 -7.2 5.0 4.7 

每股收益（元） 1.30 1.21 1.27 1.33 

PE 5 5 5 5 

PB 0.6 0.6 0.5 0.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,265,529 2,235,426 2,389,696 2,531,763  成长能力（%）     

营业成本 2,042,724 2,022,352 2,163,440 2,291,471  营业收入增长率 10.24 -1.33 6.90 5.94 

营业税金及附加 14,312 14,121 15,096 15,993  EBIT 增长率 7.35 -3.94 7.16 5.50 

销售费用 7,628 7,527 8,046 8,525  净利润增长率 6.50 -7.16 5.01 4.66 

管理费用 34,402 33,531 35,845 38,863  盈利能力（%）     

研发费用 46,074 44,709 46,599 49,369  毛利率 9.83 9.53 9.47 9.49 

EBIT 110,702 106,337 113,946 120,207  净利润率 2.40 2.25 2.21 2.19 

财务费用 18,577 18,985 20,801 22,676  总资产收益率 ROA 1.87 1.66 1.65 1.63 

资产减值损失 -5,706 -5,410 -7,163 -7,587  净资产收益率 ROE 12.69 10.82 10.41 10.02 

投资收益 4,036 3,982 4,257 4,510  偿债能力     

营业利润 93,132 86,151 90,481 94,711  流动比率 1.29 1.31 1.33 1.35 

营业外收支 -137 182 181 179  速动比率 0.44 0.44 0.44 0.45 

利润总额 92,995 86,333 90,662 94,889  现金比率 0.23 0.24 0.23 0.23 

所得税 19,456 18,062 18,967 19,852  资产负债率（%） 74.82 74.05 73.59 73.06 

净利润 73,540 68,271 71,694 75,037  经营效率     

归属于母公司净利润 54,264 50,376 52,902 55,369  应收账款周转天数 37.19 40.09 37.98 39.14 

EBITDA 125,146 120,001 130,817 140,704  存货周转天数 138.16 144.90 143.10 143.68 

      总资产周转率 0.82 0.75 0.77 0.77 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 358,791 386,235 396,240 407,805  每股收益 1.30 1.21 1.27 1.33 

应收账款及票据 260,312 255,087 279,926 307,609  每股净资产 10.27 11.19 12.21 13.27 

预付款项 28,779 40,447 54,086 66,453  每股经营现金流 0.27 0.86 0.41 0.52 

存货 796,343 831,619 888,260 940,827  每股股利 0.27 0.25 0.26 0.28 

其他流动资产 604,739 623,780 667,567 712,160  估值分析     

流动资产合计 2,048,963 2,137,168 2,286,080 2,434,854  PE 5 5 5 5 

长期股权投资 113,984 113,984 113,984 113,984  PB 0.6 0.6 0.5 0.5 

固定资产 52,722 74,084 92,992 108,598  EV/EBITDA 6.21 6.47 5.94 5.52 

无形资产 32,730 32,730 32,730 32,730  股息收益率（%） 4.32 4.01 4.21 4.40 

非流动资产合计 854,360 895,617 925,679 951,920       

资产合计 2,903,323 3,032,785 3,211,758 3,386,774       

短期借款 124,352 174,352 214,352 254,352  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 700,728 693,740 702,505 718,619  净利润 73,540 68,271 71,694 75,037 

其他流动负债 765,353 765,735 804,737 829,616  折旧和摊销 14,444 13,664 16,871 20,497 

流动负债合计 1,590,433 1,633,827 1,721,595 1,802,587  营运资金变动 -103,079 -74,402 -103,468 -109,665 

长期借款 458,112 488,112 518,112 548,112  经营活动现金流 11,030 35,927 17,104 21,677 

其他长期负债 123,707 123,789 123,789 123,789  资本开支 -31,503 -34,443 -36,523 -37,143 

非流动负债合计 581,820 611,902 641,902 671,902  投资 -4,827 -4,062 -4,164 -4,289 

负债合计 2,172,252 2,245,729 2,363,496 2,474,489  投资活动现金流 -26,502 -48,057 -36,430 -36,922 

股本 41,920 41,620 41,620 41,620  股权募资 40,182 0 0 0 

少数股东权益 303,460 321,355 340,147 359,815  债务募资 91,709 76,950 67,000 67,000 

股东权益合计 731,070 787,056 848,262 912,285  筹资活动现金流 30,450 39,575 29,331 26,810 

负债和股东权益合计 2,903,323 3,032,785 3,211,758 3,386,774  现金净流量 16,131 27,444 10,004 11,566 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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