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市场数据  
收盘价(元) 9.70 

一年最低/最高价 6.57/13.15 

市净率(倍) 0.63 

流通 A 股市值(百

万元) 
113,948.18 

总市值(百万元) 157,757.52  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.50 

资产负债率(%,LF) 74.91 

总股本(百万股) 16,263.66 

流通 A 股(百万股) 11,747.24  
 

相关研究  
《中国交建(601800)：交融天下，

共建新业》 

2023-04-22 
  

买入（维持） 

 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 720,275 778,915 875,005 967,923 

同比 5% 8% 12% 11% 

归属母公司净利润（百万元） 19,104 21,476 23,561 25,936 

同比 6% 12% 10% 10% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.17 1.32 1.45 1.59 

P/E（现价&最新股本摊薄） 8.26 7.35 6.70 6.08 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司披露 2023 年中报，实现营业收入/归母净利润/扣非归母净利润 3657.9/ 

114.0/109.5 亿元，同比分别+1%/+3%/+34%；其中单二季度实现营业收入/归母净利

润/扣非归母净利润 1892.0/58.2/55.1 亿元，分别同比-1%/-3%/+68%，基本符合预期。 

◼ 境外收入贡献增加，毛利率实现改善：（1）分业务看，23H1 公司基建建设/基建设

计/疏浚业务/其他主营业务分别实现营收 3270.4/185.1/260.3/98.4 亿元，同比分别

+1.2%/-16.0%/-0.7%/-10.2%，毛利率分别为 10.0%/16.6%/9.9%/5.5%，同比分别

+0.4/+3.9/+0.3/-1.2pct，综合毛利率为 10.8%，同比+0.5pct。基建建设营收增加主要

由于海外项目收入贡献增加，毛利率增加主要由于境内项目结构调整且成本控制所

致；基建设计营收下降的同时毛利率增加，主要是由于设计板块业务结构调整，聚

焦设计主业；疏浚业务营收下降的同时毛利率增加，主要是由于低毛利项目减少；

其他主营业务收入增加主要是由于机械制造收入增加。（2）分地区看，23H1 境内/

外分别实现收入 3094.3/563.6 亿元，同比分别-1.1%/+10.3%，毛利率分别为 11.0%/ 

9.5%，同比分别+0.6/-0.3pct，境外收入占比同比小幅提升 1.4pct 至 15.4%。 

◼ 财务费用率下行，扣非归母净利润高增：（1）23H1 公司销售/管理/研发/财务费用率

分别为 0.3%/2.3%/2.6%/-0.2%，同比分别+0.1/+0.1/+0.1/-0.5pct，财务费用同比下降

18.0 亿元至-8.3 亿元，主要是由于基础设施投资类项目利息收入增加；（2）资产减

值损失同比-2.8 亿元，主要是由于期末存货同比+17.5%，计提跌价损失增加；信用

减值损失同比+2.7 亿元，主要是由于长期应收款坏账损失减少；（3）投资收益为-1.0

亿元，同比下降 21.8 亿元，扣非归母净利润为 109.5 亿元，同比+34%，大于归母净

利润增幅，主要是由于公司去年同期发行 REITs 获得 21.8 亿元投资收益所致。 

◼ ROE 略降，资产负债率较 2022 年末小幅提升：（1）23H1 公司经营/投资/筹资活动

产生的净现金流分别为-493.8/-328.7/+1308.9 亿元，同比分别-36.5/-105.3/+214.3 亿

元，收现比与付现比分别为 74.1%/82.5%，同比分别+0.6/-0.4pct；（2）23H1 公司净

资产收益率为 4.3%，同比略降 0.2pct，主要是由于总资产周转率略降；截至二季度

末公司资产负债率为 74.9%，较 2022 年年末+3.1pct。 

◼ 23H1 新签订单同比+10.6%，运营项目经营质量改善：23H1 公司新签合同额 8867.0

亿元，同比+10.6%，完成年度目标的 52%，其中境外新签合同额为 1411.8 亿元，同

比+22.2%，今年 10 月我国拟召开第十届“一带一路”高峰论坛，公司开年以来积

极参与外事活动，有望充分把握历史性机遇；截至二季度末公司进入运营期项目 31

个，23H1 实现运营收入 39.1 亿元，净亏损 5.1 亿元，较去年同期净亏损 13.0 亿元

明显改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国内领先的特大型基础设施综合服务商，在路桥、港

口、疏浚等基建领域具备领先优势，且开展海外业务多年，作为建筑央企“走出去”

的主力军将充分受益于“一带一路”十周年发展机遇。我们维持公司 2023-2025 年

归母净利润分别为 215/236/259 亿元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：“一带一路”提振海外业务不及预期；基建投资增速不及预期；国企改革

推进不及预期。  
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中国交建三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 616,263 689,965 776,067 864,836  营业总收入 720,275 778,915 875,005 967,923 

货币资金及交易性金融资产 114,125 110,083 112,279 119,177  营业成本(含金融类) 636,391 677,016 761,461 842,530 

经营性应收款项 137,293 178,190 222,557 266,449  税金及附加 2,580 2,587 2,906 3,215 

存货 78,263 84,420 90,778 98,135  销售费用 1,998 2,337 2,625 2,904 

合同资产 151,075 171,361 192,501 212,943     管理费用 19,443 21,810 24,500 27,102 

其他流动资产 135,507 145,912 157,952 168,131  研发费用 23,396 24,925 28,000 30,974 

非流动资产 895,087 933,430 972,906 1,011,960  财务费用 (1,194) 7,789 8,750 9,679 

长期股权投资 99,304 114,304 129,304 144,304  加:其他收益 680 735 826 913 

固定资产及使用权资产 52,792 53,472 54,181 54,880  投资净收益 1,331 1,440 1,618 1,789 

在建工程 9,615 10,211 10,659 10,994  公允价值变动 (135) (146) (164) (182) 

无形资产 227,522 250,102 272,432 294,511  减值损失 (9,976) (10,789) (12,120) (13,407) 

商誉 5,182 5,382 5,582 5,782  资产处置收益 1,384 1,497 1,682 1,860 

长期待摊费用 1,163 1,303 1,443 1,583  营业利润 30,945 35,187 38,603 42,494 

其他非流动资产 499,509 498,656 499,306 499,906  营业外净收支  23 25 28 31 

资产总计 1,511,350 1,623,395 1,748,973 1,876,796  利润总额 30,968 35,212 38,631 42,525 

流动负债 661,353 700,311 741,594 780,380  减:所得税 6,222 7,395 8,113 8,930 

短期借款及一年内到期的非流动负债 99,170 99,170 99,170 99,170  净利润 24,745 27,818 30,519 33,595 

经营性应付款项 350,945 382,097 415,153 444,348  减:少数股东损益 5,641 6,342 6,958 7,659 

合同负债 76,629 81,521 86,045 92,678  归属母公司净利润 19,104 21,476 23,561 25,936 

其他流动负债 134,610 137,524 141,226 144,184       

非流动负债 423,821 486,693 547,537 610,760  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.17 1.32 1.45 1.59 

长期借款 344,259 371,799 401,543 433,667       

应付债券 26,510 27,510 28,510 29,510  EBIT 27,804 50,239 55,513 61,199 

租赁负债 1,568 1,668 1,768 1,868  EBITDA 41,214 59,384 65,176 71,385 

其他非流动负债 51,484 85,715 115,715 145,715       

负债合计 1,085,174 1,187,004 1,289,131 1,391,140  毛利率(%) 11.65 13.08 12.98 12.95 

归属母公司股东权益 281,978 285,851 302,344 320,499  归母净利率(%) 2.65 2.76 2.69 2.68 

少数股东权益 144,198 150,540 157,498 165,157       

所有者权益合计 426,176 436,391 459,841 485,656  收入增长率(%) 5.02 8.14 12.34 10.62 

负债和股东权益 1,511,350 1,623,395 1,748,973 1,876,796  归母净利润增长率(%) 6.16 12.42 9.71 10.08 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 442 14,078 14,391 18,563  每股净资产(元) 15.09 15.83 16.85 17.97 

投资活动现金流 (46,679) (44,525) (45,813) (45,560)  最新发行在外股份（百万股） 16,264 16,264 16,264 16,264 

筹资活动现金流 52,860 26,551 33,783 34,077  ROIC(%) 2.57 4.33 4.55 4.74 

现金净增加额 7,322 (3,896) 2,360 7,080  ROE-摊薄(%) 6.77 7.51 7.79 8.09 

折旧和摊销 13,410 9,144 9,664 10,186  资产负债率(%) 71.80 73.12 73.71 74.12 

资本开支 (31,844) (29,878) (29,790) (29,709)  P/E（现价&最新股本摊薄） 8.26 7.35 6.70 6.08 

营运资本变动 (59,706) (42,084) (46,405) (49,269)  P/B（现价） 0.64 0.61 0.58 0.54 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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