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市场数据  
收盘价(元) 5.62 

一年最低/最高价 4.68/7.35 

市净率(倍) 0.60 

流通 A 股市值(百

万元) 
232,220.59 

总市值(百万元) 235,587.67  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.36 

资产负债率(%,LF) 75.48 

总股本(百万股) 41,919.51 

流通 A 股(百万股) 41,320.39  
 

相关研究  
《中国建筑(601668)：全球投建

一体巨擘，提质增效+科创转型

筑基未来》 

2023-05-07 
  

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） 2,055,052 2,224,226 2,501,202 2,769,842 

同比 9% 8% 12% 11% 

归属母公司净利润（百万元） 50,950 54,556 58,469 63,357 

同比 -1% 7% 7% 8% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.22 1.30 1.39 1.51 

P/E（现价&最新股本摊薄） 4.62 4.32 4.03 3.72 
  

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

◼ 事件：公司发布 2023 年中报，实现营业收入 11133 亿元，同比+5%，归母
净利润 290 亿元，同比+2%，其中单二季度实现营业收入 5885 亿元，同比
+2%，归母净利润 142 亿元。同比-9%，基本符合我们的预期。 

◼ 房建业务结构持续优化，基建业务新兴领域高速增长：23H1 房建/基建/房
地产开发/勘察设计业务分别实现新签合同额 14493/5554/2412/79 亿元，同
比分别+10.0%/+7.9%/+29.7%/+27.4%；分别实现营收 7366/2413/1275/53 亿
元，同比分别+8.4%/+8.2%/-16.1%/+5.6%；分别实现毛利率 10.2%/18.5%/ 

35.7%/11.8%，同比分别+1.0/+4.6/ +12.5/-0.3pct。房建业务方面，公司新签
项目结构持续优化，工业厂房/教育设施领域新签合同额+73.3%/+37.6%，对
冲住宅地产类新签下行；基建业务方面，公司抢抓发展机遇，铁路/水利/能
源工程领域新签合同额分别同比+213.8%/+162%/+116%；房地产开发业务
方面，中海地产持续稳健运营，权益销售额位列行业第一，合约销售额同比
+31.1%，中建地产加快销售去化力度，合约销售额同比+27.3%。 

◼ 期间费用率基本稳定，现金流优化显著：（1）23H1 公司销售/管理/研发/财
务费用率分别为 0.3%/1.5%/1.7%/0.9%，同比分别持平/持平/-0.1/+0.1pct，财
务费用率略增主要是由于带息负债规模增长，利息费用增加；（2）23H1 信
用减值损失为 45.9 亿元，同比少计提 24.4 亿元，主要是应收账款坏账计提
转回；投资收益为 19.7 亿元，同比-16.4 亿元；（3）23H1 实现归母净利润
289.7 亿元，归母净利率小幅下降 0.1pct 至 2.6%；（4）公司制定推动局院地
产子公司改善经营性现金流状况的若干措施，加大清理治理力度，23H1 实
现经营活动净现金流-105.6 亿元，同比少流出 583.1 亿元，收现比/付现比
分别为 98.7%/98.4%，同比分别+2.6%/-4.9%；（5）截至二季度末公司带息
债务余额为 7763 亿元，同比+620 亿元，资产负债率为 75.5%，同比+0.9pct。 

◼ 公司经营提质增效，有望率先受益于地产行业复苏：公司积极推进 6 个专
项行动，在国务院国资委年度考核中 18 次获 A 评价，23H1 整体财务状况
保持稳健，现金流改善明显；近期住建部、央行、金融监管总局联合推动落
实首套房贷款“认房不认贷”政策措施，公司房建及房地产业务占比超过
70%，有望率先受益于地产行业景气度回暖。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是全球规模最大的工程承包商，新一轮国企改
革驱动经营质量进一步提升，“一带一路”倡议带来海外发展新机遇。基于
地产投资缓慢复苏，我们调整公司 2023-2025 年归母净利润至 546/585/634

亿元（前值为 572/614/663 亿元），维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：房地产行业景气恢复不及预期；基建投资增速不及预期；“一带
一路”提振海外业务不及预期；国企改革推进不及预期。  

-14%
-9%
-4%
1%
6%

11%
16%
21%
26%
31%
36%

2022/8/30 2022/12/29 2023/4/29 2023/8/28

中国建筑 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

 
中国建筑三大财务预测表  

[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 1,874,788 2,059,090 2,312,837 2,578,220  营业总收入 2,055,052 2,224,226 2,501,202 2,769,842 

货币资金及交易性金融资产 335,274 385,205 427,442 474,285  营业成本(含金融类) 1,840,182 1,983,302 2,235,796 2,478,595 

经营性应收款项 258,704 285,096 308,375 341,550  税金及附加 11,755 12,723 14,307 15,844 

存货 771,549 836,860 961,792 1,083,223  销售费用 6,544 7,082 7,964 8,820 

合同资产 262,511 284,122 319,502 353,818     管理费用 33,997 36,795 41,377 45,822 

其他流动资产 246,750 267,807 295,725 325,344  研发费用 49,753 53,849 60,555 67,058 

非流动资产 778,115 809,813 842,518 876,093  财务费用 19,674 21,293 23,945 26,517 

长期股权投资 111,102 123,602 136,602 150,102  加:其他收益 1,109 1,200 1,350 1,494 

固定资产及使用权资产 56,779 59,216 61,466 63,579  投资净收益 5,676 6,143 6,908 7,650 

在建工程 4,000 3,500 3,290 3,283  公允价值变动 (116) (126) (142) (157) 

无形资产 26,204 27,754 29,304 30,854  减值损失 (13,548) (14,663) (16,489) (18,260) 

商誉 2,339 2,339 2,339 2,339  资产处置收益 466 504 567 628 

长期待摊费用 1,288 1,298 1,313 1,333  营业利润 86,733 102,239 109,451 118,541 

其他非流动资产 576,404 592,104 608,204 624,604  营业外净收支  2,102 2,275 2,559 2,834 

资产总计 2,652,903 2,868,903 3,155,354 3,454,313  利润总额 88,835 104,514 112,010 121,375 

流动负债 1,429,303 1,506,865 1,650,134 1,799,957  减:所得税 19,624 23,087 24,743 26,812 

短期借款及一年内到期的非流动负债 196,338 196,338 196,338 196,338  净利润 69,212 81,427 87,267 94,563 

经营性应付款项 596,778 628,621 687,209 755,046  减:少数股东损益 18,261 26,871 28,798 31,206 

合同负债 337,693 356,994 402,443 446,147  归属母公司净利润 50,950 54,556 58,469 63,357 

其他流动负债 298,493 324,912 364,144 402,426       

非流动负债 543,214 611,408 679,602 747,796  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.22 1.30 1.39 1.51 

长期借款 398,971 459,165 519,359 579,553       

应付债券 103,797 111,797 119,797 127,797  EBIT 103,118 130,474 141,202 153,703 

租赁负债 4,841 4,841 4,841 4,841  EBITDA 116,420 151,986 163,412 176,647 

其他非流动负债 35,605 35,605 35,605 35,605       

负债合计 1,972,516 2,118,273 2,329,736 2,547,754  毛利率(%) 10.46 10.83 10.61 10.51 

归属母公司股东权益 384,322 427,694 473,885 523,620  归母净利率(%) 2.48 2.45 2.34 2.29 

少数股东权益 296,065 322,936 351,734 382,940       

所有者权益合计 680,387 750,630 825,618 906,560  收入增长率(%) 8.58 8.23 12.45 10.74 

负债和股东权益 2,652,903 2,868,903 3,155,354 3,454,313  归母净利润增长率(%) (1.16) 7.08 7.17 8.36 

           

           

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 3,829 55,003 51,059 59,597  每股净资产(元) 8.93 9.96 11.06 12.25 

投资活动现金流 (11,477) (45,938) (46,582) (47,109)  最新发行在外股份（百万股） 41,920 41,920 41,920 41,920 

筹资活动现金流 16,521 39,341 36,201 32,812  ROIC(%) 6.16 6.99 6.90 6.88 

现金净增加额 10,930 48,407 40,679 45,299  ROE-摊薄(%) 13.26 12.76 12.34 12.10 

折旧和摊销 13,302 21,512 22,210 22,944  资产负债率(%) 74.35 73.84 73.83 73.76 

资本开支 (23,466) (10,221) (10,674) (11,139)  P/E（现价&最新股本摊薄） 4.62 4.32 4.03 3.72 

营运资本变动 (98,406) (76,833) (96,043) (95,641)  P/B（现价） 0.63 0.56 0.51 0.46 

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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