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中国建筑（601668.SH） 

施工盈利能力大幅提升，龙头经营韧性足价值待重估 

营收业绩稳健增长，龙头经营韧性十足。2022H1公司实现营业收入 10608

亿元，同增 13.2%；实现归母净利润 285 亿元，同增 11.2%，显示出较

强经营韧性。扣非归母净利润 249 亿元，同增 1.4%，增速低于归母业绩

主要系：1）报告期内下属子企业收购参股公司股权产生重估收益约 12 亿

元（中海地产一季度收购雅乐居、世茂所持有的广州亚运城项目股权）。

2）减值准备转回 21亿元。分季度看，Q1/Q2分别实现营业收入 4854/5753

亿元，同增 19.9%/8.1%；分别实现归母净利润 129.2/155.8 亿元，同增

17.6%/6.4%，Q2 增长有所放缓，主要系 1）二季度地产收入增速环比下

滑较多（Q1/Q2 地产收入分别同比变动+34%/-8%）。2）二季度集中计

提较多减值。分区域看，境内/境外分别实现收入 10047/561 亿元，同增

13%/27%。 

房建业务结构持续优化，基建盈利增长强劲。分业务看，2022H1 公司房

建 / 基建 / 地产业务分别实现营收 6794/2229/1520 亿元，同增

14.0%/15.2%/3.7%；实现毛利润 472/243/319 亿元，同比分别变动

+18.6%/+36.8%/-13.1%。房建领域，公司持续加大高科技工业厂房、教

育设施、医疗卫生设施等中高端房建项目开拓力度，推动业务结构优化，

板块盈利质量明显提升。同时加强在超高层建筑、大跨空间结构、快速建

造、绿色建造、智慧建造等领域核心优势，房建龙头地位持续稳固。基建

领域，受益稳增长政策推动，业务实现快速增长，公路、轨交等传统基建

类订单增速亮眼（YoY+49%/+39%），抽水蓄能、分布式光伏、5G 基站

等新基建、新能源领域持续开拓，板块盈利大幅上升。地产业务坚持稳健

经营战略，受地产行业整体形势及结算土地成本上升等因素影响盈利水平

有所下滑，导致业绩负增长。 

施工业务毛利率稳步提升，Q2 现金流明显改善。2022H1 公司毛利率

10.2%，同比下滑 0.32 个 pct，预计主要受地产业务拖累。分业务看，上

半年房建/基建/地产业务毛利率分别为 6.9%/10.9%/21.0%，同比分别变

动+0.2/+1.7/-4.1 个 pct，施工业务盈利能力持续提升。期间费用率为

4.50%，同比提升 0.39 个 pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别同比

变动-0.05/-0.21/+0.34/+0.31 个 pct。管理费用率下行主要系公司加强费

用管控力度；财务费用率上升主要系利息费用及汇兑损失较去年同期增加

所致。资产（含信用）减值损失多计提约 50 亿元，新增计提预计主要为

部分民营客户坏账准备金（其中应收账款信用减值计提 70 亿，合同资产

计提 13 亿）。投资收益同比增加 18 亿元，主要系长期股权投资确认投资

收益增加。少数股东权益占比降低 5.26 个 pct。净利率小幅下滑 0.05 个

pct 至 2.69%。上半年公司经营活动现金净流出 689 亿元，较去年同期多

流出 191 亿元，主要因一季度部分子公司利用疫情平复期加快项目进程，

付款比例提升。Q2 单季现金流净流入 536 亿元，较去年同期多流入 576

亿元，边际明显改善。 

1-7 月新签订单稳健增长结构优化，新开工与竣工明显加快。公司公告 1-

7 月新签建筑施工合同 19657 亿元，同比增长 13.4%，较 1-6 月放缓 1 个

pct，其中新签房建合同 14073 亿元，同比增长 7.9%，在地产行业低迷环

境下仍实现稳健增长，彰显龙头韧性，预计主要系学校、卫生、园区、城

市更新等政府公建类项目占比提升，业务结构优化有望促板块经营质量不

断提高；新签基础设施建设合同 5513 亿元，同比增长 30.8%，继续维持

较高增速，在总订单中占比持续提升。1-7 月新开工面积同比下滑 9.2%，

较 1-6 月跌幅收窄 11.6 个 pct；竣工面积同比增长 16.3%，较 1-6 月也

 
买入（维持） 

股票信息 

行业 房屋建设 

前次评级 买入 

8 月 29 日收盘价(元) 5.04 

总市值(百万元) 211,349.54 

总股本(百万股) 41,934.43 

其中自由流通股(%) 97.38 

30 日日均成交量(百万股) 145.14 

股价走势 

作者 
 
分析师   何亚轩 

执业证书编号：S0680518030004 

邮箱：heyaxuan@gszq.com 

分析师   程龙戈 

执业证书编号：S0680518010003 

邮箱：chenglongge@gszq.com 

分析师   廖文强 

执业证书编号：S0680519070003 

邮箱：liaowenqiang@gszq.com  

相关研究 
 

1、《中国建筑（601668.SH）：再议稳增长龙头重估空间》

2022-05-16 

2、《中国建筑（601668.SH）：收入业绩快速增长，龙头

经营韧性十足》2022-04-29 

3、《中国建筑（601668.SH）：业绩增长超预期，房建基

建盈利能力大幅提升》2022-04-16   

 

-34%

-23%

-11%

0%

11%

23%

34%

46%

2021-08 2021-12 2022-05 2022-08

中国建筑 沪深300



 2022 年 08 月 30 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

大幅加速，均显示公司房建施工业务有明显加快。 

公司地产与施工两大业务价值均有望得到重估：1）地产业务下属主要平

台中海地产盈利能力长期保持行业一流，财务指标始终保持稳健审慎，杠

杆率、融资成本均为行业最低区间，资产质量优异，未来竞争优势有望继

续扩大。作为央企龙头受益行业供给侧改革加速，市占率有望持续提升，

价值有望得到重估。2）施工业务基建属性有望不断增强，基础设施、产

业园区、市政、医疗等政府类项目占比提升，业务结构持续优化，未来公

司施工业务的盈利能力有望不断提高，回款风险有望大幅下降，经营质量

将明显提升，估值也有望向基建类企业靠拢。 

投资建议：我们预测公司 22-24 年归母净利润分别为 561/618/680 亿元，

同比增长 9%/10%/10%，EPS 分别为 1.34/1.47/1.62 元/股，当前股价对

应 PE 分别为 3.8/3.4/3.1 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：应收账款减值风险、项目进度不达预期、地产毛利率大幅下行、

疫情反复风险。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,615,023 1,891,339 2,040,516 2,209,552 2,402,291 

增长率 yoy（%） 13.7 17.1 7.9 8.3 8.7 

归母净利润（百万元） 44,944 51,408 56,116 61,766 68,039 

增长率 yoy（%） 

 

 

7.3 14.4 9.2 10.1 10.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.07 1.23 1.34 1.47 1.62 

净资产收益率（%） 12.3 12.2 11.7 11.6 11.4 

P/E（倍） 4.7 4.1 3.8 3.4 3.1 

P/B（倍） 0.7 0.6 0.5 0.5 0.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 29 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1577630 1714055 1915416 2046179 2235433  营业收入 1615023 1891339 2040516 2209552 2402291 

现金 295857 327461 367293 397719 408390  营业成本 1440132 1677137 1813345 1962612 2129591 

应收票据及应收账款 192431 198445 255003 264892 300353  营业税金及附加 15896 14779 15945 17265 18771 

其他应收款 54627 60952 63743 71281 75521  营业费用 5522 6177 6519 7142 7875 

预付账款 42243 49378 49470 57567 58807  管理费用 28983 34534 38349 41151 44216 

存货 675125 703446 789019 846491 965927  研发费用 25523 39927 42851 45296 50448 

其他流动资产 317346 374374 390888 408229 426436  财务费用 7798 11124 10320 9454 10258 

非流动资产 614544 674194 706058 738168 769834  资产减值损失 -328 -3418 -7142 -7733 -9609 

长期投资 86439 100839 120167 139679 159302  其他收益 613 768 0 0 0 

固定资产 39127 43456 43409 44672 46552  公允价值变动收益 51 -237 -260 -233 -170 

无形资产 22559 20653 21705 23214 25017  投资净收益 6152 4710 5180 5064 5276 

其他非流动资产 466419 509246 520776 530603 538964  资产处置收益 166 327 0 0 0 

资产总计 2192174 2388249 2621473 2784348 3005268  营业利润 94482 100601 110967 123729 136630 

流动负债 1196015 1274618 1397608 1449559 1552314  营业外收入 809 832 886 955 871 

短期借款 29317 59946 137814 149377 155418  营业外支出 1000 547 1414 1646 1152 

应付票据及应付账款 507653 524029 591876 597586 655115  利润总额 94291 100886 110439 123039 136349 

其他流动负债 659045 690643 667918 702597 741781  所得税 23340 23154 25682 28722 32145 

非流动负债 419064 473929 499406 521966 541608  净利润 70950 77732 84757 94317 104204 

长期借款 381680 434197 459674 482234 501876  少数股东损益 26006 26325 28641 32551 36165 

其他非流动负债 37384 39732 39732 39732 39732  归属母公司净利润 44944 51408 56116 61766 68039 

负债合计 1615079 1748547 1897014 1971525 2093922  EBITDA 121270 133280 129795 146540 162628 

少数股东权益 276674 295802 324443 356994 393159  EPS（元） 1.07 1.23 1.34 1.47 1.62 

股本 41965 41948 41948 41948 41948        

资本公积 10266 11261 11261 11261 11261  主要财务比率      

留存收益 242055 282925 355597 437453 529278  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 300421 343900 400016 455828 518187  成长能力      

负债和股东权益 2192174 2388249 2621473 2784348 3005268  营业收入(%) 13.7 17.1 7.9 8.3 8.7 

       营业利润(%) 12.8 6.5 10.3 11.5 10.4 

       归属于母公司净利润(%) 7.3 14.4 9.2 10.1 10.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 10.8 11.3 11.1 11.2 11.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.8 2.7 2.8 2.8 2.8 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 12.3 12.2 11.7 11.6 11.4 

经营活动现金流 20272 14361 37105 46807 37464  ROIC(%) 10.2 10.0 8.8 9.1 9.2 

净利润 70950 77732 84757 94317 104204  偿债能力      

折旧摊销 8888 9928 9037 10733 12898  资产负债率(%) 73.7 73.2 72.4 70.8 69.7 

财务费用 7798 11124 10320 9454 10258  净负债比率(%) 40.0 43.5 39.6 36.1 34.2 

投资损失 -6152 -4710 -5180 -5064 -5276  流动比率 1.3 1.3 1.4 1.4 1.4 

营运资金变动 -62958 -94019 -62088 -62866 -84789  速动比率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

其他经营现金流 1745 14306 260 233 170  营运能力      

投资活动现金流 -52628 -32444 -35980 -38013 -39457  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 49498 31118 12535 12598 12044  应收账款周转率 8.7 9.7 9.0 8.5 8.5 

长期投资 -6849 -6445 -19328 -19513 -19622  应付账款周转率 2.9 3.3 3.3 3.3 3.4 

其他投资现金流 -9979 -7771 -42773 -44927 -47036  每股指标（元）      

筹资活动现金流 30818 52483 -39161 10070 6621  每股收益(最新摊薄) 1.07 1.23 1.34 1.47 1.62 

短期借款 819 30629 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.48 0.34 0.88 1.12 0.89 

长期借款 34282 52517 25477 22560 19642  每股净资产(最新摊薄) 6.93 7.96 9.30 10.63 12.12 

普通股增加 -11 -17 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1762 995 0 0 0  P/E 4.7 4.1 3.8 3.4 3.1 

其他筹资现金流 -2511 -31641 -64638 -12490 -13021  P/B 0.7 0.6 0.5 0.5 0.4 

现金净增加额 -3866 33694 -38036 18864 4629  EV/EBITDA 5.9 5.9 6.3 5.9 5.6 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 29 日收盘价  
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