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[Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年中报，公司上半年实现营业收入 3639.2 亿元，同比

+6.8%，实现归属股东净利润 110.8 亿元，同比+13.4%，EPS0.64 元。 

 业绩稳中有进，增速有所放缓。公司上半年实现营业收入 3639.2 亿元，同比

+6.8%，实现归属股东净利润 110.8 亿元，同比+13.4%，受疫情影响，收入及

归母净利润增速与去年同期相比均有所放缓。分板块看，基建建设业务实现营

收 3232.3 亿元，同比增长 6.6%；基建设计业务实现营收 220.2 亿元，同比增

长 5.4%；疏浚业务实现营收 262.2亿元，同比增长 13.3%；其他业务实现营收

89.3 亿元，同比增长 33.7%。其他业务营收同比增长明显，主要系集团加大集

中采购，内部贸易收入增长所致。境外地区营收 511.0亿元，同比增长 5.7%。 

 期间费用率改善、发行公募 REITs处置项目增厚净利。上半年公司实现毛利润

374.5 亿元，同比-1.8%，毛利率 10.29%，同比-0.91pp，净利率 3.7%，同比

+0.1pp。分板块看，基建建设业务毛利 310.6亿元，同比-1.30%，毛利率 9.6%，

同比-0.8pp，主要系房建等新兴项目收入贡献增加而盈利水平相对较低所致；基

建设计业务毛利为 27.9 亿元，同比-6.2%，毛利率 12.7%，同比-1.6pp，主要

由于大型综合性 EPC 项目收入贡献进一步增加而盈利水平较低所致；疏浚业

务毛利 25.3亿元，同比-3.0%，毛利率为 9.6%，同比-1.6pp，主要系船舶使用

的燃油价格上升所致；其他业务毛利 5.9 亿元，同比+ 34.8%，毛利率 6.6%，

同比+0.1pp。 

期间费用率 5.2%，同比-1.2pp，主要系公司加强各类费用管控以及对子公司机

构设立及清理，管理费用率同比-0.5pp；以及美元升值汇兑收益增加、投资类项

目利息收入增加，导致财务费用率同比-0.58pp。计提资产减值、信用减值损失

合计 28.3 亿元，较去年多提 12.1 亿元。发行公募 REITs 处置项目获得投资收

益 20.8 亿元，同比+361.1%。经营活动产生的现金流量净额-457.25 亿元，净

流出减少 188.9亿元，主要由于公司对收付款加强管理，以及金融资产模式 PPP

项目回款较上年有所加快所致。收现比 73.51%，付现比74.4%。 

 订单充足，铁路订单增速较快。2022年上半年累计新签合同金额 8019.0亿元，

同比+17.0%。基建建设业务新签合同额 7051.1 亿元，同比+17.3%，其中港口

建设、道路与桥梁、铁路建设、城市建设、境外工程新签合同额分别为 383.7

亿元、1789.1亿元、179.3亿元、3598.7亿元、1100.3亿元，同比分别+19.2%、

+17.8%、+59.7%、+14.0%、+21.77%；基建设计业务新签合同额 292.8亿元，

同比+13.1%；疏浚业务新签合同额为 600.5 亿元，同比+13.67%；其他业务新

签合同额 74.6 亿元，同比+44.5%。在执行未完工合同金额 32269.1 亿元，订

单充足，为公司稳健发展提供保障。 

 资产结构改善，资本运作能力提升，巩固海风领域绝对优势。上半年，公司发

行国内首单规模最大公募 REITs——华夏中国交建高速 REIT，盘活存量资产、

增厚公司业绩；5月份，中国交建披露分拆所属子公司公规院、一公院、二公院

重组上市，将打造成为下属工程设计咨询领域的独立上市平台，通过上市融资

增强资金实力、强化顶层设计、深化结构改革。5月，公司联合海上风电领域头
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部企业成立中交海峰风电发展股份有限公司，主要业务为海上风电运维和海上

风电装备投资，目前公司在海上风电施工、风机安装领域处于国内领先地位，

市场占有率在 50%以上，成立合资海风公司将帮助公司进一步做大规模，巩固

海风龙头地位。 

 盈利预测与投资建议。预计公司2022-2024归母净利润分别为235.4亿元、259.6

亿元、297.1 亿元，对应 PE 分别为 6、5、4 倍。给予公司 2022 年业绩 PE 8

倍可比估值，对应目标价位 11.68 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济大幅波动风险、基建投资不及预期风险，订单增长不及预

期风险。 
 

指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（亿元） 6856.4  7785.9  8904.6  10186.0  

    增长率 9.3% 13.6% 14.4% 14.4% 

归属母公司净利润（亿元） 179.9  235.4  259.6  297.1  

    增长率 11.0% 30.8% 10.3% 14.4% 

每股收益EPS（元） 1.11  1.46  1.61  1.84  

净资产收益率 ROE 6.0% 8.4% 8.5% 9.0% 

PE 7  6  5  4  

PB 0.5  0.6  0.5  0.5  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：中国领先的交通基建企业 

公司成立于 2006 年 10 月 8 日，2006 年 12 月 15 日，首次公开发行的 H 股在香港联合

交易所主板挂牌上市，是中国首家实现整体海外资本市场上市的特大型国有基建企业。2012

年 3 月 9 日，公司首次公开发行的 A 股在上海证券交易所挂牌上市，成为公司发展历程中一

次质的飞跃。公司是世界最大的港口、公路与桥梁的设计与建设公司、世界最大的疏浚公司；

中国最大的国际工程承包公司、中国最大的高速公路投资商；拥有世界上最大的工程船船队。

公司的核心业务领域：基建建设、基建设计和疏浚，均为业内领导者。  

公司的控股股东为中交集团，持有中国交建 57.99%的股份，国务院国资委持有中交集

团 100%的股份，为公司实控人。其余主要股东包括香港中央结算有限公司、中国证券金融

股份有限公司、中央汇金资产管理有限责任公司，公司拥有 33 家主要全资、控股子公司，

已在全球 135 个国家和地区开展实质业务，在 103 个国家和地区设立了 193 个驻外机构。 

图 1：公司股权结构 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

基建业务：在港口建设、道路与桥梁建设具有绝对优势。基建建设业务具体包括港口建

设、道路与桥梁、铁路建设、城市建设、海外工程等。其中，港口建设领域，公司中国最大

的港口建设企业，承建了建国以来绝大多数沿海大中型港口码头，具有明显的竞争优势，与

公司形成实质竞争的对手相对有限；在道路与桥梁领域，公司是中国最大的道路及桥梁建设

企业之一，在高速公路、高等级公路以及跨江、跨海桥梁建设方面具有明显的技术优势和规

模优势，与公司形成竞争的主要是一些大型中央企业和地方国有基建建设企业；在铁路建设

领域，公司与中国境内两家传统铁路基建企业在中国区域的市场份额方面仍有差距，然而在

境外市场，公司成功进入非洲、东南亚等铁路建设市场，建成运营及在建多个重大铁路项目，

市场影响力举足轻重。 

设计业务：是中国最大的港口设计企业，同时也是世界领先的公路、桥梁及隧道设计企

业，具有显著的竞争优势。该业务主要包括咨询及规划服务、可行性研究、勘察设计、工程

顾问、工程测量及技术性研究、项目管理、项目监理、工程总承包以及行业标准规范编制等。

与中国交建相比，其他市场参与主体竞争力相对较弱，但是中低端市场领域正在涌入更多参

与者，市场竞争呈加剧态势。 
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疏浚业务：公司是世界最大的疏浚企业，在中国沿海疏浚市场有绝对影响力。业务主要

包含，基建疏浚、维护疏浚、环保疏浚、吹填造地、流域治理以及与疏浚和吹填造地相关的

支持性项目等。 

图 2：2017-2021 公司主营业务构成   图 3：公司订单构成 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

规模稳步增长，归母净利润整体表现不佳。近五年公司营收从 4828.0 增长至 6856.4，

复合增速 7.3%，受益行业集中度提升，2019 年以来，公司营收显著增长。公司归母净利润

从 2017 年的 205.8 亿元下滑至 179.9 亿元，整体表现较弱，2017 年归母净利润增速较高主

要系公司转让振华重工 29.99%的股权，产生的一次性投资收益较多；由于 2017 年基数较高，

2018 年扣非净利润同比增长 17.3%；2020 年归母净利润大幅下滑，主要系研发支出同比大

幅增加 75 亿，以及疫情影响下，信用减值高企，高速免收通行费带来的运营资产大幅减少

等。 

图 4：2017-2021 公司营收及增速  图 5：2017-2021 公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司毛利率和归母净利率与同业相比具有优势。自 2017 年以来，公司毛利率和归母净

利率均明显高于八家建筑央企平均值，毛利率平均高出 1 个百分点，净利率 2020 年之前高

出 2 个百分点，2020 年之后与 8 家建筑央企均值基本持平，公司整体盈利能力具有优势。 
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图 6：2017-2021 公司与八大建筑央企毛利率对比  图 7：2017-2021 公司与八大建筑央企归母净利率对比 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司新签订单稳步提升，2020 年首次突破万亿大关，同比增速不断提升。2021 年公司

新签订单增速大幅提升至+18.85%，主要来自于城市建设 5320 亿，同比+27%。截至 2021

年公司新签订单保障倍数 2.1 倍，为公司营收提供保障。 

图 8：2017-2021 公司新签订单情况  图 9：2017-2021 公司新签订单保障倍数 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 关键财务指标 

图 10：2022 年 H1 实现营业收入 3639.2 亿元，同比+6.8%  图 11：2022 年 H1 实现归母净利润 110.8 亿元，同比+13.4% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 12：2022 年 Q2 毛利率 9.1%，较去年同期减少 1.5pp  图 13：2022 年 Q2 期间费用率 5.2%，同比-1.2pp 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 14：2022 年 Q2 存货及合同资产 2519.2 亿元，较去年同期

+17.2% 
 图 15：2022 年 Q2 收现比 73.5%，同比-2.0pp 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

假设 1：2021 年公司基建建设新签合同额 1.13 万亿，同比+18.35%，增幅较去年有所

提升，假设 2022-2024 年订单增速保持稳健增长 10.0%、15.0%、15.0%，毛利率 11%、11%、

11%； 

假设 2：2021 年公司基建设计业务新签合同额为 445.08 亿元，同比-6.75%，预计基建

设计业务 2022-2024 年订单增速保持平稳 8.0%、10.0%、10.0%，毛利率 18%、18%、18%； 

假设 3：2021 年公司疏浚业务新签合同额为 873.01 亿元，同比增长 48.38%，预计

2022-2024 年订单增速保持平稳增长 10.0%、10.0%、10.0%，毛利率 13%、13%、13%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：亿元  2021A 2022E 2023E 2024E 

基建建设  

收入  6074.1  6681.5  7683.8  8836.3  

增速  8.5% 10.0% 15.0% 15.0% 

成本  5387.3  5946.6  6838.5  7864.3  

毛利率  11.3% 11.0% 11.0% 11.0% 

基建设计  

收入  475.9  514.0  565.4  621.9  

增速  19.0% 8.0% 10.0% 10.0% 

成本  390.5  421.5  463.6  510.0  

毛利率  18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 

疏浚业务  

收入  428.5  471.4  518.5  570.4  

增速  12.1% 10.0% 10.0% 10.0% 

成本  369.5  410.1  451.1  496.2  

毛利率  13.8% 13.0% 13.0% 13.0% 

其他  

收入  108.2  119.0  136.9  157.4  

增速  2.0% 10.0% 15.0% 15.0% 

成本  (149.4) 95.2  109.5  125.9  

毛利率  238.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

合计  

收入  6856.4  7785.9  8904.6  10186.0  

增速  17.1% 13.6% 14.4% 14.4% 

成本  5997.9  6873.4  7862.8  8996.5  

毛利率  12.5% 11.7% 11.7% 11.7% 

数据来源：Wind，西南证券 

 



 
中国交建（601800）2022 年中报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  8 

3.2 相对估值 

中国交建作为基建行业的领军者，有望充分受益“稳增长”机遇，同时 Reits 盘活存量

资产，为公司带来可观投资收益，迎来价值重估。选取以下三家路桥公司作为可比公司，2022

年平均估值 8.3 倍，给予公司 2022 年 8 倍 PE，对应目标价位 11.68 元，首次覆盖给予“买

入”评级。 

表 2：可比公司估值 

代码  证券简称  
股价  

（2022/8/31） 

EPS PE 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

000429.SZ 粤高速 A 7.29 0.76 0.83 0.86 9.64 8.78 8.43 

600377.SH 宁沪高速  7.60 0.75 0.75 0.75 10.15 8.44 7.95 

000498.SZ 山东路桥  9.07 1.73 1.73 1.73 5.23 4.13 3.39 

平均值  8.34 7.12 6.59 

数据来源：Wind，西南证券 

4 风险提示 

宏观经济大幅波动风险、基建投资不及预期风险，订单增长不及预期风险。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（亿元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（亿元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 6856.39 7785.94 8904.56 10186.05 净利润 234.96 307.43 339.01 387.90 

营业成本 5997.93 6873.36 7862.79 8996.47 折旧与摊销 110.20 287.55 287.55 287.55 

营业税金及附加 22.77 28.29 31.43 36.30 财务费用 61.44 53.90 59.12 69.07 

销售费用 14.50 15.56 18.31 20.65 资产减值损失 -7.58 -7.00 0.00 0.00 

研发管理费用 420.80 485.13 556.12 631.99 经营营运资本变动 -49.71 -89.37 157.60 171.33 

财务费用 61.44 53.90 59.12 69.07 其他  -475.75 -14.43 -52.32 -33.91 

资产减值损失 -7.58 -7.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 -126.43 538.09 790.97 881.95 

投资收益 2.06 50.00 34.02 39.35 资本支出 -144.36 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 1.79 1.91 1.87 1.88 其他  -383.80 683.84 35.89 41.23 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -528.16 683.84 35.89 41.23 

营业利润 284.89 374.61 412.67 472.78 短期借款 -114.05 -345.40 0.00 0.00 

其他非经营损益  2.55 1.49 2.06 1.76 长期借款 286.14 0.00 0.00 0.00 

利润总额 287.44 376.10 414.73 474.54 股权融资 30.05 0.00 0.00 0.00 

所得税 52.48 68.66 75.72 86.64 支付股利 -29.24 -26.99 -35.31 -38.94 

净利润 234.96 307.43 339.01 387.90 其他  249.14 -1102.04 -59.12 -69.07 

少数股东损益 55.03 72.01 79.40 90.85 筹资活动现金流净额 422.03 -1474.43 -94.44 -108.01 

归属母公司股东净利润 179.93 235.43 259.61 297.05 现金流量净额 -237.08 -252.50 732.42 815.16 

          

资产负债表（亿元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1045.76 793.26 1525.67 2340.83 成长能力     

应收和预付款项 1731.84 2050.02 2325.34 2653.31 销售收入增长率 9.25% 13.56% 14.37% 14.39% 

存货  730.64 839.45 963.31 1101.08 营业利润增长率 12.24% 31.49% 10.16% 14.57% 

其他流动资产 2165.21 248.46 281.39 319.12 净利润增长率 21.44% 30.84% 10.27% 14.42% 

长期股权投资 853.26 853.26 853.26 853.26 EBITDA 增长率 2.34% 56.85% 6.05% 9.23% 

投资性房地产 80.89 80.89 80.89 80.89 获利能力     

固定资产和在建工程 604.08 554.24 504.41 454.58 毛利率 12.52% 11.72% 11.70% 11.68% 

无形资产和开发支出 2420.16 2183.74 1947.33 1710.91 三费率 7.25% 7.12% 7.11% 7.09% 

其他非流动资产 4276.54 4275.24 4273.94 4272.64 净利率 3.43% 3.95% 3.81% 3.81% 

资产总计 13908.37 11878.57 12755.55 13786.61 ROE 6.00% 8.36% 8.51% 8.95% 

短期借款 345.40 0.00 0.00 0.00 ROA 1.69% 2.59% 2.66% 2.81% 

应付和预收款项 3317.97 3906.92 4438.56 5072.95 ROIC 13.82% 17.37% 21.52% 30.21% 

长期借款 3203.79 3203.79 3203.79 3203.79 EBITDA/销售收入  6.66% 9.20% 8.53% 8.14% 

其他负债 3127.67 1088.77 1130.41 1178.13 营运能力     

负债合计 9994.83 8199.48 8772.76 9454.86 总资产周转率 0.51 0.60 0.72 0.77 

股本  161.66 161.66 161.66 161.66 固定资产周转率 14.06 16.73 21.43 27.85 

资本公积 338.59 338.59 338.59 338.59 应收账款周转率 6.86 7.05 6.84 6.95 

留存收益 1588.33 1796.77 2021.06 2279.17 存货周转率 8.17 8.70 8.69 8.69 

归属母公司股东权益 2603.48 2297.02 2521.31 2779.42 销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 91.59% —  —  —  

少数股东权益 1310.06 1382.07 1461.47 1552.33 资本结构     

股东权益合计 3913.54 3679.09 3982.79 4331.75 资产负债率 71.86% 69.03% 68.78% 68.58% 

负债和股东权益合计 13908.37 11878.57 12755.55 13786.61 带息债务/总负债 38.49% 42.70% 39.91% 37.03% 

     流动比率 0.95 0.94 1.07 1.18 

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.82 0.74 0.87 0.97 

EBITDA 456.53 716.06 759.34 829.40 股利支付率 16.25% 11.46% 13.60% 13.11% 

PE 7.22 5.52 5.01 4.38 每股指标     

PB 0.50 0.57 0.52 0.47 每股收益 1.11 1.46 1.61 1.84 

PS 0.19 0.17 0.15 0.13 每股净资产 16.10 14.21 15.60 17.19 

EV/EBITDA 0.24 -0.72 -1.65 -2.49 每股经营现金 -0.78 3.33 4.89 5.46 

股息率 2.25% 2.08% 2.72% 3.00% 每股股利 0.18 0.17 0.22 0.24 

数据来源：Wind，西南证券 
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