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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2022-10-13 

收盘价（元） 5.15 

总股本（百万股） 41934.43 

流通股本（百万股） 40835.37 

总市值（百万元） 215962.33 

流通市值（百万元） 210302.14 

净资产（百万元） 358426.2 

总资产（百万元） 2596852.3 

每股净资产（元） 8.55 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

＃relatedReport＃  相关报告 

《【兴证建筑】中国建筑 2022 年

半年度报告点评：业绩稳健增

长，基建订单持续发力》2022-

08-30 

《【兴证建筑】中国建筑 2022 年

一季报点评：Q1 营收增长 20%，

业绩变现亮眼》2022-04-30 

《【兴证建筑】中国建筑 2021 年

年报点评：Q4 业绩受减值影响

下滑 2.3 亿元，分红总额首次超

百亿元》2022-04-17 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1891339 2177161 2504183 2869082 

同比增长 17.1% 15.1% 15.0% 14.6% 

归母净利润(百万元) 51408 57927 63591 69153 

同比增长 14.4% 12.7% 9.8% 8.7% 

毛利率 11.3% 11.2% 10.7% 10.3% 

净利率 4.1% 4.1% 3.9% 3.7% 

净资产收益率 14.9% 14.7% 14.3% 13.8% 

每股收益(元) 1.23 1.38 1.52 1.65 

每股经营现金流(元) 0.34 -0.14 0.58 0.83 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ ⚫ 中国建筑发布 2022 年 1-9 月经营情况简报：公司 2022 年 1-9 月新签合同

总额 27267 亿元，同比增长 11.2%。其中，建筑业务新签合同额 24543 亿

元，同比增长 14.0%；地产业务合约销售额 2725 亿元，合约销售面积 1098

万平，分别同比变动-9.3%、-24.7%。 

⚫ 建筑业务：公司 2022 年 1-9 月新签合同额 24543 亿元，同比增长 14.0%；

9 月建筑业务新签合同额 2989 亿元，同比增长 9.6%。分业务来看，22 年

1-9 月房建、基建、勘察设计新签合同额分别为 17775 亿元、6675 亿元、

93 亿元，同比分别变动+8.8%、+30.9%、+3.7%。房建仍是核心主业，订

单比重达 72%，增速保持平稳。基建订单占比 27%，订单增速较快，一方

面系“稳增长”政策驱动，上半年基建订单加速放量，公司作为建筑央企

龙头，基础设施业务受益稳增长政策，实现较快增长；另一方面系公司聚

焦基建重点领域，公路、轨道交通、生态环保、机场新签订单贡献主要增

长点。 

⚫ 地产业务：22 年 1-9 月累计合约销售额、销售面积分别为 2725 亿元、1098

万平方米，同比分别变动-9.3%、-24.7%。分季度来看，22 年 Q1、Q2、

Q3 合约销售额分别为 615 亿元、1245 亿元、865 亿元，同比分别变动-

32.64%、-2.96%、+6.79%。前三季度合约销售额降幅逐步收窄，Q3 实现

了 6.79%的正增长，我们认为系全国多个地区房地产政策有所放松，购房

需求端有望得到边际改善，公司作为建筑央企龙头，在“三道红线”严格

管控下，将是房地产行业重新洗牌的最大受益者之一，公司房地产业务销

售额增速逐步企稳回升。 

⚫ 盈利预测与评级：我们维持对公司的盈利预测，预计公司 2022-2024 年的

EPS 分别为 1.38 元、1.52 元、1.65 元，10 月 13 日收盘价对应的 PE 分别

为 3.7 倍、3.4 倍、3.1 倍，维持“审慎增持”评级。 
 风险提示：宏观经济下行风险、在手订单落地不及预期、施工项目进度缓慢、

现金流情况恶化、坏账损失超预期 
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中国建筑 

 ＃ dyStockcode
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＃title＃ 
1-9 月基建新签合同额同比增长 30.9%， 

地产业务 Q3 同比增长 6.8% 
 ＃createTime1＃ 

2022 年 10 月 15 日 
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 报告正文 

事件 

⚫ 中国建筑发布 2022 年 1-9 月经营情况简报：公司 2022 年 1-9 月新签合同总

额 27267 亿元，同比增长 11.2%。其中，建筑业务新签合同额 24543 亿元，

同比增长 14.0%；地产业务合约销售额 2725 亿元，合约销售面积 1098 万平，

分别同比变动-9.3%、-24.7%。 

点评 

⚫ 建筑业务：公司 2022 年 1-9 月新签合同额 24543 亿元，同比增长 14.0%；9

月建筑业务新签合同额 2989 亿元，同比增长 9.6%。 

1）分季度来看，22 年 Q1、Q2、Q3 新签合同额分别为 8350 亿元、10035 亿

元、6158 亿元，同比分别增长 12.62%、15.93%、12.93%，各季度新签合同额

保持稳健增长。 

2）分业务来看，22 年 1-9 月房建、基建、勘察设计新签合同额分别为 17775

亿元、6675 亿元、93 亿元，同比分别变动+8.8%、+30.9%、+3.7%。房建仍

是核心主业，订单比重达 72%，增速保持平稳。基建订单占比 27%，订单增

速较快，一方面系“稳增长”政策驱动，上半年基建订单加速放量，公司作

为建筑央企龙头，基础设施业务受益稳增长政策，实现较快增长；另一方面

系公司聚焦基建重点领域，公路、轨道交通、生态环保、机场新签订单贡献

主要增长点。考虑到作为基建投资主体的地方政府债务比重维持较高水平，

基建投资对资金的需求愈发强烈。建筑央企有较低的融资成本和为项目提供

融资解决方案的能力，以及大型基建项目总承包的综合服务能力，我们认为

未来基建市场还将持续向资金和综合实力强的头部央企集中，对应到公司基

建项目订单，判断仍将维持较快增长。 

3）分区域来看，22 年 1-9 月境内、境外新签合同额分别为 23789 亿元、754

亿元，分别同比变动+15.4%、-17.2%。从国内市场来看，公司持续增强在超

高层建筑、大跨度空间结构、快速建筑、绿色建造等领域的核心竞争力，房

建业务保持平稳增长，同时受益于国内稳增长政策驱动，基建业务实现较快

增长，境内新签订单支撑公司新签合同额稳健增长。海外市场主要受疫情影

响，新签订单有所下滑。 

4）从实物工作量来看，1-9 月累计施工面积、新开工面积、竣工面积分别为

155682 万平方米、24232 万平方米、14366 万平方米，同比分别变动-0.3%、

-6.0%、+15.6%。其中，9 月单月施工面积、新开工面积、竣工面积增速分别

增加 39%、94%、57%，实物工作量加速形成。 
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⚫ 地产业务：22 年 1-9 月累计合约销售额、销售面积分别为 2725 亿元、1098

万平方米，同比分别变动-9.3%、-24.7%；公司期末土地储备 9166 万平米，

同比下滑 21.0%；新购置土地储备 922 万平米，同比下滑 29%。 

分季度来看，22 年 Q1、Q2、Q3 合约销售额分别为 615 亿元、1245 亿元、

865 亿元，同比分别变动-32.64%、-2.96%、+6.79%。1-9 月房地产业务新签合

同额下滑，我们认为系“房住不炒、因城施策”总基调下，国家陆续出台多

项房地产调控政策，房地产市场降温明显所致。其中，前三季度合约销售额

降幅逐步收窄，Q3 实现了 6.79%的正增长，我们认为系全国多个地区房地产

政策有所放松，购房需求端有望得到边际改善，公司作为建筑央企龙头，在

“三道红线”严格管控下，将是房地产行业重新洗牌的最大受益者之一，公

司房地产业务销售额增速逐步企稳回升。 

 

⚫ “稳增长+行业集中度提升+积极拓展新业务”，公司订单、业绩有望稳步增

长。 

1）基建政策在 2022 年经济“稳增长”中发力的预期不断强化，政策持续发力

见效，《政府工作报告》强调“适度超前开展基础设施投资”，上半年专项债

发行明显提速， 5 月、8 月国常会要求下发金融债用作重大项目资本金使用，

以及 5000 多亿元专项债结转余额要求 10 月底前发行完毕，对专项债形成了

有利的补充，此外，5 年期 LPR 持续降低，基建建设资金相对较为充足，预

计基建投资将保持较快增速，公司作为基建领域龙头，订单、业绩有保障。 

2）2018 年的“去杠杆”加速了产能拐点的来临，建筑行业的需求在迅速压缩

后，进入了平缓增长的阶段。未来，需求的增量将向具备产能弹性的企业快

速集中，包括中国建筑在内的建筑龙头央企具有最为优质的融资渠道、最为

低廉的融资成本，将是行业供给端变化的最大受益者之一。 

3）公司进一步加大新业务拓展力度，充分发挥公司优势，不断探索新业态、

培育新动能，重点领域和方向包括新材料、新装备、新能源、新基建、数字

化业务、生态环保业务等，有望成为公司一个重要的业务板块，新的业绩增

长点，有利于公司长期稳健发展。 

4）公司业绩增长稳健，估值处于历史底部区域，当前具有一定投资性价比。

公司 2022 年上半年营业收入、归母净利润分别同比增长 13.2%、11.2%。近

10 年归母净利润连续保持增长，且复合增速达 14.0%，业绩增长稳健。公司

是建筑行业的龙头，2022 年上半年房屋施工面积市占率约 11%，在超高层建

筑、高新技术厂房等高端房建和大型基建项目市场竞争优势明显。公司当前

市值所对应 PE_TTM 仅 4.0 倍，处于历史最底部区域。基于对公司竞争优势

和历史业绩的判断，我们认为在公司持续推动业务创新的背景下，当前估值

具有一定的投资性价比。 
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⚫ 盈利预测与评级：我们维持对公司的盈利预测，预计公司 2022-2024 年的 EPS

分别为 1.38 元、1.52 元、1.65 元，10 月 13 日收盘价对应的 PE 分别为 3.7

倍、3.4 倍、3.1 倍，维持“审慎增持”评级。 

 

风险提示：宏观经济下行风险、在手订单落地不及预期、施工项目进度缓慢、现

金流情况恶化、坏账损失超预期 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 1714055 1965018 2195544 2454634  营业收入 1891339 2177161 2504183 2869082 

货币资金 327461 350753 397440 454696  营业成本 1677137 1934179 2237273 2574449 

交易性金融资产 72 268 198 200  税金及附加 14779 18484 20696 23928 

应收票据及应收账款 198445 262002 296237 332239  销售费用 6177 7147 8265 9436 

预付款项 49378 61452 68435 79272  管理费用 34534 39981 45727 52488 

存货 703446 861023 988471 1131749  研发费用 39927 43920 46116 50728 

其他 435254 429521 444763 456478  财务费用 11124 14808 15600 16446 

非流动资产 674194 637459 630411 618417  其他收益 768 638 677 679 

长期股权投资 100839 100839 100839 100839  投资收益 4710 5112 5154 5066 

固定资产 43456 38237 31626 24438  公允价值变动收益 -237 -182 -161 -181 

在建工程 3707 1853 927 463  信用减值损失 -9211 -6098 -6676 -6906 

无形资产 20653 15689 10721 5751  资产减值损失 -3418 -2030 -2209 -2351 

商誉 2238 2292 2283 2278  资产处置收益 327 241 257 263 

长期待摊费用 1131 843 532 210  营业利润 100601 116324 127546 138179 

其他 502170 477705 483485 484438  营业外收入 832 901 863 871 

资产总计 2388249 2602477 2825955 3073050  营业外支出 547 1210 954 972 

流动负债 1274618 1369938 1466401 1577916  利润总额 100886 116015 127454 138078 

短期借款 59946 44502 47122 48386  所得税  23154 27222 29963 32311 

应付票据及应付账款 524029 657396 744988 854369  净利润  77732 88793 97491 105766 

其他 690643 668041 674290 675160  少数股东损益 26325 30865 33900 36613 

非流动负债 473929 512926 554812 597258  归属母公司净利润 51408 57927 63591 69153 

长期借款 334736 376208 418407 460304  EPS(元) 1.23 1.38 1.52 1.65 

其他 139193 136717 136405 136955       

负债合计 1748547 1882864 2021212 2175174  主要财务比率     

股本 41948 41934 41934 41934  会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 11261 11713 11713 11713  成长性     

未分配利润 270082 314557 363256 416008  营业收入增长率 17.1% 15.1% 15.0% 14.6% 

少数股东权益 295802 326668 360568 397181  营业利润增长率 6.5% 15.6% 9.6% 8.3% 

股东权益合计 639702 719613 804743 897876  归母净利润增长率 14.4% 12.7% 9.8% 8.7% 

负债及权益合计 2388249 2602477 2825955 3073050  盈利能力     

      毛利率 11.3% 11.2% 10.7% 10.3% 

现金流量表    
单位:百万

元 
 净利率 4.1% 4.1% 3.9% 3.7% 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 14.9% 14.7% 14.3% 13.8% 

归母净利润 51408 57927 63591 69153  偿债能力     

折旧和摊销 7381 8183 8423 8541  资产负债率 73.2% 72.3% 71.5% 70.8% 

资产减值准备 3418 -4320 0 0  流动比率 1.34 1.43 1.50 1.56 

资产处置损失 -333 -241 -257 -263  速动比率 0.79 0.81 0.82 0.84 

公允价值变动损失 237 182 161 181  营运能力     

财务费用 10068 14808 15600 16446  资产周转率 82.6% 87.2% 92.3% 97.3% 

投资损失 -4710 -5112 -5154 -5066  应收帐款周转率 1030.7% 1067.9% 1031.5% 1039.6% 

少数股东损益 26325 30865 33900 36613  存货周转率 241.9% 246.6% 241.9% 242.8% 

营运资金的变动 -94019 -150228 -84765 -88697  每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 14361 -5686 24472 34652  每股收益 1.23 1.38 1.52 1.65 

投资活动产生现金流量 -32444 26241 6241 8179  每股经营现金 0.34 -0.14 0.58 0.83 

融资活动产生现金流量 52483 2738 15975 14425  每股净资产 8.20 9.37 10.59 11.94 

现金净变动 33694 23292 46687 57256  估值比率(倍)     

现金的期初余额 267864 327461 350753 397440  PE 4.2 3.7 3.4 3.1 

现金的期末余额 301558 350753 397440 454696  PB 0.6 0.5 0.5 0.4 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个
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