
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2023年02月16日

买入

1

中国建筑（601668.SH）
基建新签高增 42%，地产销售率先回暖
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事项：

2 月 15 日，公司发布 2023 年 1 月经营情况简报，1月公司建筑业务新签合同额同比增长 12.3%，其中房建

/基建/勘察设计新签合同额同比增长 6.2%/41.6%/3.8%;1 月公司地产合约销售额同比增长 13.8%，合约销

售面积同比增长 3.9%。

国信建筑观点：1）1 月新签合同开门红，基建新签高增长。公司 1 月建筑新签合同额实现开门红，新签合

同 3171 亿元，同比增长 12.3%。其中基建合同高增 41.6%，体现基建项目审批落地速度加快，公司基建业

务竞争力强大，预计公司仍能保持高于行业的增速，市场份额持续提升；2）地产销售率先回暖，逆势保

持拿地强度。公司地产销售有所转暖，1月实现合约销售额 187 亿元，同比增长 13.8%，合约销售面积 89

万平方米，同比增长 3.9%。2023 年 1 月公司新增土地储备 37 万平方米（上年同期新增土储为 0），随着地

产销售修复，存量土储减少，预计公司拿地较去年将更加积极。3）投资建议：公司建筑业务韧性强，房

建新签合同额保持稳健增长，基建新签合同额实现高增，地产业务经营稳健，业绩修复可期。预计公司 22-24

年归属母公司净利润 528/618/689 亿元，每股收益 1.26/1.47/1.64 元，对应当前股价 PE 为 4.3/3.7/3.3X，

当前股价有 27%-47%上升空间，维持“买入”评级。

评论：

 1 月新签合同开门红，基建新签高增长

1 月新签合同额增长 12.3%，基建新签高增 41.6%。公司 1 月建筑新签合同额实现开门红，新签合同 3171

亿元，同比增长 12.3%，其中房建/基建/勘察设计新签合同额同比增长 6.2%/41.6%/3.8%，占比分别

77.9%/21.7%/0.3%。房建新签继续保持逆势增长，基建新签实现高增长，反映基建项目审批落地速度加快，

公司基建业务竞争力强大，预计公司仍能保持高于行业的增速，市场份额持续提升。

图1：中国建筑新签合同额及增速（单位：亿元，%） 图2：中国建筑 2023 年 1 月新签合同额结构（单位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图3：中国建筑房建累计新签合同额及增速（单位：亿元，%） 图4：中国建筑基建累计新签合同额及增速（单位：亿元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

重大项目合同额大幅提升，项目结构持续优化。1 月 31 日公司发布重大项目公告，1月重大项目签约金额

为 1219.6 亿元，同比去年同期（根据两期重大合同公告间隔估算)大幅增长约 40%。从结构上看，城市建

设（包括市政、产业园区、城市综合体、城市更新项目）新签 663.6 亿元，在重大合同中占比达到 53%，

新基建和新能源项目新签 104.2 亿元，在重大合同中占比达到 8%。

图5：重大项目（20 亿以上）新签合同额（单位：亿元） 图6：新签重大项目（20 亿以上）类型占比（单位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 地产销售率先回暖，逆势保持拿地强度

地产销售回暖，合约销售额同比增长 13.8%。1 月公司地产业务实现合约销售额 187 亿元，同比增长 13.8%，

实现合约销售面积 89 万平方米，同比增长 3.9%。公司地产开发产品主要集中在一二线城市，销售均价相

对较高且商品房需求具备人口净流入支撑。2022 全年公司合约销售额同比下降 1.7%，远好于全国房地产

销售额 26.6%的降幅，建立在低基数上，公司 2023 年地产销售有望实现快速修复。
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图7：中国建筑地产合约销售额及增速（单位：亿元，%） 图8：中国建筑地产合约销售面积及增速（单位：万平方米，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

土储持续下降，逆势保持拿地强度。随着地产行业销售去化速度降低，公司新增土储绝对值下降，2022

年公司拿地货值同比下降 32%，在手土储较 2022 年 1 月末减少 1419 万平方米。但是公司在手资金充足，

销售韧性强，与同业相比拿地力度增强，2022 年公司拿地货值排名升至行业第一位，2023 年 1 月公司新

增土地储备 37 万平方米（上年同期新增土储为 0），随着地产销售修复，存量土储减少，预计公司拿地较

去年将更加积极。

图9：中国建筑期末土地储备（单位：万平方米）

图10：中国建筑单月新购置土储及累计增速（单位：万平方

米，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 投资建议：新签合同高增长，地产销售率先回暖，维持“买入”评级

公司建筑业务韧性强，房建新签合同额保持稳健增长，基建新签合同额实现高增，地产业务经营稳健，业

绩修复可期。预计公司 22-24 年归属母公司净利润 528/618/689 亿元，每股收益 1.26/1.47/1.64 元，对

应当前股价 PE 为 4.3/3.7/3.3X，当前股价有 27%-47%上升空间，维持“买入”评级。

 风险提示

宏观经济下行风险，房地产行业深度调整的风险，国企改革推进节奏不及预期的风险。

相关研究报告：

《中国建筑（601668.SH）-建筑地产龙头的稳中求进之路》 ——2023-02-06
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 295857 327461 350990 372541 392602 营业收入 1615023 1891339 2163143 2428777 2690357

应收款项 247058 259397 290395 332709 383284 营业成本 1440132 1677137 1932120 2163302 2394148

存货净额 675125 703446 829144 978466 1101375 营业税金及附加 15896 14779 17305 19430 21523

其他流动资产 281653 379746 432629 485755 538071 销售费用 5522 6177 7138 8015 8878

流动资产合计 1577630 1714055 1962960 2230053 2470129 管理费用 28983 34534 39763 44447 49037

固定资产 50060 47163 70000 94487 120019 研发费用 25523 39927 45665 52002 58409

无形资产及其他 22559 20653 19828 19003 18178 财务费用 7798 11124 15720 18640 20766

投资性房地产 455486 505540 505540 505540 505540 投资收益 6152 4710 4445 4845 4933

长期股权投资 86439 100839 117307 135799 156281

资产减值及公允价值变

动 (278) (3655) (1448) (1926) (2133)

资产总计 2192174 2388249 2675635 2984881 3270146 其他收入 (28135) (48044) (49696) (54889) (62646)

短期借款及交易性金融

负债 117463 141304 227135 305382 331869 营业利润 94432 100601 104397 122974 136157

应付款项 507653 524029 543710 588152 649225 营业外净收支 (191) 285 47 166 107

其他流动负债 570899 609285 702399 786013 869384 利润总额 94241 100886 104444 123140 136264

流动负债合计 1196015 1274618 1473244 1679547 1850478 所得税费用 23340 23154 24417 29182 31807

长期借款及应付债券 381680 434197 456250 481012 508440 少数股东损益 26006 26325 27253 32132 35556

其他长期负债 37384 39732 42417 45432 48771 归属于母公司净利润 44944 51408 52774 61826 68901

长期负债合计 419064 473929 498667 526444 557211 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1615079 1748547 1971911 2205991 2407690 净利润 44944 51408 52774 61826 68901

少数股东权益 276674 295802 317605 343310 371755 资产减值准备 402 3090 1698 1452 1810

股东权益 300421 343900 386119 435580 490701 折旧摊销 6548 6953 6528 8527 10741

负债和股东权益总计 2192174 2388249 2675635 2984881 3270146 公允价值变动损失 278 3655 1448 1926 2133

财务费用 7798 11124 15720 18640 20766

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (65107) (128607) (92401) (112239) (76206)

每股收益 1.07 1.23 1.26 1.47 1.64 其它 20393 17866 20105 24253 26635

每股红利 0.21 0.25 0.25 0.29 0.33 经营活动现金流 7457 (45637) (9848) (14254) 34014

每股净资产 7.16 8.20 9.20 10.38 11.70 资本开支 (8615) (2987) (31687) (35568) (39391)

ROIC 7.90% 8.41% 7% 7% 7% 其它投资现金流 (20473) 33931 (15796) (779) 5785

ROE 14.96% 14.95% 13.67% 14.19% 14.04% 投资活动现金流 (40611) 16545 (63952) (54838) (54088)

毛利率 11% 11% 11% 11% 11% 权益性融资 (2328) 32254 0 0 0

EBIT Margin 6% 6% 6% 6% 6% 负债净变化 45097 41839 22054 24762 27428

EBITDA Margin 7% 7% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (9006) (10485) (10555) (12365) (13780)

收入增长 14% 17% 14% 12% 11% 其它融资现金流 (33284) (34266) 85831 78247 26488

净利润增长率 7% 14% 3% 17% 11% 融资活动现金流 36569 60696 97330 90643 40136

资产负债率 86% 86% 86% 85% 85% 现金净变动 3416 31603 23530 21551 20061

股息率 3.9% 4.5% 4.5% 5.3% 5.9% 货币资金的期初余额 292441 295857 327461 350990 372541

P/E 5.2 4.5 4.4 3.8 3.4 货币资金的期末余额 295857 327461 350990 372541 392602

P/B 0.8 0.7 0.6 0.5 0.5 企业自由现金流 7283 (33118) (24730) (31250) 16540

EV/EBITDA 17.5 15.8 17.3 16.3 15.6 权益自由现金流 19096 (25545) 71109 57536 54537

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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