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股价走势 

毛利率较多改善，海外增长好于国内 
  
公司公告 2022 年年报，22fy 收入 10,963 亿元，yoy+7.5%，归母净利 266 亿元，
yoy+7.9%，扣非归母净利 241 亿元，yoy+7.4%；单 22q4 收入 2,979 亿元，
yoy+4.7%，归母净利 79 亿元，yoy+15.8%，扣非归母净利 62 亿元，yoy+4.8%。
22 年全年业绩符合预期。  

充足在手订单支撑收入增长前景，收入新签增速海外均优于国内  
收入分业务，22fy 工程承包/规划设计咨询/工业制造/房地产开发/物资物流收
入分别为 9,647/203/247/623/955 亿元，分别 yoy+8%/5%/13%/23%/-8%。22fy

公司新签合同额 32,450 亿元，yoy+15%，铁路、公路、矿山开采、水利水运、
电力工程贡献核心增量，传统主业优势持续巩固，矿山高端经营及水利电力等
或打造新动能。22fy 海外收入 541 亿元，yoy+15%，海外新签 3,061 亿元，
yoy+19%，均回归较快增长，“海外优先”战略效果逐步显现。22fy 末公司未完
合同额 63,627亿元，yoy+31%，为同期收入的 5.8倍；其中海外未完合同额 118,27

亿，占比约 19%，为同期海外收入的 21.9 倍。 

毛利率较多改善，地产效益下滑较多 
22fy 公司综合毛利率 10.1%，yoy+0.5pct；单 22q4 毛利率 13.7%，yoy+1.5pct，
22q4 毛利率达近年最好水平。分业务，22fy 工程承包/规划设计咨询/工业制造
/房地产开发/物资物流毛利率分别为 8.6%/35.9%/22.6%/14.0%/7.4%，分别
yoy+0.7/+2.8/-0.1/-3.6/-0.2pct。工程承包毛利率延续改善，勘察设计咨询回归
增长，地产效益较多下滑仍拖累整体毛利率。22fy 期间费用率 yoy+0.2pct 至
5.2%，主因研发费用率 yoy+0.2pct。减值损失影响减小，占收入比例 yoy-0.2pct

至 0.7%，投资损失占收入比例 yoy+0.4pct 至 0.4%。22fy 公司归母净利率 2.4%，
同比基本平稳；单 22q4 归母净利率 2.7%，yoy+0.3pct。 

经营性现金流同比大幅改善 
22fy 末公司资产负债率 74.7%，同增 0.3pct；带息负债比率 22.7%，同减 0.1pct；
两金（存货+合同资产+应收账款）周转有所放缓，22fy 两金周转天数为 237 天，
同比延长 17 天。22fy 经营性现金流净额同比多流入 634 亿至净流入 561 亿，
投资性现金流净额同比少流出 54 亿至净流出 556 亿。 

受益“一带一路”景气向上，增长动能及质量无虞，维持“买入”评级 
央企受益资质、施工能力优势，中长期份额或持续提升，公司工程综合实力无
虞，多领域拓展效果逐步显现。公司坚持“海外优先”战略，深耕“一带一路”
为主的海外主要区域，或受益“一带一路”需求景气向上。首单 REITs 登陆上
交所，对盘活存量资产、拓宽融资渠道及催化市场对公司价值再认知有积极意
义。公司增长动能及质量无虞，估值有优势。考虑地产仍拖累业绩，下调公司
23-24 年归母净利分别为 299/333 亿（前值 304/339 亿），新增 25 年归母净利
预测为 374 亿，分别 yoy+12%/11%/12%。认可给予公司 23 年 8x 目标 PE，上
调目标价至 17.60 元（前值 12.02 元），维持“买入”评级。 

 
风险提示：基建投资增速不及预期、工程订单结转不及预期、海外需求修
复低于预期、央企项目拓展受限致优势弱化 
  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1,020,010.18 1,096,312.87 1,228,333.16 1,372,409.69 1,530,100.57 

增长率(%) 12.05 7.48 12.04 11.73 11.49 

EBITDA(百万元) 85,011.04 94,183.40 77,930.82 84,210.29 91,863.72 

净利润(百万元) 24,690.56 26,642.09 29,882.46 33,286.66 37,407.51 

增长率(%) 10.26 7.90 12.16 11.39 12.38 

EPS(元/股) 1.82 1.96 2.20 2.45 2.75 

市盈率(P/E) 4.96 4.59 4.09 3.68 3.27 

市净率(P/B) 0.46 0.42 0.38 0.35 0.31 

市销率(P/S) 0.12 0.11 0.10 0.09 0.08 

EV/EBITDA 0.68 0.25 (0.40) (1.01) (1.90)   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司历年经营情况及可比公司估值表 

 

图 1：公司近年营收及同比增速  图 2：公司近年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 3：可比公司估值情况 

股票代码 公司名称 市值 收盘价 EPS（元/股）   P/E       

    （亿元） （元） 21A 22A 23E 24E 21A 22A 23E 24E 

601390.SH 中国中铁 1,703  6.88  1.12  1.26  1.42  1.60  6.2  5.4  4.8  4.3  

601668.SH 中国建筑 2,432  5.80  1.23  1.35  1.51  1.67  4.7  4.3  3.8  3.5  

601800.SH 中国交建 1,707  10.56  1.11  1.18  1.39  1.54  9.5  8.9  7.6  6.9  

601618.SH 中国中冶 808  3.90  0.40  0.50  0.56  0.64  9.7  7.9  7.0  6.1  

601117.SH 中国化学 567  9.28  0.76  0.89  1.08  1.28  12.2  10.5  8.6  7.2  

601669.SH 中国电建 1,228  7.13  0.50  0.62  0.73  0.86  14.2  11.4  9.8  8.3  

601868.SH 中国能建 1,005  2.41  0.16  0.19  0.22  0.26  15.4  12.9  11.0  9.4  

  平均值             10.3  8.8  7.5  6.5  

  中位数             9.7  8.9  7.6  6.9  

601186.SH 中国铁建 1,224  9.01  1.82  1.96  2.20  2.45  5.0  4.6  4.1  3.7  
 

注：股价时间 2023/03/31；除中国铁建外，其他业绩预测源自 Wind 一致预期；除中国建筑、中国电建外，其余 22 年 EPS、PE 为实际值； 

资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 126,821.15 158,424.81 245,666.63 304,863.71 401,031.41  营业收入 1,020,010.18 1,096,312.87 1,228,333.16 1,372,409.69 1,530,100.57 

应收票据及应收账款 168,406.54 149,724.65 172,596.20 172,282.06 195,221.85  营业成本 922,126.89 985,747.67 1,104,639.75 1,233,991.95 1,375,329.47 

预付账款 25,533.46 27,473.84 31,926.73 34,429.58 39,526.97  营业税金及附加 3,622.91 4,173.43 4,676.01 5,224.48 5,824.77 

存货 279,554.02 299,818.53 349,432.76 375,845.20 432,503.79  销售费用 6,147.10 6,642.39 7,442.28 8,315.21 9,270.64 

其他 111,768.93 120,146.84 358,923.73 422,934.03 414,925.83  管理费用 20,741.92 21,873.05 24,507.04 27,381.58 30,527.74 

流动资产合计 712,084.10 755,588.66 1,158,546.04 1,310,354.58 1,483,209.84  研发费用 20,253.96 25,003.94 29,857.46 34,731.98 39,487.76 

长期股权投资 98,163.52 127,985.24 127,985.24 127,985.24 127,985.24  财务费用 3,683.53 3,578.30 5,313.87 5,182.27 5,290.19 

固定资产 61,167.67 66,085.80 54,873.11 43,192.04 31,077.08  资产/信用减值损失 (9,866.48) (7,938.74) (7,894.74) (8,747.17) (9,684.47) 

在建工程 9,273.85 7,593.17 6,874.54 6,299.63 5,839.70  公允价值变动收益 (243.22) (462.61) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 68,306.12 62,576.50 61,124.07 59,671.64 58,219.21  投资净收益 (193.60) (4,665.94) (2,000.00) (2,000.00) (2,000.00) 

其他 207,659.12 249,658.16 250,300.71 249,864.43 249,461.55  其他 18,922.78 24,959.80 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 444,570.28 513,898.87 501,157.66 487,012.97 472,582.78  营业利润 34,814.41 37,401.58 42,002.02 46,835.05 52,685.52 

资产总计 1,352,970.01 1,523,951.05 1,659,703.70 1,797,367.55 1,955,792.62  营业外收入 1,111.80 1,183.19 1,183.19 1,183.19 1,183.19 

短期借款 46,057.40 51,367.56 54,758.24 54,758.24 54,758.24  营业外支出 774.79 760.32 760.32 760.32 760.32 

应付票据及应付账款 452,796.97 515,176.28 569,545.25 642,196.08 708,334.26  利润总额 35,151.42 37,824.46 42,424.90 47,257.93 53,108.40 

其他 182,559.62 203,974.92 409,752.88 435,093.94 483,037.23  所得税 5,836.22 6,071.68 6,810.16 7,585.97 8,525.10 

流动负债合计 681,413.98 770,518.76 1,034,056.37 1,132,048.26 1,246,129.73  净利润 29,315.20 31,752.78 35,614.74 39,671.96 44,583.30 

长期借款 115,044.57 133,415.43 133,415.43 133,415.43 133,415.43  少数股东损益 4,624.65 5,110.68 5,732.28 6,385.29 7,175.79 

应付债券 29,534.88 28,096.70 28,815.79 28,815.79 28,576.09  归属于母公司净利润 24,690.56 26,642.09 29,882.46 33,286.66 37,407.51 

其他 29,816.24 41,785.52 41,785.52 41,785.52 41,785.52  每股收益（元） 1.82 1.96 2.20 2.45 2.75 

非流动负债合计 174,395.69 203,297.64 204,016.73 204,016.73 203,777.04        

负债合计 1,006,477.01 1,137,935.19 1,238,073.10 1,336,064.99 1,449,906.76        

少数股东权益 77,703.70 95,531.88 101,264.16 107,649.45 114,825.24  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 13,579.54 13,579.54 13,579.54 13,579.54 13,579.54  成长能力      

资本公积 44,886.59 48,907.06 48,907.06 48,907.06 48,907.06  营业收入 12.05% 7.48% 12.04% 11.73% 11.49% 

留存收益 148,345.85 168,856.85 198,739.31 232,025.97 269,433.49  营业利润 12.23% 7.43% 12.30% 11.51% 12.49% 

其他 61,977.31 59,140.54 59,140.54 59,140.54 59,140.54  归属于母公司净利润 10.26% 7.90% 12.16% 11.39% 12.38% 

股东权益合计 346,493.00 386,015.86 421,630.60 461,302.56 505,885.86  获利能力      

负债和股东权益总计 1,352,970.01 1,523,951.05 1,659,703.70 1,797,367.55 1,955,792.62  毛利率 9.60% 10.09% 10.07% 10.09% 10.12% 

       净利率 2.42% 2.43% 2.43% 2.43% 2.44% 

       ROE 9.19% 9.17% 9.33% 9.41% 9.57% 

       ROIC 21.76% 15.56% 18.96% 26.22% 33.35% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 29,315.20 31,752.78 29,882.46 33,286.66 37,407.51  资产负债率 74.39% 74.67% 74.60% 74.33% 74.13% 

折旧摊销 16,684.99 18,658.52 19,301.89 19,626.54 19,945.44  净负债率 29.59% 25.90% 4.00% -9.18% -27.43% 

财务费用 5,692.09 4,316.38 5,313.87 5,182.27 5,290.19  流动比率 1.09 1.08 1.12 1.16 1.19 

投资损失 (3,765.66) (1,303.44) 2,000.00 2,000.00 2,000.00  速动比率 0.76 0.76 0.78 0.83 0.84 

营运资金变动 (58,508.85) 31,621.29 29,866.57 7,208.25 38,291.41  营运能力      

其它 3,278.33 (28,910.57) 5,732.28 6,385.29 7,175.79  应收账款周转率 6.53 6.89 7.62 7.96 8.33 

经营活动现金流 (7,303.91) 56,134.95 92,097.07 73,689.02 110,110.34  存货周转率 3.99 3.78 3.78 3.78 3.79 

资本支出 41,112.69 33,549.00 5,918.13 5,918.13 5,918.13  总资产周转率 0.79 0.76 0.77 0.79 0.82 

长期投资 27,542.48 29,821.72 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (129,725.35) (119,016.42) (9,569.27) (15,227.80) (14,330.88)  每股收益 1.82 1.96 2.20 2.45 2.75 

投资活动现金流 (61,070.19) (55,645.70) (3,651.14) (9,309.67) (8,412.76)  每股经营现金流 -0.54 4.13 6.78 5.43 8.11 

债权融资 10,074.39 25,488.85 (1,204.10) (5,182.27) (5,529.89)  每股净资产 19.79 21.39 23.59 26.04 28.80 

股权融资 (7,601.66) 1,183.69 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他 8,129.35 7,221.68 0.00 0.00 0.00  市盈率 4.96 4.59 4.09 3.68 3.27 

筹资活动现金流 10,602.08 33,894.22 (1,204.10) (5,182.27) (5,529.89)  市净率 0.46 0.42 0.38 0.35 0.31 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.68 0.25 -0.40 -1.01 -1.90 

现金净增加额 (57,772.02) 34,383.48 87,241.82 59,197.08 96,167.70  EV/EBIT 0.85 0.32 -0.54 -1.32 -2.43 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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