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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 12.15 - 13.50 元

收盘价 9.38 元

总市值/流通市值 152553/152553 百万元

52周最高价/最低价 13.15/6.57 元

近 3 个月日均成交额 493.26 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国交建（601800.SH）——2022 年财报点评-收现比达十年最

高值，投资回款大幅提升，现金流明显好转》 ——2023-04-04

《中国交建（601800.SH）-交通基建领军者，国际工程与运营业

务迎来复苏》 ——2023-03-22

营收增长0.5%，扣非归母净利高增33.6%。上半年公司实现营业收入3657.9

亿元，同比+0.5%，实现归母净利润114.0亿元，同比+2.7%，实现扣非归母

净利润109.5亿元，同比+33.6%。去年同期公司发行公募REITs处置项目公

司，非经常性的非流动资产处置损益较高（去年上半年计入24.2亿元，本

期为4.6亿元），故扣非净利润保持高增长，反映公司基建主业盈利能力持

续增强。

新签合同额稳健增长，路桥港航优势领域发力。公司上半年新签合同额8019

亿元，同比+10.6%，其中基建建设/基建设计/疏浚业务/其他分别新签合同

额 7892.7/267.9/622.4/84.0亿元，同比+11.9%/-8.5%/+3.6%/+12.6%。基

建建设新签合同中城市建设/道路与桥梁建设/港口建设/铁路建设/境外工

程分别占比49.2%/26.1%/5.6%/2.4%/16.8%，境外工程占比相比去年提升1.2

个百分点，公司优势领域路桥/港口新签合同额分别同比增长15.1%/14.3%。

“一带一路”基建龙头率先发力，海外业务明显回暖。公司上半年实现海外

新签合同额1327.0亿元，同比+20.6%，恢复至2017年上半年的水平。上半

年，公司海外营收占比15.4%，与去年同期持平，海外新签合同额占比15.0%，

较上年同期提升1.3个百分点。公司在全球139个国家和地区开展业务，连

续十七年荣膺ENR全球最大国际承包商中国企业第一名，仅次于法国万喜公

司和西班牙ACS/霍赫蒂芙集团，将有望率先受益于“一带一路”峰会催化下

海外基建需求回暖。

保持基础设施投资强度并优化投资结构，特许经营业务持续减亏。上半年公

司权益口径投资类项目确认投资额1198亿元，较上年同期+40.4%，其中预

计建安金额877.1亿元，同比+10.1%，BOT/政府付费项目/城市综合开发分

别+901.3%/-13.9%/+22.2%。上半年公司实现特许经营类运营收入39.1亿元，

同比+14.6%，净亏损5.1亿元，同比大幅减亏7.9亿元。

风险提示：宏观经济下行风险，国际经营风险，国企改革推进节奏不及预期

的风险，设计资产重组上市进展不及预期的风险。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。公司海外业务持续回暖，

逆势保持一定的投资强度，适当缩减政府付费项目占比，持续布局 BOT

业务和城市综合开发业务，高速公路运营持续减亏。预计公司 23-24 年

归母净利 218/248 亿元，每股收益 1.35/1.54 元，对应当前股价 PE 为

6.95/6.09X，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 685,639 720,275 755,640 851,909 950,474

(+/-%) 9.3% 5.1% 4.9% 12.7% 11.6%

净利润(百万元) 17993 19104 21840 24891 28429

(+/-%) 11.0% 6.2% 14.3% 14.0% 14.2%

每股收益（元） 1.11 1.18 1.35 1.54 1.76

EBIT Margin 5.8% 5.1% 5.7% 5.8% 5.8%

净资产收益率（ROE） 6.9% 6.8% 7.5% 8.2% 9.0%

市盈率（PE） 8.4 7.9 6.9 6.1 5.3

EV/EBITDA 22.9 25.8 24.4 23.8 23.1

市净率（PB） 0.58 0.54 0.52 0.50 0.48

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营收增长 0.5%，扣非归母净利高增 33.6%。上半年公司实现营业收入 3657.9 亿元，

同比+0.5%，实现归母净利润 114.0 亿元，同比+2.7%，实现扣非归母净利润 109.5

亿元，同比+33.6%。去年同期公司发行公募 REITs 处置项目公司，非经常性的非

流动资产处置损益较高（去年上半年计入 24.2 亿元，本期为 4.6 亿元），故扣非

净利润保持高增长，反映公司基建主业盈利能力持续增强。

图1：中国交建营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中国交建归母净利润及增速（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

新签合同额稳健增长，路桥港航优势领域发力。公司上半年新签合同额 8019 亿元，

同比+10.6%，其中基建建设/基建设计/疏浚业务/其他分别新签合同额

7892.7/267.9/622.4/84.0 亿元，同比+11.9%/-8.5%/+3.6%/+12.6%。基建建设新

签合同中城市建设/道路与桥梁建设/港口建设/铁路建设/境外工程分别占比

49.2%/26.1%/5.6%/2.4%/16.8%，境外工程占比相比去年提升 1.2 个百分点，公司

优势领域路桥/港口新签合同额分别同比增长 15.1%/14.3%。

图3：中国交建新签合同额及增速（单位：亿元，%） 图4：中国交建新签合同额结构及增速（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

“一带一路”基建龙头率先发力，海外业务明显回暖。公司上半年实现海外新签

合同额 1327.0 亿元，同比+20.6%，恢复至 2017 年上半年的水平。上半年，公司

海外营收占比 15.4%，与去年同期持平，海外新签合同额占比 15.0%，较上年同期

提升 1.3 个百分点。公司在全球 139 个国家和地区开展业务，连续十七年荣膺 ENR

全球最大国际承包商中国企业第一名，仅次于法国万喜公司和西班牙 ACS/霍赫蒂

芙集团，将有望率先受益于“一带一路”峰会催化下海外基建需求回暖。
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图5：中国交建海外新签合同额及同比增速（单位：亿元，%） 图6：中国交建海外营收和新签订单占比（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

保持基础设施投资强度并优化投资结构，特许经营业务持续减亏。上半年公司权

益口径投资类项目确认投资额 1198 亿元，较上年同期+40.4%，其中预计建安金额

877.1 亿 元 ， 同 比 +10.1% ， BOT/ 政 府 付 费 项 目 / 城 市 综 合 开 发 分 别

+901.3%/-13.9%/+22.2%。上半年公司实现特许经营类运营收入 39.1 亿元，同比

+14.6%，净亏损 5.1 亿元，同比大幅减亏 7.9 亿元。

图7：中国交建投资类业务分类型投资额（单位：亿元） 图8：特许经营业务运营收入及运营净利润（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

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。公司海外业务持续回暖，逆势保

持一定的投资强度，适当缩减政府付费项目占比，持续布局 BOT 业务和城市综合

开发业务，高速公路运营持续减亏。预计公司 23-24 年归母净利 218/248 亿元，

每股收益 1.35/1.54 元，对应当前股价 PE 为 6.95/6.09X，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

证券代码 证券名称 收盘价 总市值 EPS PE

2023E 2024E 2023E 2024E

601390.SH 中国中铁 6.68 1579 1.44 1.62 4.62 4.11

601186.SH 中国铁建 8.76 1122 2.19 2.43 3.99 3.59

601618.SH 中国中冶 3.66 709 0.57 0.66 6.43 5.56

601800.SH 中国交建 9.38 1298 1.35 1.54 6.95 6.09

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 104576 112819 156282 182221 202820 营业收入 685639 720275 755640 851909 950474

应收款项 152087 151365 166034 186720 207802 营业成本 599793 636391 660278 744398 829574

存货净额 73064 78263 81054 91410 101909 营业税金及附加 2277 2580 2494 2811 3137

其他流动资产 174425 202791 188910 212977 237619 销售费用 1450 1998 1587 1789 1996

流动资产合计 567345 616263 665169 742364 821133 管理费用 19493 19443 23370 25998 28734

固定资产 60408 59560 56445 53285 50147 研发费用 22587 23396 24545 27928 31444

无形资产及其他 236635 227522 243887 262762 284055 财务费用 6144 (1194) 6302 6947 7958

投资性房地产 441124 508701 534136 560843 588885 投资收益 206 1331 3674 4041 4445

长期股权投资 85326 99304 113968 130501 148946

资产减值及公允价值变

动 (579) (970) (774) (813) (854)

资产总计 1390837 1511350 1613605 1749755 1893166 其他收入 (26760) (28427) (30019) (33809) (37701)

短期借款及交易性金融

负债 113108 136386 139735 148636 157234 营业利润 29347 32991 34490 39385 44966

应付款项 317256 350945 351236 396111 441604 营业外净收支 255 23 139 81 110

其他流动负债 168792 174022 225344 254121 283301 利润总额 29602 33014 34629 39466 45076

流动负债合计 599156 661353 716315 798868 882139 所得税费用 5248 6222 6872 7831 8945

长期借款及应付债券 350113 370769 402273 437948 477751 少数股东损益 5503 5641 5917 6744 7703

其他长期负债 50214 53052 56030 59387 63133 归属于母公司净利润 17993 19104 21840 24891 28429

长期负债合计 400327 423821 458303 497335 540884 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 999483 1085174 1174617 1296203 1423023 净利润 17993 19104 21840 24891 28429

少数股东权益 131006 144198 147157 150529 154380 资产减值准备 416 78 24 (16) (36)

股东权益 260348 281978 291831 303023 315763 折旧摊销 10223 11503 11019 11868 12687

负债和股东权益总计 1390837 1511350 1613605 1749755 1893166 公允价值变动损失 579 970 774 813 854

财务费用 6144 (1194) 6302 6947 7958

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (86633) (58586) 25601 (4822) (5882)

每股收益 1.11 1.18 1.35 1.54 1.76 其它 2332 2468 2934 3388 3887

每股红利 0.56 0.65 0.74 0.85 0.97 经营活动现金流 (55089) (24463) 62193 36122 39939

每股净资产 16.10 17.44 18.05 18.74 19.53 资本开支 (7254) (6658) (25068) (28380) (31660)

ROIC 4.49% 4.50% 5% 5% 5% 其它投资现金流 21251 (7832) (1862) 3852 (1947)

ROE 6.91% 6.77% 7.48% 8.21% 9.00% 投资活动现金流 (3727) (28468) (41595) (41061) (52053)

毛利率 13% 12% 13% 13% 13% 权益性融资 (453) 16647 0 0 0

EBIT Margin 6% 5% 6% 6% 6% 负债净变化 28614 23880 31504 35675 39803

EBITDA Margin 7% 7% 7% 7% 7% 支付股利、利息 (9006) (10485) (11987) (13699) (15688)

收入增长 9% 5% 5% 13% 12% 其它融资现金流 (3426) 17738 3348 8901 8599

净利润增长率 11% 6% 14% 14% 14% 融资活动现金流 35337 61174 22865 30878 32713

资产负债率 81% 81% 82% 83% 83% 现金净变动 (23479) 8243 43464 25939 20599

股息率 5.9% 6.9% 7.9% 9.0% 10.3% 货币资金的期初余额 128054 104576 112819 156282 182221

P/E 8.4 7.9 6.9 6.1 5.3 货币资金的期末余额 104576 112819 156282 182221 202820

P/B 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 企业自由现金流 (50723) (24147) 46313 17931 19704

EV/EBITDA 22.9 25.8 24.4 23.8 23.1 权益自由现金流 (25536) 14372 76113 56939 61726

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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