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股价走势 

非地产业务保持较好增长，现金流明显改善  
  
上半年业绩稳健增长，非地产业务增长强劲 
23H1 公司实现营业收入 11133 亿元，同比+4.9%，实现归母净利润 289.7
亿元，同比+1.6%，实现扣非归母净利润 264.3 亿元，同比+6%。单季度看，
23Q2 公司实现营收 5885 亿元，同比+2.2%，归母净利润 142 亿元，同比
-8.8%。上半年业绩整体较为稳定，二季度利润有所承压。我们认为公司非
地产业务增长较为强劲，同时现金流有明显改善，后续增长仍值得期待。 
 
地产开发业务明显承压，新签订单保持较好增长趋势 
23H1 公司房 建 / 基建 / 地产开发 / 勘察设计业 务分别实现收入
7366/2413/1275/53 亿元，同比分别+8.4%/+8.0%/-16.1%/+5.6%；23Q2 单季
度房建/基建/地产开发/勘察设计分别实现收入 3920/1213/766/28 亿元，同
比分别+9.0%/+5.1%/-22.5%/+7.0%，Q2 地产开发业务收入下滑较多，对整
体营收形成一定拖累，23H1 中海地产净利润 85 亿元，同比-42%。新签角
度，23H1 建筑业务新签合同额 20126 亿元，同比+9.5%，其中房建/基建/
勘察设计分别新签 14493/5554/79 亿元，同比分别+10%/+7.9%/+27.4%，订
单仍保持较好的增长趋势，或为后续收入增长提供支撑。23H1 地产合约销
售额 2412 亿元，同比+29.7%（中海地产合约销售额 1542.4 亿元，同比
+31.1%）。分地区来看，23H1 境内/境外收入分别为 10588/545 亿元，同比
分别+5.3%/-2.8%，境外新签订单为 623 亿元，同比-9.5%。 
 
盈利能力小幅承压，现金流明显改善 
23H1 公司房 建 / 基建 / 地产开发 / 勘察设计业 务 毛利率分别为
7.1%/10.5%/18.1%/17.1%，同比分别+0.1/-0.5/-2.9/-0.3pct，综合毛利率为
9.6%，同比-0.6pct，我们认为地产开发业务毛利率下滑导致毛利率有所下
降。期间费用率为 4.48%，同比-0.02pct，其中销售/管理/研发/财务费用率
分别为 0.3%/1.5%/1.7%/0.9%，同比分别+0.02/-0.02/-0.08/+0.06pct，23H1
资产及信用减值损失合计 62 亿元，同比少损失 24 亿元，综合影响下净利
率同比-0.29pct 至 3.59%。23H1 公司 CFO 净额为-105.6 亿元，同比少流出
585 亿元，收现比同比+2.6pct 至 98.66%，付现比同比-4.92pct 至 98.42%，
现金流明显改善，经营质量稳步提升。 
 
期待边际改善，维持“买入”评级 
我们认为 23 年地产行业景气度或已接近历史底部，未来预计趋于平稳发
展，同时在地产行业加速分化背景下，公司地产业务发展前景或更优，市
占率有望提升。海外业务或受益于一带一路景气向上，利润率有望持续改
善。考虑到地产业务持续下行，我们下调公司 23-25 年归母净利润至
540/589/648 亿元（前值为 568/627/701 亿元），同比分别+6%/9%/10%，给
予 23 年整体 6.2 倍 PE，对应目标价 7.99 元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：地产投资增速不及预期，基建投资增速不及预期，订单收入转
化节奏明显放缓，现金回收效果低于预期，减值风险。 
  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1,891,338.97 2,055,052.07 2,244,483.00 2,484,452.93 2,741,993.38 

增长率(%) 17.11 8.66 9.22 10.69 10.37 

EBITDA(百万元) 176,104.58 183,770.61 142,244.48 155,427.06 171,446.53 

归属母公司净利润(百万元) 51,407.66 50,950.30 54,038.15 58,863.45 64,808.85 

增长率(%) 14.38 (0.89) 6.06 8.93 10.10 

EPS(元/股) 1.23 1.22 1.29 1.40 1.55 

市盈率(P/E) 4.59 4.63 4.37 4.01 3.64 

市净率(P/B) 0.69 0.61 0.55 0.50 0.45 

市销率(P/S) 0.12 0.11 0.11 0.09 0.09 

EV/EBITDA 1.17 1.38 1.56 1.45 1.04   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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可比公司估值表 

表 1：可比公司估值表 

股票代码 证券简称 
市值 收盘价 EPS（元/股） P/E 

（亿元） (元） 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

601390.SH 中国中铁 1,536  6.70  1.26  1.43  1.61  1.81  5.30  4.70  4.17  3.71  

601186.SH 中国铁建 1,102  8.80  1.96  2.16  2.41  2.65  4.49  4.07  3.66  3.32  

601800.SH 中国交建 1,267  9.44  1.17  1.32  1.47  1.63  8.04  7.15  6.43  5.80  

601618.SH 中国中冶 695  3.64  0.50  0.58  0.67  0.76  7.34  6.29  5.42  4.77  

600170.SH 上海建工 249  2.80  0.15  0.33  0.38  0.43  18.35  8.46  7.34  6.50  

  平均值 
      

8.70  6.13  5.40  4.82  

  中位数 
      

7.34  6.29  5.42  4.77  

000002.SZ 万科 A 1,511  13.64  1.90  1.93  2.00  2.12  7.19  7.08  6.81  6.44  

001979.SZ 招商蛇口 1,139  13.66  0.51  0.79  1.15  1.43  26.72  17.24  11.84  9.54  

600048.SH 保利发展 1,673  13.98  1.53  1.72  1.92  2.17  9.12  8.12  7.27  6.43  

1109.HK 华润置地 2,364  33.15  3.94  4.44  4.91  5.39  8.41  7.47  6.75  6.15  

  平均值 
      

12.86  9.98  8.17  7.14  

  中位数 
      

8.77  7.79  7.04  6.44  

601668.SH 中国建筑 2,360  5.63  1.22  1.29  1.40  1.55  4.63  4.37  4.01  3.64  

注；数据截至 20230831 收盘，除中国建筑为天风预测外，其余公司 23-25 年数据来自 Wind 一致预期。 

资料来源：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 327,460.54 335,254.10 448,896.60 496,890.59 552,578.12  营业收入 1,891,338.97 2,055,052.07 2,244,483.00 2,484,452.93 2,741,993.38 

应收票据及应收账款 198,445.20 216,822.54 224,254.46 250,177.98 258,201.23  营业成本 1,677,136.51 1,840,182.38 2,015,684.78 2,231,499.46 2,461,235.23 

预付账款 49,378.22 37,223.16 57,637.59 47,379.68 68,449.26  营业税金及附加 14,778.89 11,755.22 12,838.79 14,211.46 15,684.63 

存货 703,446.15 771,548.60 844,119.77 944,534.46 1,028,264.04  销售费用 6,176.69 6,543.63 7,146.81 7,910.91 8,730.97 

其他 219,628.06 251,428.32 519,786.00 588,344.52 593,652.66  管理费用 34,533.70 33,996.78 34,886.06 38,615.92 42,618.87 

流动资产合计 1,498,358.16 1,612,276.73 2,094,694.43 2,327,327.22 2,501,145.31  研发费用 39,927.38 49,753.24 54,339.40 60,149.12 66,384.23 

长期股权投资 100,838.54 111,102.15 121,365.76 131,629.38 141,892.99  财务费用 11,124.14 19,673.76 19,704.88 22,670.99 25,289.46 

固定资产 43,455.96 49,844.41 41,474.83 32,980.26 24,360.70  资产/信用减值损失 (12,629.31) (13,547.72) (12,796.52) (13,127.00) (14,478.70) 

在建工程 3,706.67 3,999.70 3,999.76 3,999.81 3,999.85  公允价值变动收益 (236.59) (116.30) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 20,653.06 26,203.63 25,503.99 24,804.36 24,104.73  投资净收益 4,710.42 5,675.52 5,675.52 5,675.52 5,675.52 

其他 505,539.65 586,965.36 596,491.31 606,017.26 615,677.25  其他 15,216.24 14,402.47 0.00 0.00 (0.00) 

非流动资产合计 674,193.88 778,115.25 788,835.66 799,431.06 810,035.51  营业利润 100,600.90 86,733.09 92,761.29 101,943.60 113,246.83 

资产总计 2,388,249.13 2,652,903.31 2,883,530.08 3,126,758.29 3,311,180.83  营业外收入 832.11 2,318.28 2,318.28 2,318.28 2,318.28 

短期借款 59,945.83 78,154.16 147,919.50 183,558.92 183,558.92  营业外支出 546.77 215.93 215.93 215.93 215.93 

应付票据及应付账款 524,028.73 596,048.25 630,853.03 727,409.72 770,687.95  利润总额 100,886.24 88,835.44 94,863.63 104,045.95 115,349.18 

其他 366,908.45 417,406.93 816,676.93 863,506.37 932,750.51  所得税 23,153.74 19,623.67 20,955.30 22,983.66 25,480.54 

流动负债合计 950,883.01 1,091,609.34 1,595,449.47 1,774,475.02 1,886,997.39  净利润 77,732.49 69,211.76 73,908.34 81,062.29 89,868.64 

长期借款 334,735.90 398,970.89 407,097.29 407,097.29 407,097.29  少数股东损益 26,324.83 18,261.46 19,870.19 22,198.83 25,059.79 

应付债券 99,460.75 103,797.20 101,628.97 101,628.97 102,351.71  归属于母公司净利润 51,407.66 50,950.30 54,038.15 58,863.45 64,808.85 

其他 39,732.13 40,445.75 40,445.75 40,445.75 40,445.75  每股收益（元） 1.23 1.22 1.29 1.40 1.55 

非流动负债合计 473,928.78 543,213.84 549,172.01 549,172.01 549,894.75        

负债合计 1,748,546.82 1,972,516.40 2,144,621.48 2,323,647.03 2,436,892.14        

少数股东权益 295,802.22 296,064.77 311,802.28 329,384.12 349,231.89  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 41,948.17 41,934.43 41,919.51 41,919.51 41,919.51  成长能力 
     

资本公积 11,260.54 11,808.02 11,808.02 11,808.02 11,808.02  营业收入 17.11% 8.66% 9.22% 10.69% 10.37% 

留存收益 282,925.17 321,923.27 364,722.36 411,343.18 462,672.85  营业利润 6.48% -13.78% 6.95% 9.90% 11.09% 

其他 7,766.22 8,656.42 8,656.42 8,656.42 8,656.42  归属于母公司净利润 14.38% -0.89% 6.06% 8.93% 10.10% 

股东权益合计 639,702.31 680,386.91 738,908.60 803,111.25 874,288.69  获利能力      

负债和股东权益总计 2,388,249.13 2,652,903.31 2,883,530.08 3,126,758.29 3,311,180.83  毛利率 11.33% 10.46% 10.19% 10.18% 10.24% 

       净利率 2.72% 2.48% 2.41% 2.37% 2.36% 

       ROE 14.95% 13.26% 12.65% 12.43% 12.34% 

       ROIC 34.57% 24.36% 21.35% 23.47% 23.32% 

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

净利润 77,732.49 69,211.76 54,038.15 58,863.45 64,808.85  资产负债率 73.21% 74.35% 74.37% 74.31% 73.60% 

折旧摊销 9,927.78 11,126.73 11,569.16 11,694.15 11,819.15  净负债率 38.77% 53.48% 44.11% 39.05% 29.58% 

财务费用 10,068.34 19,031.89 19,704.88 22,670.99 25,289.46  流动比率 1.34 1.31 1.31 1.31 1.33 

投资损失 (4,710.42) (5,675.52) (5,675.52) (5,675.52) (5,675.52)  速动比率 0.79 0.77 0.78 0.78 0.78 

营运资金变动 (117,166.28) (164,958.26) (11,596.87) (57,735.73) (13,233.91)  营运能力      

其它 38,509.40 75,092.33 19,870.19 22,198.83 25,059.79  应收账款周转率 9.68 9.90 10.18 10.47 10.79 

经营活动现金流 14,361.32 3,828.93 87,909.99 52,016.18 108,067.82  存货周转率 2.74 2.79 2.78 2.78 2.78 

资本支出 16,695.67 32,564.93 12,763.61 12,763.61 12,763.61  总资产周转率 0.83 0.82 0.81 0.83 0.85 

长期投资 14,399.48 10,263.61 10,263.61 10,263.61 10,263.61  每股指标（元）      

其他 (63,539.56) (54,305.80) (37,926.70) (23,158.21) (32,149.58)  每股收益 1.23 1.22 1.29 1.40 1.55 

投资活动现金流 (32,444.42) (11,477.25) (14,899.48) (130.99) (9,122.36)  每股经营现金流 0.34 0.09 2.10 1.24 2.58 

债权融资 65,233.86 103,931.54 56,018.64 12,968.43 (24,566.71)  每股净资产 8.20 9.17 10.19 11.30 12.53 

股权融资 (7,876.86) (9,172.88) (15,386.65) (16,859.63) (18,691.21)  估值比率      

其他 (4,874.03) (78,238.03) (0.00) 0.00 (0.00)  市盈率 4.59 4.63 4.37 4.01 3.64 

筹资活动现金流 52,482.97 16,520.63 40,631.99 (3,891.20) (43,257.93)  市净率 0.69 0.61 0.55 0.50 0.45 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 1.17 1.38 1.56 1.45 1.04 

现金净增加额 34,399.87 8,872.30 113,642.50 47,993.99 55,687.54  EV/EBIT 1.24 1.47 1.70 1.57 1.12 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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