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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 6.20 - 7.94 元

收盘价 5.63 元

总市值/流通市值 236007/232634 百万元

52周最高价/最低价 7.35/4.68 元

近 3 个月日均成交额 1060.50 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

《中国建筑（601668.SH）-建筑业务韧性强，地产业务短期承压》

——2023-04-27

《中国建筑（601668.SH）-基建新签高增 42%，地产销售率先回

暖》 ——2023-02-16

《中国建筑（601668.SH）-建筑地产龙头的稳中求进之路》 —

—2023-02-06

营收增长4.9%，归母净利增长1.6%。上半年公司实现营业收入11133亿元，

同比+4.91%，实现归母净利189.7亿元，同比+1.61%。受地产业务影响业绩

有所承压。房建/基建/地产营业收入同比+8.4%/+8.0%/-16.1%，毛利同比

+10.7%/+3.9%/-27.7%。国内营收同比+5.3%，海外营收同比-2.8%，海外收

入占比同比下降0.4个百分点。

建筑业新签合同稳健增长，合同结构持续优化。1-7月，公司建筑业新签合

同额21779亿元，同比+12.7%，其中房建新签15721亿元，同比+11.7%，基

建新签5969亿元，同比+8.3%。房建新签中，住宅新签合同下降13.0%，工

业厂房、商用写字楼、教育等公建领域新签分别+73.3%/+34.1%/+37.6%，基

建 新 签 中 ， 市 政 、 能 源 、 铁 路 、 水 利 等 重 点 领 域 新 签 分 别

+30.1%/115.6%/213.8%/162.0%。

地产销售快速修复，地产毛利率触底后有望企稳。上半年公司地产业务实现

收入1275.5亿元，同比-16.1%，地产业务毛利率18.1%，较上年同期下降

2.9个百分点，在行业整体景气度下行的情况下仍然保持了相对较高的毛利

率水平。1-7月公司实现合约销售额2690亿元，同比增长30.4%，实现合约

销售面积1091万平方米，同比增长34.6%。公司充分发挥央企背景优势，销

售额逆势快速修复，在手存货质量相对较高，当前地产存货有51.7%位于一

线城市和省会城市。

整体拿地偏谨慎，“中建地产”相对加力。上半年公司旗下两大地产品牌“中

海地产”和“中建地产”分别实现合约销售额1542亿元和870亿元，中建

地产销售占比36.1%，较以往继续维持在高位。上半年公司地产业务新增土

储330万平方米，同比-40.8%，公司2021-2022年逆势拿地力度较大，而今

年上半年拿地趋向于谨慎。从拿地主体看，中海地产新增土储190万平方米，

中建地产新增土储140万平方米，分别下降46.9%和 29.6%，中建地产拿地

占比42.4%。

风险提示：宏观经济下行风险，房地产行业持续下行的风险，国际经营风险。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。公司建筑业务新签订单稳健

增长，住宅订单持续缩减，重点公建和基建领域新签合同快速提升增长，地

产销售快速修复，行业龙头地位持续巩固。预计公司 23-24 年归母净利

535/580亿元，每股收益1.28/1.38元，对应当前股价PE为 4.4/4.1X，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) 1,891,339 2,055,052 2,204,660 2,442,102 2,667,019

(+/-%) 17.1% 8.7% 7.3% 10.8% 9.2%

净利润(百万元) 51408 50950 53527 58035 61036

(+/-%) 14.4% -0.9% 5.1% 8.4% 5.2%

每股收益（元） 1.23 1.21 1.28 1.38 1.46

EBIT Margin 6.3% 5.5% 5.3% 5.1% 4.9%

净资产收益率（ROE） 14.9% 13.3% 12.5% 12.3% 11.7%

市盈率（PE） 4.6 4.6 4.4 4.1 3.9

EV/EBITDA 15.8 18.4 18.5 18.8 18.9

市净率（PB） 0.69 0.61 0.55 0.50 0.45

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 4.9%，归母净利增长 1.6%。上半年公司实现营业收入 11133 亿元，同比

+4.91%，实现归母净利 189.7 亿元，同比+1.61%。受地产业务影响业绩有所承压。

房 建 / 基 建 / 地 产 营 业 收 入 同 比 +8.4%/+8.0%/-16.1% ， 毛 利 同 比

+10.7%/+3.9%/-27.7%。国内营收同比+5.3%，海外营收同比-2.8%，海外收入占比

同比下降 0.4 个百分点。

图1：中国建筑营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中国建筑归母净利润及增速（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

建筑业新签合同稳健增长，合同结构持续优化。1-7 月，公司建筑业新签合同额

21779 亿元，同比+12.7%，其中房建新签 15721 亿元，同比+11.7%，基建新签 5969

亿元，同比+8.3%。房建新签中，住宅新签合同下降 13.0%，工业厂房、商用写字

楼、教育等公建领域新签分别+73.3%/+34.1%/+37.6%，基建新签中，市政、能源、

铁路、水利等重点领域新签分别+30.1%/115.6%/213.8%/162.0%。

图3：中国建筑建筑业新签合同额及增速（单位：亿元，%） 图4：中国建筑房建和基建新签合同额增速（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5：中国建筑房建新签合同结构及增速（单位：亿元，%） 图6：中国建筑基建新签合同结构及增速（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

地产销售快速修复，地产毛利率触底后有望企稳。上半年公司地产业务实现收入

1275.5 亿元，同比-16.1%，地产业务毛利率 18.1%，较上年同期下降 2.9 个百分

点，在行业整体景气度下行的情况下仍然保持了相对较高的毛利率水平。1-7 月

公司实现合约销售额 2690 亿元，同比增长 30.4%，实现合约销售面积 1091 万平

方米，同比增长 34.6%。公司充分发挥央企背景优势，销售额逆势快速修复，在

手存货质量相对较高，当前地产存货有 51.7%位于一线城市和省会城市。

图7：中国建筑地产业务收入及增速（单位：亿元，%） 图8：中国建筑地产业务合约销售额及增速（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

整体拿地偏谨慎，“中建地产”相对加力。上半年公司旗下两大地产品牌“中海

地产”和“中建地产”分别实现合约销售额 1542 亿元和 870 亿元，中建地产销售

占比 36.1%，较以往继续维持在高位。上半年公司地产业务新增土储 330 万平方

米，同比-40.8%，公司 2021-2022 年逆势拿地力度较大，而今年上半年拿地趋向

于谨慎。从拿地主体看，中海地产新增土储 190 万平方米，中建地产新增土储 140

万平方米，分别下降 46.9%和 29.6%，中建地产拿地占比 42.4%。
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图9：中海地产和中建地产地产销售额及中建地产占比（单

位：亿元，%）

图10：中海地产和中建地产新增土储面积及中建地产占比（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：下调盈利预测，维持“买入”评级。公司建筑业务新签订单稳健增长，

住宅订单持续缩减，重点公建和基建领域新签合同快速提升增长，地产销售快速

修复，行业龙头地位持续巩固。预计公司 23-24 年归母净利 535/580 亿元，每股

收益 1.28/1.38 元，对应当前股价 PE 为 4.4/4.1X，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 6.70 1536 1.43 1.61 4.66 4.15

601186.SH 中国铁建 8.80 1102 2.18 2.42 4.01 3.62

601618.SH 中国中冶 3.64 695 0.57 0.66 6.42 5.55

601668.SH 中国建筑 5.63 2360 1.28 1.38 4.40 4.08

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 327461 335254 347457 366168 383030 营业收入 1891339 2055052 2204660 2442102 2667019

应收款项 259397 290407 295968 334534 379959 营业成本 1677137 1840182 1969202 2186339 2390983

存货净额 703446 771549 844762 988514 1099485 营业税金及附加 14779 11755 17637 19537 21336

其他流动资产 379746 428325 440932 488420 533404 销售费用 6177 6544 7275 8059 8801

流动资产合计 1714055 1874788 1986184 2227745 2448021 管理费用 34534 33997 40732 44908 48841

固定资产 47163 53844 74133 97112 120564 研发费用 39927 49753 53375 59856 66169

无形资产及其他 20653 26204 25156 24109 23062 财务费用 11124 19674 18447 20356 22466

投资性房地产 505540 586965 586965 586965 586965 投资收益 4710 5676 4445 4845 4933

长期股权投资 100839 111102 122113 134310 147630

资产减值及公允价值变

动 (3655) (5072) (3001) (1926) (2103)

资产总计 2388249 2652903 2794552 3070242 3326241 其他收入 (48044) (56771) (58716) (65069) (71260)

短期借款及交易性金融

负债 141304 196338 220055 288596 322797 营业利润 100601 86733 94093 100753 106161

应付款项 524029 596048 553951 594192 648111 营业外净收支 285 2102 1194 1648 1421

其他流动负债 609285 636916 715634 793998 867753 利润总额 100886 88835 95287 102401 107582

流动负债合计 1274618 1429303 1489641 1676786 1838660 所得税费用 23154 19624 22172 23317 24431

长期借款及应付债券 434197 502768 524822 549250 575929 少数股东损益 26325 18261 19588 21050 22115

其他长期负债 39732 40446 41211 42059 42985 归属于母公司净利润 51408 50950 53527 58035 61036

长期负债合计 473929 543214 566033 591310 618914 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1748547 1972516 2055674 2268095 2457574 净利润 51408 50950 53527 58035 61036

少数股东权益 295802 296065 311735 328575 346267 资产减值准备 3090 1538 1923 1710 2107

股东权益 343900 384322 427144 473571 522400 折旧摊销 6953 7442 7554 9558 11739

负债和股东权益总计 2388249 2652903 2794552 3070242 3326241 公允价值变动损失 3655 5072 3001 1926 2103

财务费用 11124 19674 18447 20356 22466

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (128607) (127214) (52072) (108645) (70673)

每股收益 1.23 1.21 1.28 1.38 1.46 其它 18623 12966 13747 15130 15585

每股红利 0.21 0.25 0.26 0.28 0.29 经营活动现金流 (44880) (49246) 27680 (22287) 21897

每股净资产 8.20 9.16 10.19 11.29 12.46 资本开支 (2987) (9964) (31720) (35125) (38353)

ROIC 8.41% 6.38% 6% 6% 6% 其它投资现金流 33931 (5249) (7811) 6957 (2034)

ROE 14.95% 13.26% 12.53% 12.25% 11.68% 投资活动现金流 16545 (25476) (50542) (40365) (53707)

毛利率 11% 10% 11% 10% 10% 权益性融资 (706) 2670 0 0 0

EBIT Margin 6% 5% 5% 5% 5% 负债净变化 41839 64235 22054 24429 26678

EBITDA Margin 7% 6% 6% 5% 5% 支付股利、利息 (9006) (10485) (10705) (11607) (12207)

收入增长 17% 9% 7% 11% 9% 其它融资现金流 (5021) (27653) 23717 68541 34201

净利润增长率 14% -1% 5% 8% 5% 融资活动现金流 59939 82516 35065 81362 48672

资产负债率 86% 86% 85% 85% 84% 现金净变动 31603 7794 12203 18711 16862

股息率 3.8% 4.4% 4.5% 4.9% 5.2% 货币资金的期初余额 295857 327461 335254 347457 366168

P/E 4.6 4.6 4.4 4.1 3.9 货币资金的期末余额 327461 335254 347457 366168 383030

P/B 0.7 0.6 0.6 0.5 0.5 企业自由现金流 (33118) (41837) 13105 (38909) 3878

EV/EBITDA 15.8 18.4 18.5 18.8 18.9 权益自由现金流 3700 (5256) 44721 38339 47393

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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