
 
 
公司报告 | 季报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

中国建筑（601668） 

  

证券研究报告 

2023 年 10 月 27 日 

投资评级 

行业 建筑装饰/房屋建设Ⅱ 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 5.21 元 

目标价格 7.99 元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 41,919.51 

流通 A 股股本(百万股) 41,320.39 

A 股总市值(百万元) 218,400.67 

流通 A 股市值(百万元) 215,279.23 

每股净资产(元) 9.72 

资产负债率(%) 74.78 

一年内最高/最低(元) 7.35/4.68  
 

作者   

鲍荣富 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110520120003 
baorongfu@tfzq.com 

王涛 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110521010001 
wangtaoa@tfzq.com 

王雯 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110521120005 
wangwena@tfzq.com 

任嘉禹 联系人 
renjiayu@tfzq.com  
 

 

资料来源：聚源数据 

  
相关报告 

1 《中国建筑-半年报点评:非地产业务
保持较好增长，现金流明显改善》 

2023-08-31 

2 《中国建筑 - 季报点评 :q1 扣非
yoy+28%，地产业务边际改善，现金流
较多改善》 2023-04-29 

3 《中国建筑-年报点评报告:地产拖累
较多，非地产业务增长强劲，自由现金
流较多改善》 2023-04-18  

 

股价走势 

地产承压拖累利润，新签合同稳步提升  
  
地产业务拖累了利润，在手订单充裕提供较好支撑 
公司 23Q1-3 实现营业收入 16712 亿元，同比+8.81%，实现归母净利润 437
亿元，同比+0.27%，扣非归母净利润 411 亿元，同比+3.4%，其中 Q3 单季
度实现营收 5579 亿元，同比+17.52%，实现归母净利润 147 亿元，同比
-2.27%，扣非归母净利润 146 亿元，同比-1.37%，毛利率下降及地产业务
持续下行拖累了利润。此前公司发布公告，中建集团拟自公告发布起 6 个
月内通过集中竞价的方式增持公司股份，总金额不低于 5 亿元，不超过 10
亿元。订单角度，23Q1-3 公司累计新签 31027 亿元，同比+13.8%，在手订
单充裕有望给后续业绩释放提供较好支撑。 
 
房建、基建细分领域订单高景气，  
分业务看， 23Q1-3 公司房建 / 基建 / 勘察设计业务分别实现收入
10798/3895/74 亿元，同比分别+10.7%/+8.5%/+8.6%，新签合同额分别为
19833/7756/103 亿元，同比分别+11.6%/+16.2%/+10.8%，房建业务聚焦高
科技工业厂房、教育设施、城市更新等领域，工业 /教育新签分别
+57.3%/+19.5%，住宅新签占比下降至 24.3%。基建业务中，水利、铁路、
能源工程新签合同额均实现翻倍增长。地产开发业务方面，23Q1-3 实现收
入 1730 亿元，同比-4.0%，合约销售额 3335 亿元，同比+22.4%，销售面积
同比+21.1%。新增土储约 585 万平方米，期末土储约 8447 万平方米。境外
业务方面，23Q1-3 新签合同 929 亿元，同比+5.1%，实现收入 776 亿元，
同比+6.0%，保持稳健增长态势。 
 
毛利率有所承压，现金流有所改善 
公司 23Q1-3 毛利率为 8.93%，同比-0.88pct，房建/基建/地产开发/勘察设
计 业 务 毛 利 率 分 别 为 7.2%/9.3%/18.3%/17.3% ， 同 比 分 别
-0.1/-0.6/-1.0/+0.7pct，境外业务毛利率 6.9%，同比+1.1pct。23Q1-3 公司期
间费用率为 4.21%，同比-0.38pct，其中销售/管理/研发/财务费用率同比分
别+0.01/-0.09/-0.16/-0.13pct，费用管控整体保持良好。23Q1-3 公司合计计
提了 61.24 亿元的资产及信用减值损失，同比少损失 15.79 亿元。综合影
响下 23Q1-3 净利率为 3.4%，同比-0.33pct。现金流方面，23Q1-3 公司 CFO
净额为-163.51 亿元，同比少流出 361.42 亿元，收现比同比-0.51pct 至
101.13%，付现比同比-2.59pct 至 103.15%。 
 
期待市占率、利润率双升，维持“买入”评级 
我们认为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。预计 23-25 年归母净利润 540/589/648 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) 4.25 4.29 4.04 3.71 3.37 

市净率(P/B) 0.64 0.57 0.51 0.46 0.42 

市销率(P/S) 0.12 0.11 0.10 0.09 0.08 

EV/EBITDA 1.17 1.38 1.44 1.34 0.94   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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可比公司估值情况 

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 1,418  6.20  1.26  1.44  1.61  1.82  4.91  4.31  3.84  3.41  

601186.SH 中国铁建 1,006  8.00  1.96  2.16  2.40  2.65  4.08  3.70  3.33  3.02  

601800.SH 中国交建 1,105  8.11  1.17  1.31  1.46  1.62  6.90  6.18  5.56  5.02  

601618.SH 中国中冶 647  3.40  0.50  0.60  0.70  0.83  6.86  5.65  4.86  4.09  

600170.SH 上海建工 239  2.69  0.15  0.32  0.36  0.41  17.63  8.48  7.46  6.59  

  平均值             8.08  5.66  5.01  4.43  

  中位数             6.86  5.65  4.86  4.09  

000002.SZ 万科 A 1,276  11.57  1.90  1.85  1.89  1.98  6.10  6.26  6.11  5.83  

001979.SZ 招商蛇口 1,035  11.42  0.47  0.75  1.07  1.32  24.27  15.28  10.69  8.66  

600048.SH 保利发展 1,345  11.24  1.53  1.72  1.91  2.14  7.33  6.55  5.89  5.25  

1109.HK 华润置地 2,079  29.15  3.94  4.37  4.82  5.29  7.40  6.67  6.05  5.51  

  平均值             11.28  8.69  7.19  6.31  

  中位数             7.37  6.61  6.08  5.67  

601668.SH 中国建筑 2,184  5.21  1.22  1.29  1.40  1.55  4.29  4.04  3.71  3.37  

注；数据截至 20231026 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 4.25 4.29 4.04 3.71 3.37 

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 0.64 0.57 0.51 0.46 0.42 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 1.17 1.38 1.44 1.34 0.94 

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 1.57 1.44 1.01 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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