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买入中国建筑（601668.SH）
三季度营收+17.5%，看好四季度业绩高增长

核心观点 公司研究·财报点评

建筑装饰·房屋建设Ⅱ

证券分析师：任鹤 联系人：朱家琪

010-88005315 021-60375435

renhe@guosen.com.cn zhujiaqi@guosen.com.cn

S0980520040006

联系人：卢思宇

0755-81981872

lusiyu1@guosen.com.cn

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 6.20 - 7.20 元

收盘价 5.22 元

总市值/流通市值 218820/215692 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 876.12 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）-新签合同稳健增长，地产销售快速修

复》 ——2023-09-01

《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

前三季度营收+8.8%，归母净利+0.3%。2023年前三季度公司实现营业收入

16712亿元，同比+8.8%，实现归母净利436.53亿元，同比+0.3%。单三季度

实现营业收入5579亿元，同比+17.5%，实现归母净利146.8亿元，同比-2.3%。

公司营收保持稳健增长，业绩增长降速预计主要受相对高毛利的地产业务毛

利率下滑，收入占比下降影响。

建筑业新签合同稳健增长，三季度基建新签合同提速。2023年前三季度公司

建筑业新签合同额27691亿元，同比+12.8%，其中房建新签15721亿元，同

比+11.6%，基建新签5969亿元，同比+16.2%。单三季度房建新签5340亿元，

同比+16.1%，基建新签2202亿元，同比+44.2%，房建新签合同保持稳健增

长，三季度基建新签合同提速。

地产销售持续修复，拿地保持谨慎。2023年前三季度公司实现合约销售额

3335亿元，同比增长22.4%，实现合约销售面积1329万平方米，同比增长

21.1%。单三季度地产销售额923亿元，同比+6.7%，增速环比有所下滑。公

司地产拿地面积持续下降，但仍保持一定的逆势拿地强度，2023年前三季度

公司新增土地储备585万平方米，同比-36.6%，单三季度新增土储255万平

方米，同比-30.1%。

经营性现金净流出，Q3项目开工或提速。2023Q3公司经营性现金流入6169

亿元，同比+11.0%（Q1和 Q2分别增长7.6%/5.9%)，经营性现金流出6227

亿元，同比+15.5%(Q1和Q2分别增长-2.8%/5.9%)。2023Q3经营性现金流量

净流出57.9亿元，较2021年和2022年由正转负，现金流入流出规模均达

到高峰，可能反映Q3项目开工节奏加快，Q4有望结转较多的收入。

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：上调盈利预测，维持“买入”评级。公司建筑业务新签订单稳健

增长，地产销售快速修复，行业龙头地位持续巩固，Q3项目开工节奏加快，

叠加去年Q4低基数，Q4公司收入业绩有望实现较快增长。预计公司23-24

年归母净利 571/616 亿元，每股收益 1.34/1.44 元，对应当前股价 PE 为

3.9/3.6X，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 2,291,178 2,537,937 2,771,681

(+/-%) 17.1% 8.7% 11.5% 10.8% 9.2%

净利润(百万元) 51408 50950 56020 60564 63712

(+/-%) 14.4% -0.9% 10.0% 8.1% 5.2%

每股收益（元） 1.23 1.21 1.34 1.44 1.52

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

净资产收益率（ROE） 14.9% 13.3% 13.1% 12.7% 12.1%

市盈率（PE） 4.3 4.3 3.9 3.6 3.4

EV/EBITDA 15.6 18.2 18.2 18.6 18.6

市净率（PB） 0.64 0.57 0.51 0.46 0.41

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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前三季度营收+8.8%，归母净利+0.3%。2023 年前三季度公司实现营业收入 16712

亿元，同比+8.8%，实现归母净利 436.53 亿元，同比+0.3%。单三季度实现营业收

入 5579 亿元，同比+17.5%，实现归母净利 146.8 亿元，同比-2.3%。公司营收保

持稳健增长，业绩增长降速预计主要受相对高毛利的地产业务毛利率下滑，收入

占比下降影响。

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

图3：中国建筑建单季度营收及增速（单位：亿元，%） 图4：中国建筑单季度归母净利及增速（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，三季度基建新签合同提速。2023 年前三季度公司建筑

业新签合同额 27691 亿元，同比+12.8%，其中房建新签 15721 亿元，同比+11.6%，

基建新签 5969 亿元，同比+16.2%。单三季度房建新签 5340 亿元，同比+16.1%，

基建新签 2202 亿元，同比+44.2%，房建新签合同保持稳健增长，三季度基建新签

合同提速。
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图5：中国建筑建筑业新签合同额及增速（单位：亿元，%） 图6：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

地产销售持续修复，拿地保持谨慎。2023 年前三季度公司实现合约销售额 3335

亿元，同比增长 22.4%，实现合约销售面积 1329 万平方米，同比增长 21.1%。单

三季度地产销售额 923 亿元，同比+6.7%，增速环比有所下滑。公司地产拿地面积

持续下降，但仍保持一定的逆势拿地强度，2023 年前三季度公司新增土地储备 585

万平方米，同比-36.6%，单三季度新增土储 255 万平方米，同比-30.1%。

图7：中国建筑地产业务合约销售额及增速（单位：亿元，%） 图8：中国建筑新购置土储及增速（单位：万㎡，%）

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

经营性现金净流出，Q3 项目开工或提速。2023Q3 公司经营性现金流入 6169 亿元，

同比+11.0%（Q1 和 Q2 分别增长 7.6%/5.9%)，经营性现金流出 6227 亿元，同比

+15.5%(Q1和Q2分别增长-2.8%/5.9%)。2023Q3经营性现金流量净流出57.9亿元，

较 2021 年和 2022 年由正转负，现金流入流出规模均达到高峰，可能反映 Q3 项目

开工节奏加快，Q4 有望结转较多的收入。
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图9：中国建筑经营性现金流入流出情况（单位：亿元） 图10：中国建筑经营性现金流净额（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：上调盈利预测，维持“买入”评级。公司建筑业务新签订单稳健增长，

地产销售快速修复，行业龙头地位持续巩固，Q3 项目开工节奏加快，叠加去年 Q4

低基数，Q4 公司收入业绩有望实现较快增长。预计公司 23-24 年归母净利 560/606

亿元，每股收益 1.34/1.44 元，对应当前股价 PE 为 3.9/3.6X，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 6.23 1427 1.43 1.59 4.35 3.92

601186.SH 中国铁建 8.07 1016 2.08 2.24 3.88 3.60

601618.SH 中国中冶 3.37 643 0.58 0.66 5.81 5.14

601668.SH 中国建筑 5.22 2188 1.34 1.44 3.90 3.63

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 354514 373605 390810 营业收入 1891339 2055052 2291178 2537937 2771681

应收款项 259397 290407 307583 347663 394870 营业成本 1677137 1840182 2046480 2272138 2484812

存货净额 703446 771549 878021 1027457 1142824 营业税金及附加 14779 11755 18329 20303 22173

其他流动资产 379746 428325 458236 507587 554336 销售费用 6177 6544 7561 8375 9147

流动资产合计 1714055 1874788 2055420 2306420 2534983 管理费用 34534 33997 42289 46630 50717

固定资产 47163 53844 74133 97112 120564 研发费用 39927 49753 55470 62205 68766

无形资产及其他 20653 26204 25156 24109 23062 财务费用 11124 19674 18666 20828 22982

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 122545 135220 149063

资产减值及公允价值变

动 (3655) (5072) (3001) (1926) (2103)

资产总计 2388249 2652903 2864220 3149828 3414637 其他收入 (48044) (56771) (60764) (67366) (73800)

短期借款及交易性金融

负债 141304 196338 236984 307951 342945 营业利润 100601 86733 98532 105217 110879

应付款项 524029 596048 575761 617600 673658 营业外净收支 285 2102 1194 1648 1421

其他流动负债 609285 636916 743808 825275 901954 利润总额 100886 88835 99725 106865 112300

流动负债合计 1274618 1429303 1556553 1750826 1918556 所得税费用 23154 19624 23205 24333 25503

长期借款及应付债券 434197 502768 524822 549250 575929 少数股东损益 26325 18261 20500 21968 23085

其他长期负债 39732 40446 41241 42123 43085 归属于母公司净利润 51408 50950 56020 60564 63712

长期负债合计 473929 543214 566063 591373 619014 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1748547 1972516 2122616 2342199 2537570 净利润 51408 50950 56020 60564 63712

少数股东权益 295802 296065 312465 330039 348507 资产减值准备 3090 1538 1923 1710 2107

股东权益 343900 384322 429138 477590 528560 折旧摊销 6953 7442 7554 9558 11739

负债和股东权益总计 2388249 2652903 2864220 3149828 3414637 公允价值变动损失 3655 5072 3001 1926 2103

财务费用 11124 19674 18666 20828 22982

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (128607) (127214) (64236) (112970) (73518)

每股收益 1.23 1.21 1.34 1.44 1.52 其它 18623 12966 14477 15864 16361

每股红利 0.21 0.25 0.27 0.29 0.30 经营活动现金流 (44880) (49246) 18739 (23348) 22504

每股净资产 8.20 9.16 10.23 11.39 12.60 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% 13.05% 12.68% 12.05% 投资活动现金流 16545 (25476) (50975) (40844) (54230)

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) (11204) (12113) (12742)

收入增长 17% 9% 11% 11% 9% 其它融资现金流 (5021) (27653) 40646 70967 34994

净利润增长率 14% -1% 10% 8% 5% 融资活动现金流 59939 82516 51496 83282 48930

资产负债率 86% 86% 85% 85% 85% 现金净变动 31603 7794 19260 19091 17205

股息率 4.1% 4.8% 5.1% 5.5% 5.8% 货币资金的期初余额 295857 327461 335254 354514 373605

P/E 4.3 4.3 3.9 3.6 3.4 货币资金的期末余额 327461 335254 354514 373605 390810

P/B 0.6 0.6 0.5 0.5 0.4 企业自由现金流 (33118) (41837) 4479 (39463) 5035

EV/EBITDA 15.6 18.2 18.2 18.6 18.6 权益自由现金流 3700 (5256) 52856 39847 48944

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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