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中国建筑(601668) 

 
工程新签境外持续优于境内，地产拿地力度加大  

 
事件： 

公司发布 23 年经营情况公告，23 年公司建筑业务新签合同 3.9 万亿，

yoy+10.6%；12 月新签 4,466 亿元，yoy+5.6%。23 年公司地产合约销售额

4,514亿元，yoy+12.4%；其中 12月地产合约销售额 489亿元，yoy-8.1%。

全年建筑新签与地产销售均较快增长。 

➢ 23年工程业务境外表现持续优于境内，关注后续新开工修复动能 

建 筑 业 务 新 签 分 领 域 ， 23 年 房 建 / 基 建 /勘 察 设 计 分 别 新 签

26,894/11,685/148 亿元，yoy 分别+8.8%/15.1%/8.8%；12 月新签 yoy 分

别+14.7%/-6.2%/-5.0%。12 月房建快速增长，基建、勘察设计同比略减，

全年主要领域新签增长强度较好。分区域，境内 /境外分别新签

36,973/1,755 亿元，yoy 分别+10.4%/15.4%；12 月境内/境外 yoy 分别-

0.9%/+74.3%。23年境外表现持续优于境内。 

实物量方面，23 年公司房屋新开工/竣工面积 yoy 分别+1.5%/2.3%；12 月

新开工/竣工 yoy分别-1.7%/+17.1%，新开工偏弱，单月完成竣工较多。 

➢ 地产 12月销售承压，23Q4拿地力度明显加大 

23 年公司地产合约销售额 4,514 亿元，yoy+12.4%；12 月地产合约销售额

489 亿元，yoy-8.1%。23年合约销售面积 1,858万平，yoy+7.9%；12月销

售面积 239万平，yoy-16.4%。总体上 23Q4地产销售动能偏弱。截止 23年

末公司土地储备 8,369万平，yoy-4.3%；23年新增土储 1,201万平，yoy-

2.7%（vs 23Q1-3为-36.6%），23Q4拿地力度明显加大。 

➢ 估值有修复空间，给予“买入”评级 

万亿国债增发落地、专项债发行预计保持较高强度，基建景气度或提升。

地产行业政策组合拳频出，行业或筑底回暖。地产行业加速分化背景下，

公司地产业务发展前景或更优。近期公司控股股东中建集团增持公司 A 股

股份，显示对公司长期发展信心。预计公司 23-25 年归母净利分别为

548/596/651 亿元，yoy分别+7.6%/8.7%/9.2%。给予公司 2024年 6倍 PE，

目标价 8.53元，给予“买入”评级。 

   
风险提示：地产需求景气度低于预期、基建投资增速不及预期、订单收入

转化节奏放缓、回款风险、减值风险  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1891339 2055052 2223430 2412564 2628395 

增长率（%） 17.11% 8.66% 8.19% 8.51% 8.95% 

EBITDA（百万元） 121364 118572 172342 180672 191876 

归母净利润（百万元） 51408 50950 54845 59640 65143 

增长率（%） 14.38% -0.89% 7.64% 8.74% 9.23% 

EPS（元/股） 1.23 1.22 1.31 1.42 1.55 

市盈率（P/E） 3.9 3.9 3.6 3.3 3.1 

市净率（P/B） 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4 

EV/EBITDA 6.9 8.0 5.3 4.9 4.5 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 01月 11 日收盘价    
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基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 

41,919.51/41,320.

39 

流通 A股市值(百万元) 195,858.65 

每股净资产(元) 9.72 

资产负债率(%) 74.78 

一年内最高/最低(元) 7.35/4.64 
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 327461 335254 222343 241256 262839  营业收入 1891339 2055052 2223430 2412564 2628395 

应收账款+票据 417922 483992 493099 535044 582909  营业成本 1677137 1840182 1993783 2163039 2354322 

预付账款 49378 37223 52159 56596 61660  营业税金及附加 14779 11755 17325 18799 20481 

存货 703446 771549 868961 942728 1026096  营业费用 6177 6544 6635 11301 17569 

其他 215848 246770 277678 301297 328249  管理费用 74461 83750 72825 81432 89242 

流动资产合计 1714055 1874788 1914240 2076921 2261753  财务费用 11124 19674 23161 18082 15158 

长期股权投资 100839 111102 124205 137308 150412  资产减值损失 -3418 -4956 -3277 -3556 -3874 

固定资产 49337 56779 64038 67119 66023  公允价值变动收益 -237 -116 0 0 0 

在建工程 3707 4000 3333 2666 2000  投资净收益 4710 5676 5513 5513 5513 

无形资产 20653 26204 20597 14989 9382  其他 -8117 -7017 -7092 -7793 -8593 

其他非流动资产 499658 580031 582362 563771 545824  营业利润 100601 86733 104843 114074 124667 

非流动资产合计 674194 778115 794535 785855 773640  营业外净收益 285 2102 732 732 732 

资产总计 2388249 2652903 2708775 2862776 3035394  利润总额 100886 88835 105575 114806 125400 

短期借款 59946 78154 12438 69285 124767  所得税 23154 19624 24562 26709 29174 

应付账款+票据 524029 596048 657195 712985 776036  净利润 77732 69212 81013 88097 96226 

其他 690643 755100 846849 919466 1001807  少数股东损益 26325 18261 26169 28457 31083 

流动负债合计 1274618 1429303 1516481 1701736 1902610  归属于母公司净利润 51408 50950 54845 59640 65143 

长期带息负债 437879 507609 406482 299304 188119        

长期应付款 16492 14993 14993 14993 14993  财务比率      

其他 19558 20613 20613 20613 20613   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 473929 543214 442088 334910 223725  成长能力      

负债合计 1748547 1972516 1958569 2036646 2126334  营业收入 17.11% 8.66% 8.19% 8.51% 8.95% 

少数股东权益 295802 296065 322233 350690 381773  EBIT 9.72% -3.13% 18.64% 3.22% 5.77% 

股本 41948 41934 41920 41920 41920  EBITDA 11.41% -2.30% 45.35% 4.83% 6.20% 

资本公积 11261 11808 11823 11823 11823  归属于母公司净利润 14.38% -0.89% 7.64% 8.74% 9.23% 

留存收益 290691 330580 374230 421697 473544  获利能力      

股东权益合计 639702 680387 750206 826130 909059  毛利率 11.33% 10.46% 10.33% 10.34% 10.43% 

负债和股东权益总计 2388249 2652903 2708775 2862776 3035394  净利率 4.11% 3.37% 3.64% 3.65% 3.66% 

       ROE 14.95% 13.26% 12.82% 12.54% 12.35% 

现金流量表       ROIC 10.19% 8.25% 8.85% 8.87% 9.18% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 77732 69212 81013 88097 96226  资产负债率 73.21% 74.35% 72.30% 71.14% 70.05% 

折旧摊销 9353 10063 43606 47784 51318  流动比率 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2 

财务费用 11124 19674 23161 18082 15158  速动比率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 

存货减少（增加为“-”） -28321 -68102 -97412 -73768 -83368  营运能力      

营运资金变动 -94019 -98406 533 -15361 -17857  应收账款周转率 4.7 4.3 4.7 4.7 4.7 

其它 35944 68150 72377 69656 79256  存货周转率 2.4 2.4 2.3 2.3 2.3 

经营活动现金流 11814 590 123278 134490 140733  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 

资本支出 -32453 -26393 -26000 -26000 -26000  每股指标（元）      

长期投资 -6788 -9027 -8000 -8000 -8000  每股收益 1.2 1.2 1.3 1.4 1.6 

其他 6797 23943 -991 -991 -991  每股经营现金流 0.3 0.0 2.9 3.2 3.4 

投资活动现金流 -32444 -11477 -34991 -34991 -34991  每股净资产 8.0 8.9 10.0 11.1 12.3 

债权融资 86828 87938 -166843 -50330 -55703  估值比率      

股权融资 -17 -14 -15 0 0  市盈率 3.9 3.9 3.6 3.3 3.1 

其他 -34328 -71404 -34341 -30255 -28455  市净率 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4 

筹资活动现金流 52483 16521 -201198 -80585 -84158  EV/EBITDA 6.9 8.0 5.3 4.9 4.5 

现金净增加额 31147 7691 -112911 18913 21583  EV/EBIT 7.5 8.8 7.1 6.7 6.1 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 01月 11 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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