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业绩符合预期，矿产资源板块具备明显重估价值  

 2024 年 03 月 30 日 

 
➢ 公司披露2023年报：实现营收12634.75亿元，同比+9.45%，归母净利334.83

亿元，同比+7.06%，扣非归母净利 308.72 亿元，同比+8.64%。其中，23Q4 营收

3789.54 亿元，同比+24.53%，归母净利 94.71 亿元，同比+14.67%，扣非净利 82.74

亿元，同比+14.02%。全年毛利率 10.01%，同比+0.20pct，净利率 2.99%，同比-

0.05pct，其中，23Q4 毛利率 12.16%，同比 -0.35pct、环比+2.59pct，净利率

2.99%。 

➢ 全年新签订单同比+2%、境外同比+9%，公路、城轨订单增速靓丽 

分地区看，（ 1） 2023 年境内 /境外收入分别为 12103/623 亿元，同比分别

+10%/+7%，境外收入占比 4.9%。（2）2023 年境内 /境外业务毛利率分别为

10.31%/7.00%，同比分别+0.21/-1.42pct。（3）新签订单角度，2023 年境内/境外新

签合同分别为 29008/1998 亿元，同比分别+2%/+9%，境外新签合同占比 6.4%。 

分业务看，（ 1 ） 2023 年基建 / 设计 / 装备 / 房 地产开发业务 收入分 别 为

10875.9/182.6/273.4/509.1亿元，同比分别+11%/-2%/+6%/-5%。（2）2023年基建

/设计/装备/房地产开发业务毛利率分别为 8.86%/28.36%/21.26%/14.51%，同比分别

+0.44/+0.06/+0.70/-2.56pct。（3）新签订单角度，2023 年全年新签订单 31006 亿

元，同比+2%，工程建造业务新签订单 22510亿元，同比+11%，其中房建/铁路/公路/

市政/城轨业务订单分别为 11478/3185/2210/2614/1645 亿元，同比分别+38%/-

36%/+29%/-6%/+40%。 

➢ 矿产资源板块具备明显重估价值 

公司全年矿产资源板块实现收入 83.7 亿元，同比+11%，毛利率 59.70%，同比

+4.06pct。矿产资源收入占比达 0.66%，毛利占比达 3.90%。2023 年公司铜金属产量

28.38 万吨，钴金属产量 0.46 万吨，钼金属产量 1.52 万吨，铅金属产量 0.85 万吨，锌

金属产量 2.66 万吨，银金属产量 44 吨。截至 2023 年末，铜、钴、钼保有储量分别为

740.11、56.20、62.16 万吨，在国内同行业处于领先地位。 

➢ 2023 年分红率 15.5% 

（1）2023 年公司分红 51.98 亿元，分红率 15.5%（2020-2022 年分别为 17.6%、

17.6%、15.8%），对应当前股息率为 3%。②2023 年公司销售/管理/研发/财务费用率

分别为 0.54%/2.17%/2.37%/0.39%，销售/管理/研发费用率同比基本持平，财务费用

率同比+0.11pct。2023年末资产负债率 74.86%，2022年末为 73.77%。③除财务费用

外，对全年业绩影响较大的因素还有：1）全年资产减值 20.6 亿元，2022 年资产减值

34.55 亿元；2）全年信用减值 61.1 亿元，2022 年信用减值 26.7 亿元。④2023 年经营

性净现金流为 384 亿元，2022 年为 436 亿元。2023 年净现比为 1.02，2019-2022 年

分别为0.87、1.14、0.43、1.25。2023年投资性净现金流为-746亿元，2022年为-844

亿元，净流出金额减少，主因系无形资产模式基础设施投资项目投资规模减少。 

➢ 投资建议：我们看好公司①国资委拟全面推开央企市值管理考核，建筑央国企具

备重估价值，②矿产资源板块具备明显重估价值，③业绩、新签订单表现优秀，加快境

外业务开拓。我们预计公司 2024-2026 年归母净利分别为 375.57、409.11 和 431.26

亿元，现价对应 PE 分别为 5、4、4 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：基建投资增速不及预期；新业务开展不及预期；国际经商环境变化不

及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,263,475 1,351,865 1,426,204 1,497,514 

增长率（%） 9.5 7.0 5.5 5.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 33,483 37,557 40,911 43,126 

增长率（%） 7.1 12.2 8.9 5.4 

每股收益（元） 1.35 1.52 1.65 1.74 

PE 5 5 4 4 

PB 0.5 0.5 0.4 0.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,263,475 1,351,865 1,426,204 1,497,514  成长能力（%）     

营业成本 1,135,245 1,213,656 1,279,441 1,343,152  营业收入增长率 9.45 7.00 5.50 5.00 

营业税金及附加 6,192 7,690 8,113 7,921  EBIT 增长率 12.58 10.24 8.30 5.55 

销售费用 6,850 7,285 7,259 7,921  净利润增长率 7.07 12.17 8.93 5.41 

管理费用 27,399 29,680 31,313 31,982  盈利能力（%）     

研发费用 30,000 34,267 36,152 39,304  毛利率 10.01 10.09 10.16 10.18 

EBIT 52,203 57,546 62,320 65,781  净利润率 2.66 2.78 2.87 2.89 

财务费用 4,871 4,683 4,211 4,614  总资产收益率 ROA 1.83 1.99 2.08 2.07 

资产减值损失 -2,060 -3,162 -2,997 -2,809  净资产收益率 ROE 10.07 10.30 10.23 9.88 

投资收益 -71 1,349 1,139 1,196  偿债能力     

营业利润 46,282 51,590 56,820 60,152  流动比率 1.00 1.02 1.05 1.08 

营业外收支 -212 -358 -394 -597  速动比率 0.44 0.47 0.49 0.52 

利润总额 46,070 51,232 56,426 59,555  现金比率 0.23 0.29 0.30 0.33 

所得税 8,433 9,222 10,665 11,315  资产负债率（%） 74.86 73.75 72.73 72.24 

净利润 37,636 42,010 45,762 48,239  经营效率     

归属于母公司净利润 33,483 37,557 40,911 43,126  应收账款周转天数 45.41 38.00 37.00 36.00 

EBITDA 65,757 72,708 79,938 84,491  存货周转天数 70.57 71.00 69.00 67.00 

      总资产周转率 0.73 0.73 0.74 0.74 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 234,513 287,789 306,326 355,006  每股收益 1.35 1.52 1.65 1.74 

应收账款及票据 158,729 139,582 143,200 146,089  每股净资产 13.44 14.74 16.15 17.63 

预付款项 45,585 54,584 56,262 57,720  每股经营现金流 1.55 3.19 3.73 3.84 

存货 219,361 232,787 238,728 243,591  每股股利 0.21 0.24 0.26 0.28 

其他流动资产 347,508 314,979 325,010 344,095  估值分析     

流动资产合计 1,005,695 1,029,720 1,069,526 1,146,502  PE 5 5 4 4 

长期股权投资 123,775 139,124 150,263 161,458  PB 0.5 0.5 0.4 0.4 

固定资产 71,486 79,175 86,819 94,379  EV/EBITDA 5.48 4.96 4.51 4.26 

无形资产 198,386 207,992 218,153 229,204  股息收益率（%） 3.00 3.43 3.73 3.93 

非流动资产合计 823,745 861,774 897,757 936,160       

资产合计 1,829,439 1,891,494 1,967,283 2,082,662       

短期借款 67,378 82,378 87,378 92,378  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 588,737 538,362 560,523 581,063  净利润 37,636 42,010 45,762 48,239 

其他流动负债 354,527 385,334 365,882 387,171  折旧和摊销 13,554 15,162 17,618 18,710 

流动负债合计 1,010,642 1,006,074 1,013,783 1,060,612  营运资金变动 -25,053 5,424 11,370 9,773 

长期借款 279,719 307,257 333,419 356,965  经营活动现金流 38,363 79,035 92,306 95,086 

其他长期负债 79,177 81,556 83,657 86,898  资本开支 -56,518 -33,092 -35,897 -39,429 

非流动负债合计 358,895 388,813 417,077 443,863  投资 -20,440 -18,990 -16,995 -16,995 

负债合计 1,369,537 1,394,887 1,430,860 1,504,475  投资活动现金流 -74,641 -52,082 -45,609 -56,424 

股本 24,752 24,751 24,751 24,751  股权募资 9,185 -5 0 0 

少数股东权益 127,368 131,822 136,672 141,786  债务募资 18,982 44,536 -8,082 30,545 

股东权益合计 459,902 496,607 536,423 578,186  筹资活动现金流 27,131 26,322 -28,159 10,018 

负债和股东权益合计 1,829,439 1,891,494 1,967,283 2,082,662  现金净流量 -8,838 53,276 18,537 48,680 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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