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 事件：公司发布 2023 年年度报告，2023 年实现营业总收入

6338.70 亿元，同比增加 6.95%；归母净利润 86.70亿元，同比减

少 15.63%；实现扣非后归母净利润 75.54亿元，同比减少 21.90%；

实现基本 EPS 0.33 元。拟按每 10 股派发现金红利 0.72 元（含

税），现金分红比例为 17.21%（较上年提升 0.47pct）。 

 

 全年营收增长稳健，Q4营收同比下滑。2023年公司营业总收入

实现同比正向增长，为 6338.70亿元（yoy+6.95%）。分季度来看，

公司 2023Q1-Q4 实现营收同比增速分别为+22.39%、+11.00%、

+23.20%、-14.87%，Q4营收同比下滑拖累全年营收增速。从业务

结构来看，2023年公司各主业分别实现营收及增速：工程承包业

务 5854.82 亿元（yoy+9.33%）、资源开发业务 68.16 亿元（yoy-

23.12%）、特色板块业务 319.80 亿元（yoy+0.16%）、综合地产业

务 165.19亿元（yoy-27.31%）。工程承包业务收入占比达到 91.24%

（同比-0.64pct），为最主要收入来源，资源开发和综合地产业务

拖累整体营收增速。从市场结构来看，2023年境内业务实现营收

6075.18 亿元（yoy+6.65%），占比 95.84%（同比-0.27pct）；境外

业务实现营收 263.52 亿元（yoy+14.48%），占比 4.16%（同比

+0.27pct），境外业务营收增长较快。 

 

 毛利率基本稳定，减值同比高增拖累业绩增速。毛利率方面，

2023 年公司实现综合毛利率 9.69%，同比+0.05pct。其中，工程

承包和特色业务毛利率同比提升，分别为 9.09%（同比+0.25pct）、

15.81%（同比+2.09pct），特色业务毛利率同比提升主要因公司加

强成本费用管控；资源开发（30.99%，同比-5.36pct）毛利率同

比下滑，主要系国际大宗价格影响；综合地产业务毛利率为

7.89%，同比-3.11pct。费用率方面，2023 年公司期间费用率为

5.72%（同比+0.01pct），其中销售/管理/研发/财务费用率分别同

比+0.01pct/+0.05pct/-0.05pct/持平。减值方面，2023年公司资

产及信用减值损失合计 89.49亿元，同比高增 80.35%，拖累归母

净利润增速（yoy-15.63%）。净利率及 ROE 方面，2023 年公司销

售净利率为 1.80%（同比-0.38pct）；ROE（加权）为 7.23%（同比

-3.24pct），主要系全球矿产资源需求下降影响。 

 

 海外订单同比高增，矿产资源业务有望迎来量价齐升。2023 公

司累计新签合同 14247.79亿元，同比增长 6.04%，其中新签海外
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合同额 633.84 亿元，同比增长 43.72%，创历史新高。作为国家

重点资源类企业之一，目前公司资源开发业务主要集中在镍、钴、

铜、铅、锌等金属矿产资源领域，2023年公司努力提升自身矿产

资源的开发及运营水平，资源开发业务实现营收 68.18 亿元，毛

利率远高于公司整体盈利水平，高达 30.99%，三座在产矿山合计

实现归属中方净利润 12.14 亿元，矿产资源营业收入和归母净利

润分别整体比重为 1.06%和 14%。此外，公司设计冶炼产能为 2万

吨粗铜的巴基斯坦山达克铜金矿于 2024 年 1 月 9 日投产，预计

2024年公司实际采矿量将再在上新台阶，叠加近期资源品价格上

涨，公司矿产资源业务有望迎来量价齐升。 

 

 投资建议：作为“冶金建设国家队”，公司在深耕传统冶金工程

主业基础上，积极布局基建房建市场，房建业务加速优化，基建

业务持续扩大，同时布局资源开发业务，助力公司业绩增厚和估

值提升。在海外市场，公司在“一带一路”共建国家市场持续发

力，中标几内亚议会大厦项目，新签柬埔寨环海铂莱国际酒店等

多个高端房建项目,海外影响力进一步提升。我们预计公司 2024-

2026 年营业收入分别为 7024.20 亿元、7706.31 亿元和 8424.15

亿元，分别同比增长 10.81%、9.71%和 9.31%，归母净利润分别为

101.82亿元、112.61亿元和 124.48 亿元，分别同比增长 17.44%、

10.60%和 10.53%，动态 PE分别为 6.8、6.2、5.6倍，给予“买入

-A”评级，6个月目标价 4.17元，对应 2024年 PE为 8.5倍。 

 

 风险提示：基建投资不及预期，项目回款不及预期，海外项目

推进不及预期，地方财政收紧，行业竞争加剧，原材料价格上涨，

大宗商品价格波动。 
    

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 592,669.1 633,870.4 702,420.3 770,631.0 842,415.1 

净利润 10,272.4 8,670.4 10,182.1 11,261.4 12,447.5 

每股收益(元) 0.50 0.42 0.49 0.54 0.60 

每股净资产(元) 5.84 7.02 5.09 5.58 6.14 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 6.8 8.0 6.8 6.2 5.6 

市净率(倍) 0.6 0.5 0.7 0.6 0.5 

净利润率 1.7% 1.4% 1.4% 1.5% 1.5% 

净资产收益率 8.5% 6.0% 9.6% 9.7% 9.8% 

股息收益率 2.5% 0.0% 1.8% 1.6% 1.3% 

ROIC 11.7% 11.1% 16.1% 14.2% 14.6% 

数据来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 592,669.1 633,870.4 702,420.3 770,631.0 842,415.1  成长性      

减:营业成本 535,516.9 572,456.8 634,172.9 695,673.9 760,196.8  营业收入增长率 18.4% 7.0% 10.8% 9.7% 9.3% 

   营业税费 1,870.8 1,921.1 2,037.0 2,157.8 2,358.8  营业利润增长率 8.6% -10.8% 17.8% 8.4% 11.9% 

   销售费用 2,883.1 3,169.3 3,441.9 3,622.0 3,959.4  净利润增长率 22.7% -15.6% 17.4% 10.6% 10.5% 

   管理费用 11,274.0 12,360.3 13,627.0 14,873.2 16,258.6  EBITDA增长率 10.8% -10.4% 37.1% 13.2% 8.4% 

   研发费用 18,732.6 19,730.4 21,775.0 23,812.5 26,114.9  EBIT增长率 10.6% -13.5% 48.7% 15.7% 9.7% 

   财务费用 940.8 989.1 3,894.0 5,690.4 5,859.3  NOPLAT增长率 8.8% -11.1% 36.9% 15.9% 9.5% 

加:资产/信用减值损失 -4,961.5 -8,949.1 -5,775.0 -5,774.4 -6,491.2  投资资本增长率 -6.1% -5.9% 31.7% 6.3% 8.2% 

   公允价值变动收益 -317.8 -314.2 58.4 19.8 -32.6  净资产增长率 6.9% 3.8% -22.0% 10.3% 10.6% 

   投资和汇兑收益 -1,523.2 -1,487.3 -1,601.3 -1,537.3 -1,542.0        

营业利润 15,384.9 13,715.8 16,154.6 17,509.4 19,601.5  利润率      

加:营业外净收支 7.2 48.9 -31.4 8.3 8.6  毛利率 9.6% 9.7% 9.7% 9.7% 9.8% 

利润总额 15,392.1 13,764.8 16,123.2 17,517.6 19,610.1  营业利润率 2.6% 2.2% 2.3% 2.3% 2.3% 

减:所得税 2,464.6 2,358.7 2,703.9 2,914.8 3,304.0  净利润率 1.7% 1.4% 1.4% 1.5% 1.5% 

净利润 10,272.4 8,670.4 10,182.1 11,261.4 12,447.5  EBITDA/营业收入 3.3% 2.7% 3.4% 3.5% 3.5% 

       EBIT/营业收入 2.6% 2.1% 2.9% 3.0% 3.0% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 15 15 14 11 9 

货币资金 45,485.4 44,440.3 56,193.6 61,650.5 67,393.2  流动营业资本周转天数 24 15 20 29 33 

交易性金融资产 178.0 2.0 60.4 80.1 47.5  流动资产周转天数 258 262 258 251 250 

应收帐款 141,511.4 170,473.6 174,883.1 206,151.1 215,056.4  应收帐款周转天数 89 89 89 89 90 

应收票据 5,127.4 5,583.7 6,462.7 6,613.0 7,712.3  存货周转天数 43 45 44 44 47 

预付帐款 36,352.5 33,120.9 63,108.5 45,833.5 66,318.5  总资产周转天数 343 354 343 324 316 

存货 79,948.6 80,075.5 92,831.1 96,617.6 122,759.4  投资资本周转天数 69 61 61 66 64 

其他流动资产 129,602.2 150,438.0 129,166.1 136,402.1 138,668.7        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 8.5% 6.0% 9.6% 9.7% 9.8% 

长期股权投资 31,863.7 36,236.4 36,236.4 36,236.4 36,236.4  ROA 2.2% 1.7% 2.0% 2.1% 2.1% 

投资性房地产 7,871.9 8,020.4 8,020.4 8,020.4 8,020.4  ROIC 11.7% 11.1% 16.1% 14.2% 14.6% 

固定资产 25,411.1 27,725.9 24,974.2 22,222.6 19,470.9  费用率      

在建工程 3,999.9 3,772.6 3,772.6 3,772.6 3,772.6  销售费用率 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

无形资产 22,026.3 22,849.9 21,771.4 20,692.9 19,614.4  管理费用率 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 

其他非流动资产 56,005.8 78,863.1 59,223.3 64,472.6 67,289.2  研发费用率 3.2% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 

资产总额 585,384.4 661,602.2 676,703.7 708,765.4 772,359.9  财务费用率 0.2% 0.2% 0.6% 0.7% 0.7% 

短期债务 20,192.9 28,220.3 83,893.6 90,916.7 97,954.6  四费/营业收入 5.7% 5.7% 6.1% 6.2% 6.2% 

应付帐款 215,389.0 280,663.8 247,672.0 279,250.6 296,652.5  偿债能力      

应付票据 37,186.4 31,717.1 55,423.5 36,743.2 62,147.8  资产负债率 72.3% 74.6% 80.6% 79.6% 79.3% 

其他流动负债 113,076.4 108,217.2 112,897.3 111,322.0 110,940.4  负债权益比 261.6% 293.8% 416.2% 390.3% 383.0% 

长期借款 28,840.7 34,168.8 36,624.1 36,461.8 35,032.1  流动比率 1.14 1.08 1.05 1.07 1.09 

其他非流动负债 8,789.9 10,623.8 9,091.3 9,501.7 9,739.0  速动比率 0.93 0.90 0.86 0.88 0.87 

负债总额 423,475.3 493,611.1 545,601.7 564,195.9 612,466.4  利息保障倍数 16.57 13.63 5.15 4.08 4.35 

少数股东权益 40,800.8 22,511.0 25,586.3 28,872.0 32,644.9  分红指标      

股本 20,723.6 20,723.6 20,723.6 20,723.6 20,723.6  DPS(元) 0.08 - 0.06 0.05 0.04 

留存收益 70,680.4 75,833.3 84,792.0 94,973.8 106,525.1  分红比率 16.7% 0.0% 12.0% 9.6% 7.2% 

股东权益 161,909.1 167,991.2 131,102.0 144,569.5 159,893.5  股息收益率 2.5% 0.0% 1.8% 1.6% 1.3% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 12,927.5 11,406.1 10,182.1 11,261.4 12,447.5  EPS(元) 0.50 0.42 0.49 0.54 0.60 

加:折旧和摊销 3,931.4 4,065.0 3,830.2 3,830.2 3,830.2  BVPS(元) 5.84 7.02 5.09 5.58 6.14 

   资产减值准备 - - - - -  PE(X) 6.8 8.0 6.8 6.2 5.6 

   公允价值变动损失 317.8 314.2 58.4 19.8 -32.6  PB(X) 0.6 0.5 0.7 0.6 0.5 

   财务费用 1,775.9 1,796.2 3,894.0 5,690.4 5,859.3  P/FCF 3.6 2.6 1.9 7.4 11.8 

   投资收益 -82.1 -592.5 1,601.3 1,537.3 1,542.0  P/S 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

   少数股东损益 2,655.1 2,735.7 3,237.2 3,341.4 3,858.6  EV/EBITDA 2.8 1.2 4.2 3.6 3.4 

   营运资金的变动 -2,582.6 -34,581.2 -16,588.3 -17,650.9 -18,629.4  CAGR(%) 4.1% 12.7% 5.0% 4.1% 12.7% 

经营活动产生现金流量 18,153.1 5,891.8 6,215.0 8,029.5 8,875.5  PEG 1.6 0.6 1.4 1.5 0.4 

投资活动产生现金流量 -6,559.3 -6,724.5 627.8 -2,410.3 -1,703.0  ROIC/WACC 1.6 1.5 2.2 2.0 2.0 

融资活动产生现金流量 -9,670.2 1,156.1 4,910.6 -162.3 -1,429.7  REP 0.3 0.1 0.3 0.3 0.3 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰
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