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买入中国交建（601800.SH）
扣非归母净利润同比增长 58%，投资结构持续优化
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 10.37 - 12.64 元

收盘价 8.87 元

总市值/流通市值 144405/144405 百万元

52周最高价/最低价 13.15/6.81 元

近 3 个月日均成交额 823.75 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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营收同比增长5.1%，扣非归母净利同比增长58.2%。2023年公司实现营业收

入7586.7亿元，同比+5.1%，实现归母净利润238.1亿元，同比+23.6%，实

现扣非归母净利润216.7亿元，同比+58.2%。2022年公司发行公募REITs处

置项目公司，非经常性的非流动资产处置损益较高（2022年计入41.74亿元，

本期为10.35亿元），故2023年扣非净利润实现高增长，反映公司基建主

业盈利能力持续增强。

新签合同额稳健增长，海外订单显著回暖。2023年新签合同额17532亿元，

同比+13.7%，其中基建建设/基建设计/疏浚业务/其他分别新签合同额

13671/549/1067/136亿元，同比+14.0%/+2.0%/+11.8%/+43.5%。2023 年公

司实现海外新签合同额3197亿元，同比+47.5%，达到历史新高，公司在全

球139个国家和地区开展业务，连续十七年荣膺ENR全球最大国际承包商中

国企业第一名，仅次于法国万喜公司和西班牙ACS/霍赫蒂芙集团，将有望持

续受益于海外基建需求回暖。

持续优化投资结构，短周期的城综开发成为主导。2023年公司权益口径投资

类项目确认投资额2086.2亿元，同比-1.4%，其中预计建安金额1501.4亿

元，同比-18.2%。投资类项目中建安比例下降，意味着预期资本性收益占比

提升，或驱动投资类业务毛利率提升。BOT/政府付费项目/城市综合开发投

资额分别+164.2%/-65.3%/+12.0%。公司城市综合开发业务投资占比升至近

六成，该业务收款周期相对较短，收款情况良好，累计完成投资1679亿元，

累计回款1523亿元。2023公司实现特许经营类运营收入76.94亿元，同比

+8.8%，净亏损19.5亿元，与上年相当。

减值损失减少，费用率保持平稳。2023年公司计提减值损失86.0亿元，同

比-13.8%，减值与营收的比例由下降0.25pct至1.13%。2023年公司期间费

用率为6.26%，较上年上升0.20pct，主要由研发费用率上升0.35pct驱动。

现金流改善，收付现比相对健康。2023年公司实现经营活动产生的现金流量

净额120.7亿元，较上年增加116.3亿元，归母净利润现金含量提升至50.7%，

随着公司加强应收账款管理和持续优化投资结构，经营性现金流出现明显改

善。2023年公司收现比94.5%，付现比92.1%，分别较上年-0.1pct/-3.2pct，

公司收付现比差额扩大，且保持在90%以上相对健康的水平。

风险提示：宏观经济下行风险，国际经营风险，国企改革推进节奏不及预期

的风险，设计资产重组上市进展不及预期的风险。

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。公司新签合同额稳健增长，

海外业务显著回暖，投资结构持续优化，现金流显著改善。考虑公司 2023

年新签合同额增长较快，投资结构优化，预期盈利能力提升，2024-2025

年归母净利润预测由 248.9/284.3 亿元上调至 277.6/312.7 亿元，每股

收益由1.54/1.76元上调至1.71/1.92元，对应当前股价PE为5.2/4.6X，

维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 720,275 758,676 820,888 888,201 961,033

(+/-%) 5.1% 5.3% 8.2% 8.2% 8.2%

净利润(百万元) 19104 23812 27761 31274 34465

(+/-%) 6.2% 24.6% 16.6% 12.7% 10.2%
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每股收益（元） 1.18 1.46 1.71 1.92 2.12

EBIT Margin 5.1% 5.9% 6.0% 6.2% 6.3%

净资产收益率（ROE） 6.8% 7.9% 8.7% 9.3% 9.7%

市盈率（PE） 7.5 6.0 5.2 4.6 4.2

EV/EBITDA 25.6 24.6 24.0 23.2 22.8

市净率（PB） 0.51 0.48 0.45 0.43 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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营收同比增长 5.1%，扣非归母净利同比增长 58.2%。2023 年公司实现营业收入

7586.7 亿元，同比+5.1%，实现归母净利润 238.1 亿元，同比+23.6%，实现扣非

归母净利润 216.7 亿元，同比+58.2%。2022 年公司发行公募 REITs 处置项目公司，

非经常性的非流动资产处置损益较高（2022 年计入 41.74 亿元，本期为 10.35 亿

元），故 2023 年扣非净利润实现高增长，反映公司基建主业盈利能力持续增强。

图1：中国交建营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中国交建归母净利润及增速（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

新签合同额稳健增长，海外订单显著回暖。2023 年新签合同额 17532 亿元，同比

+13.7% ， 其 中 基建 建 设 /基 建 设 计 /疏 浚 业 务 /其 他 分 别新 签 合 同额

13671/549/1067/136 亿元，同比+14.0%/+2.0%/+11.8%/+43.5%。2023 年公司实现

海外新签合同额 3197 亿元，同比+47.5%，达到历史新高，公司在全球 139 个国家

和地区开展业务，连续十七年荣膺 ENR 全球最大国际承包商中国企业第一名，仅

次于法国万喜公司和西班牙 ACS/霍赫蒂芙集团，将有望持续受益于海外基建需求

回暖。

图3：中国交建新签合同额及增速（单位：亿元，%） 图4：中国交建海外新签合同额及同比增速（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

持续优化投资结构，短周期的城综开发成为主导。2023 年公司权益口径投资类项

目确认投资额 2086.2 亿元，同比-1.4%，其中预计建安金额 1501.4 亿元，同比

-18.2%。投资类项目中建安比例下降，意味着预期资本性收益占比提升，或驱动

投资类业务毛利率提升。BOT/政府付费项目/城市综合开发投资额分别

+164.2%/-65.3%/+12.0%。公司城市综合开发业务投资占比升至近六成，该业务收

款周期相对较短，收款情况良好，累计完成投资 1679 亿元，累计回款 1523 亿元。
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2023 公司实现特许经营类运营收入 76.94 亿元，同比+8.8%，净亏损 19.5 亿元，

与上年相当。

图5：中国交建投资类业务投资额及建安金额（单位：亿元） 图6：中国交建投资类项目分类型投资额（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

图7：中国交建城市综合开发业务累计完成投资额及收回资

金（单位：亿元） 图8：中国交建特许经营业务收入和净利润（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

减值损失减少，费用率保持平稳。2023 年公司计提减值损失 86.0 亿元，同比

-13.8%，减值与营收的比例由下降 0.25pct 至 1.13%。2023 年公司期间费用率为

6.26%，较上年上升 0.20pct，主要由研发费用率上升 0.35pct 驱动。

图9：公司减值计提规模及增速（单位：亿元，%） 图10：公司期间费用率及各项费用率变化（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
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现金流改善，收付现比相对健康。2023 年公司实现经营活动产生的现金流量净额

120.7 亿元，较上年增加 116.3 亿元，归母净利润现金含量提升至 50.7%，随着公

司加强应收账款管理和持续优化投资结构，经营性现金流出现明显改善。2023 年

公司收现比 94.5%，付现比 92.1%，分别较上年-0.1pct/-3.2pct，公司收付现比

差额扩大，且保持在 90%以上相对健康的水平。

图11：公司经营活动产生的现金流量净额及归母净利现金

含量（单位：亿元，%） 图12：公司收现比和付现比变化（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

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。公司新签合同额稳健增长，海外

业务显著回暖，投资结构持续优化，现金流显著改善。考虑公司 2023 年新签合同

额增长较快，投资结构优化，预期盈利能力提升，2024-2025 年归母净利润预测

由 248.9/284.3 亿元上调至 277.6/312.7 亿元，每股收益由 1.54/1.76 元上调至

1.71/1.92 元，对应当前股价 PE 为 5.2/4.6X，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 7.19 1,625 1.59 1.90 4.5 3.8

601186.SH 中国铁建 8.7 1,091 2.13 2.27 4.0 3.8

601618.SH 中国中冶 3.37 645 0.47 0.54 7.1 6.2

601800.SH 中国交建 8.84 1196 1.71 1.92 5.2 4.6

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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 112819 120934 198460 225465 257498 营业收入 720275 758676 820888 888201 961033

应收款项 151365 173872 191166 206355 222749 营业成本 636391 663150 715814 772735 835138

存货净额 78263 88021 87744 94730 102409 营业税金及附加 2580 2170 2709 2931 3171

其他流动资产 202791 224613 205222 222050 240258 销售费用 1998 2543 1724 1865 2018

流动资产合计 616263 686140 753566 822166 897328 管理费用 19443 18798 21752 23438 25220

固定资产 59560 74380 68690 62892 56697 研发费用 23396 27316 29556 32246 35179

无形资产及其他 227522 210091 224839 239218 253238 财务费用 (1194) (1137) 553 423 508

投资性房地产 508701 600161 630169 661678 694761 投资收益 1331 (895) 1003 1103 1213

长期股权投资 99304 113490 128840 145448 163418

资产减值及公允价值变

动 (970) (2759) (1865) (1958) (2056)

资产总计 1511350 1684263 1806104 1931402 2065442 其他收入 (27569) (32347) (35030) (38128) (41436)

短期借款及交易性金融

负债 136386 163114 169802 176764 184011 营业利润 33849 37152 42444 47826 52699

应付款项 350945 391789 409473 442071 477908 营业外净收支 23 (20) 2 (9) (4)

其他流动负债 174022 207277 243066 262419 283685 利润总额 33872 37132 42446 47817 52695

流动负债合计 661353 762181 822340 881254 945604 所得税费用 6222 6140 7355 8285 9130

长期借款及应付债券 370769 397864 427315 458018 488720 少数股东损益 5641 6413 7330 8258 9100

其他长期负债 53052 65094 78122 92219 107472 归属于母公司净利润 19104 23812 27761 31274 34465

长期负债合计 423821 462957 505437 550237 596192 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1085174 1225138 1327777 1431491 1541796 净利润 19104 23812 27761 31274 34465

少数股东权益 144198 157390 161055 165184 169734 资产减值准备 78 876 (5) (85) (131)

股东权益 281978 301734 317271 334727 353912 折旧摊销 11503 10990 12073 12924 13641

负债和股东权益总计 1511350 1684263 1806104 1931402 2065442 公允价值变动损失 970 2759 1865 1958 2056

财务费用 (1194) (1137) 553 423 508

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (58586) (58530) 38861 (4547) (3142)

每股收益 1.18 1.46 1.71 1.92 2.12 其它 2904 2713 3670 4214 4681

每股红利 0.56 0.64 0.75 0.85 0.94 经营活动现金流 (24027) (17381) 84225 45738 51570

每股净资产 17.44 18.55 19.51 20.58 21.76 资本开支 (6658) (20413) (22990) (23378) (23390)

ROIC 4.53% 5.18% 5% 6% 7% 其它投资现金流 (7832) (7675) 7727 (2593) (847)

ROE 6.77% 7.89% 8.75% 9.34% 9.74% 投资活动现金流 (28468) (42274) (30613) (42579) (42207)

毛利率 12% 13% 13% 13% 13% 权益性融资 699 4446 0 0 0

EBIT Margin 5% 6% 6% 6% 6% 负债净变化 23880 28051 29451 30703 30703

EBITDA Margin 7% 7% 7% 8% 8% 支付股利、利息 (9006) (10485) (12224) (13818) (15280)

收入增长 5% 5% 8% 8% 8% 其它融资现金流 30291 28192 6688 6962 7247

净利润增长率 6% 25% 17% 13% 10% 融资活动现金流 60738 67770 23915 23846 22670

资产负债率 81% 82% 82% 83% 83% 现金净变动 8243 8115 77527 27005 32033

股息率 6.3% 7.3% 8.5% 9.6% 10.6% 货币资金的期初余额 104576 112819 120934 198460 225465

P/E 7.5 6.0 5.2 4.6 4.2 货币资金的期末余额 112819 120934 198460 225465 257498

P/B 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 企业自由现金流 (23973) (30645) 68729 30457 36966

EV/EBITDA 25.6 24.6 24.0 23.2 22.8 权益自由现金流 30198 22410 104411 67772 74496

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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