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买入中国建筑（601668.SH）
归母净利同比增长 6.5%，龙头优势持续强化
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 6.20 - 7.20 元

收盘价 5.36 元

总市值/流通市值 223083/221477 百万元

52周最高价/最低价 7.35/4.54 元

近 3 个月日均成交额 1195.82 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）-三季度营收+17.5%，看好四季度业绩

高增长》 ——2023-10-30

《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

营业收入增长10.2%，归母净利增长6.5%。2023年，公司实现收入22655

亿元，同比+10.2%，实现归母净利542.6亿元，同比+6.5%。2023Q4公司实

现营业收入5943亿元，同比+14.5%，实现归母净利106.1亿元，同比+43.1%。

公司四季度收入和业绩增长较快主要原因为：上年Q4受疫情影响毛利率下

降，导致基数较低，2023年Q4归母净利较2021年仍有22%的降幅，主要系

毛利率略有下降，土地增值税和利息费用增加所致。

新签合同保持双位数增长，境外新签显著回暖。2023年公司建筑业新签合同

额38727亿元，同比+10.6%，其中房建新签26894亿元，同比+8.8%，基建

新签11685亿元，同比+15.1%；境外新签合同额1755亿元，同比+15.4%，

回升至疫情前2019年水平。2024年 Q1公司新签合同额11107亿元，同比

+14.3%，其中房建/基建新签同比+11.4%/+23.2%，境外新签合同额224亿元，

同比+38.4%，新签合同额保持较快增长趋势。

房建业务逆势增长，市占率大幅提升。2023年全国房屋新开工面积9.54亿

平方米，同比-20.9%，中国建筑房建新开工面积3.77亿平方米，同比+1.5%，

以新开工面积衡量，公司的市场占有率由2020年的15.3%大幅提升至2023

年的39.6%。公司房建订单对地产行业的依赖程度有限，2023年公司住宅新

签合同额（不含保障房）6619亿元，仅占房建新签合同额的24.6%，公司具

有相对较强的品牌优势和相对更低的融资成本，在市场调整阶段竞争力不断

加强。

地产销售修复，地产毛利率边际企稳。2023年公司实现合约销售面积1858

万平方米，同比+7.9%，实现合约销售额4514亿元，同比+12.4%，其中公司

旗下两大品牌中海地产/中建地产销售额分别为2670/1844亿元，分别占比

59.1%/40.9%，中建地产销售占比持续提升。2023年公司地产业务实现收入

3088亿元，同比+9.5%，毛利率18.2%，同比下滑0.8pct，在房地产行业持

续调整的背景下，地产毛利率边际企稳。

应收账款周转速度放缓，应收账款处置成本持续降低。2023年末，公司应收

账款3030亿元，较上年末增加22.0%，其中一年以内的应收账款占比66.7%，

较上年末上升0.7pct，公司应收账款规模增长较快，应收账款周转率由2022

年的8.9次下滑至2023年的8.2次。2023公司应收账款终止确认金额（包

含保理和资产证券化）526亿元，较上年减少14.1%，折价费率（处置成本

率）3.18%，较上年下降0.33pct。

减值规模维持高位，但占营收和利润的比例相对较低。2023年公司计提资产

和信用减值损失合计143.0亿元，同比+5.6%，连续三年处于120亿以上高

位。减值损失与营业收入和归母净利的比值分别为0.63%和 26.4%，在同业

中处于较低水平，对利润的影响相对较小。

经营性现金流改善，收付现比倒挂有所缓解。2023年公司经营活动产生的现

金流量净额110.3亿元，较上年增加188%，单四季度经营性现金流净额273.8

亿元，同比-51.4%，反映年末回款压力仍然较大。2023年公司收现比101.1%，

付现比102.0%，收付现比较上年分比-2.44%/-3.16%，但仍维持在100%以上，

收付现比之差-0.89pct，倒挂差额较上年收窄0.73pct。

风险提示：宏观经济下行风险，地产和基建相关政策变化的风险，房地产行
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业持续下行的风险，国际经营风险，应收账款和合同资产减值风险。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。公司建筑业务逆势增长，地

产业务边际企稳，行业龙头地位持续巩固。由于地产行业景气度能否企稳尚

需观察，基建投资与地方债务之间的矛盾仍需化解，且公司仍然存在一定规

模的潜在减值风险，小幅下调盈利预测，预测公司 24-25 年归母净利由

606/637亿元下调至561/605亿元，每股收益由1.44/1.52下调至1.34/1.44

元，对应当前股价PE为4.0/3.7X，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) 2,055,052 2,265,529 2,379,938 2,498,935 2,623,882

(+/-%) 8.7% 10.2% 5.1% 5.0% 5.0%

净利润(百万元) 50950 54264 56149 60516 64155

(+/-%) -0.9% 6.5% 3.5% 7.8% 6.0%

每股收益（元） 1.21 1.29 1.34 1.44 1.53

EBIT Margin 5.5% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3%

净资产收益率（ROE） 13.3% 12.7% 11.9% 11.6% 11.3%

市盈率（PE） 4.4 4.1 4.0 3.7 3.5

EV/EBITDA 18.3 18.7 19.4 18.9 18.7

市净率（PB） 0.58 0.53 0.48 0.43 0.39

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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营业收入增长 10.2%，归母净利增长 6.5%。2023 年，公司实现收入 22655 亿元，

同比+10.2%，实现归母净利 542.6 亿元，同比+6.5%。2023Q4 公司实现营业收入

5943 亿元，同比+14.5%，实现归母净利 106.1 亿元，同比+43.1%。公司四季度收

入和业绩增长较快主要原因为：上年 Q4 受疫情影响毛利率下降，导致基数较低，

2023 年 Q4 归母净利较 2021 年仍有 22%的降幅，主要系毛利率略有下降，土地增

值税和利息费用增加所致。

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

新签合同保持双位数增长，境外新签显著回暖。2023 年公司建筑业新签合同额

38727 亿元，同比+10.6%，其中房建新签 26894 亿元，同比+8.8%，基建新签 11685

亿元，同比+15.1%；境外新签合同额 1755 亿元，同比+15.4%，回升至疫情前 2019

年水平。2024 年 Q1 公司新签合同额 11107 亿元，同比+14.3%，其中房建/基建新

签同比+11.4%/+23.2%，境外新签合同额 224 亿元，同比+38.4%，新签合同额保持

较快增长趋势。
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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：中国建筑房建新签合同额及增速（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

图7：中国建筑基建新签合同额及增速（单位：亿元，%） 图8：中国建筑境外新签合同额及增速（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

房建业务逆势增长，市占率大幅提升。2023 年全国房屋新开工面积 9.54 亿平方

米，同比-20.9%，中国建筑房建新开工面积 3.77 亿平方米，同比+1.5%，以新开

工面积衡量，公司的市场占有率由 2020 年的 15.3%大幅提升至 2023 年的 39.6%。

公司房建订单对地产行业的依赖程度有限，2023 年公司住宅新签合同额（不含保

障房）6619 亿元，仅占房建新签合同额的 24.6%，公司具有相对较强的品牌优势

和相对更低的融资成本，在市场调整阶段竞争力不断加强。

图9：公司房建新开工面积及市场占有率（单位：万㎡，%） 图10：公司房建竣工面积、收入及增速（单位：万㎡，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
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地产销售修复，地产毛利率边际企稳。2023 年公司实现合约销售面积 1858 万平

方米，同比+7.9%，实现合约销售额 4514 亿元，同比+12.4%，其中公司旗下两大

品牌中海地产/中建地产销售额分别为 2670/1844 亿元，分别占比 59.1%/40.9%，

中建地产销售占比持续提升。2023 年公司地产业务实现收入 3088 亿元，同比

+9.5%，毛利率 18.2%，同比下滑 0.8pct，在房地产行业持续调整的背景下，地产

毛利率边际企稳。

图11：中国建筑地产业务合约销售额及增速（单位：亿元，%） 图12：中国建筑地产业务收入及毛利率（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

应收账款周转速度放缓，应收账款处置成本持续降低。2023 年末，公司应收账款

3030 亿元，较上年末增加 22.0%，其中一年以内的应收账款占比 66.7%，较上年

末上升 0.7pct，公司应收账款规模增长较快，应收账款周转率由 2022 年的 8.9

次下滑至 2023 年的 8.2 次。2023 公司应收账款终止确认金额（包含保理和资产

证券化）526 亿元，较上年减少 14.1%，折价费率（处置成本率）3.18%，较上年

下降 0.33pct。

图13：公司应收总额及短期应收账款占比（单位：亿元，%） 图14：公司应收账款终止确认金额及折价费率（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

减值规模维持高位，但占营收和利润的比例相对较低。2023 年公司计提资产和信

用减值损失合计 143.0 亿元，同比+5.6%，连续三年处于 120 亿以上高位。减值损

失与营业收入和归母净利的比值分别为 0.63%和 26.4%，在同业中处于较低水平，

对利润的影响相对较小。
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图15：公司历年减值损失和其与营收之比（单位：亿元，%） 图16：同业公司 2023 年减值与营收和归母净利之比（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

经营性现金流改善，收付现比倒挂有所缓解。2023 年公司经营活动产生的现金流

量净额 110.3 亿元，较上年增加 188%，单四季度经营性现金流净额 273.8 亿元，

同比-51.4%，反映年末回款压力仍然较大。2023 年公司收现比 101.1%，付现比

102.0%，收付现比较上年分比-2.44%/-3.16%，但仍维持在 100%以上，收付现比

之差-0.89pct，倒挂差额较上年收窄 0.73pct。

图17：公司经营性现金流量净额变化（单位：%） 图18：公司收付现比变化（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：下调盈利预测，维持“买入”评级。公司建筑业务逆势增长，地产业

务边际企稳，行业龙头地位持续巩固。由于地产行业景气度能否企稳尚需观察，

基建投资与地方债务之间的矛盾仍需化解，且公司仍然存在一定规模的潜在减值

风险，小幅下调盈利预测，预测公司 24-25 年归母净利由 606/637 亿元下调至

561/605 亿元，每股收益由 1.44/1.52 下调至 1.34/1.44 元，对应当前股价 PE 为

4.0/3.7X，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

2024E 2025E 2024E 2025E

601390.SH 中国中铁 7.23 1,643 1.53 1.7 4.73 4.25

601186.SH 中国铁建 8.72 1,097 2.13 2.27 4.09 3.84

601618.SH 中国中冶 3.47 660 0.42 0.45 8.26 7.71

601668.SH 中国建筑 5.36 2,231 1.34 1.44 4.00 3.72

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 335254 358791 580146 646765 717442 营业收入 2055052 2265529 2379938 2498935 2623882

应收款项 290407 336867 353227 370203 387995 营业成本 1840182 2042724 2142311 2248178 2360586

存货净额 771549 796343 836793 877573 920896 营业税金及附加 11755 14312 19040 19991 20991

其他流动资产 428325 502672 475988 499787 524776 销售费用 6544 7628 7854 8246 8659

流动资产合计 1874788 2048963 2295336 2445237 2602570 管理费用 33997 34402 37008 38793 40667

固定资产 53844 56808 45864 34763 23388 研发费用 49753 46074 48400 51570 54936

无形资产及其他 26204 32730 31422 30114 28806 财务费用 19674 18577 19122 17090 16190

投资性房地产 586965 650837 650837 650837 650837 投资收益 5676 4036 4445 4445 4445

长期股权投资 111102 113984 113984 113984 113984

资产减值及公允价值变

动 (5072) (5716) (6004) (6305) (6620)

资产总计 2652903 2903323 3137443 3274935 3419584 其他收入 (56771) (53074) (56009) (59559) (63324)

短期借款及交易性金融

负债 196338 252225 256471 260746 265091 营业利润 86733 93132 97034 105217 111289

应付款项 596048 700728 730935 760901 792521 营业外净收支 2102 (137) 983 423 703

其他流动负债 636916 637480 776220 814631 855449 利润总额 88835 92995 98017 105640 111992

流动负债合计 1429303 1590433 1763626 1836278 1913061 所得税费用 19624 19456 21551 23227 24624

长期借款及应付债券 502768 550485 550486 550487 550487 少数股东损益 18261 19276 20316 21896 23213

其他长期负债 40446 31334 31334 31334 31334 归属于母公司净利润 50950 54264 56149 60516 64155

长期负债合计 543214 581820 581820 581821 581822 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1972516 2172252 2345447 2418099 2494883 净利润 50950 54264 56149 60516 64155

少数股东权益 296065 303460 319648 336875 354907 资产减值准备 1538 750 (766) (1091) (1195)

股东权益 384322 427610 472348 519961 569795 折旧摊销 7442 8010 7290 7472 7535

负债和股东权益总计 2652903 2903323 3137443 3274935 3419584 公允价值变动损失 5072 5716 6004 6305 6620

财务费用 19674 18577 19122 17090 16190

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (127214) (112591) 138057 (14271) (14861)

每股收益 1.21 1.29 1.34 1.44 1.53 其它 13496 14801 16953 18319 19227

每股红利 0.21 0.25 0.27 0.31 0.34 经营活动现金流 (48716) (29051) 223688 77249 81479

每股净资产 9.16 10.20 11.27 12.40 13.59 资本开支 (9964) (5299) (276) (276) (276)

ROIC 6.38% 6.27% 6% 7% 8% 其它投资现金流 (5249) (5037) 5107 (1726) (552)

ROE 13.26% 12.69% 11.89% 11.64% 11.26% 投资活动现金流 (25476) (13218) 4831 (2002) (828)

毛利率 10% 10% 10% 10% 10% 权益性融资 2058 40182 0 0 0

EBIT Margin 5% 5% 5% 5% 5% 负债净变化 64235 59142 1 1 1

EBITDA Margin 6% 6% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (9006) (10485) (11411) (12904) (14321)

收入增长 9% 10% 5% 5% 5% 其它融资现金流 (30529) (71689) 4246 4275 4346

净利润增长率 -1% 7% 3% 8% 6% 融资活动现金流 81986 65805 (7164) (8628) (9975)

资产负债率 86% 85% 85% 84% 83% 现金净变动 7794 23537 221355 66619 70677

股息率 4.0% 4.7% 5.1% 5.7% 6.4% 货币资金的期初余额 327461 335254 358791 580146 646765

P/E 4.4 4.1 4.0 3.7 3.5 货币资金的期末余额 335254 358791 580146 646765 717442

P/B 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4 企业自由现金流 (41837) (14678) 242841 96024 100089

EV/EBITDA 18.3 18.7 19.4 18.9 18.7 权益自由现金流 (8131) (27226) 232169 86967 91805

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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