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市场数据  
收盘价(元) 5.36 

一年最低/最高价 4.54/7.35 

市净率(倍) 0.51 

流通A股市值(百万元) 221,477.29 

总市值(百万元) 223,082.95 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.42 

资产负债率(%,LF) 74.76 

总股本(百万股) 41,619.95 

流通 A 股(百万股) 41,320.39  
 

相关研究  
《中国建筑(601668)：2023 年中报点

评：房建业务结构持续优化，经营性

现金流改善明显》 

2023-08-31 

《中国建筑(601668)：全球投建一体

巨擘，提质增效+科创转型筑基未来》 

2023-05-07 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2,055,052 2,265,529 2,462,809 2,626,695 2,773,195 

同比（%） 8.58 10.24 8.71 6.65 5.58 

归母净利润（百万元） 50,950 54,264 57,503 60,938 65,531 

同比（%） (1.16) 6.50 5.97 5.97 7.54 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.22 1.30 1.38 1.46 1.57 

P/E（现价&最新摊薄） 4.38 4.11 3.88 3.66 3.40 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年一季报，实现营业收入 5493.2 亿元，同比+4.7%，
归母净利润 149.2 亿元，同比+1.2%，扣非归母净利润 147.4 亿元，同比
+1.1%。 

◼ 房建基建业务增长平稳，地产开发业务盈利能力有所改善：24Q1 公司
实现营业收入 5493.2 亿元，同比+4.7%，实现综合毛利率 8.1%，同比基
本持平。分业务来看，24Q1 公司房建/基建/房地产开发/勘察设计业务分
别实现营收 3658/1277/465/26 亿元，同比分别+6.1%/+6.4%/-8.8%/ 

+2.5%，分别实现毛利率 6.2%/8.6%/19.2%/10.8%，同比分别基本持平
/+0.1pct/+2.9pct/-3.2pct；公司房建、基建业务增长平稳，房地产开发业
务收入承压，但盈利质量有所改善；24Q1 公司境外业务实现营业收入
220 亿元，同比+3.9%。 

◼ 净利率水平稳定，经营活动现金流受地产业务影响承压：（1）24Q1 公
司销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.3%/1.5%/1.2%/0.8%，同比分别
基本持平/-0.1pct/-0.1pct/+0.3pct，财务费用率提升主要是受到汇兑损失
增加的影响；24Q1 公司资产/信用减值损失分别为-567/3172 万元，同比
分别少计提 1.5/1.1 亿元，投资净收益为 6.8 亿元，同比-4.0 亿元；综合
影响下公司 24Q1 归母净利率为 2.7%，同比-0.1pct；（2）24Q1 公司经
营活动现金流净额为-966.0 亿元，同比多流出 311.7 亿元，主要是受到
地产业务销售回款减少、购置土地增加双重因素影响，收现比/付现比分
别为 100.7%/118.7%。同比分别-1.5/+3.8pct；截至 24Q1 末公司带息债务
余额为 8856 亿元，环比 23Q4 末+783 亿元，资产负债率为 74.8%，环
比 23Q4 末略下滑 0.1pct。 

◼ 基建房建业务一季度订单稳健增长，订单结构有所优化：24Q1 公司实
现新签合同额 1.19 万亿元，同比+9.6%，其中境外地区实现新签合同额
272 亿元，同比+59.0%；分业务来看，房建业务实现新签 8062 亿元，同
比+11.4%，其中工业厂房新签合同额 2157 亿元，同比+39.5%，公共建
筑类项目占比持续提升；基建业务实现新签 3005 亿元，同比+23.2%，
其中能源工程/水务及环保/水利水运业务新签合同额大幅增长 235%/ 

86%/156%；房地产开发业务实现销售额 778 亿元，新购置土储主要位
于一线及强二线城市。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是全球规模最大的工程承包商，新一轮国企
改革驱动经营质量进一步提升，“一带一路”倡议带来海外发展新机遇。
基于地产投资缓慢复苏，我们调整公司 2024-2025 年归母净利润预测至
575/609 亿元（前值为 585/634 亿元），新增 2026 年预测为 655 亿元，4

月 30 日收盘价对应 PE 为 3.9/3.7/3.4 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：房地产行业景气恢复不及预期；基建投资增速不及预期；“一
带一路”提振海外业务不及预期；国企改革推进不及预期。  
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中国建筑三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,048,963 2,270,496 2,482,233 2,687,531  营业总收入 2,265,529 2,462,809 2,626,695 2,773,195 

货币资金及交易性金融资产 358,806 449,907 524,719 586,841  营业成本(含金融类) 2,042,724 2,213,165 2,361,177 2,490,612 

经营性应收款项 293,444 312,800 333,625 352,201  税金及附加 14,312 15,558 16,593 17,519 

存货 796,343 856,585 924,917 1,002,907  销售费用 7,628 8,292 8,844 9,338 

合同资产 334,954 364,122 388,352 410,012     管理费用 34,402 37,398 39,886 42,111 

其他流动资产 265,416 287,083 310,620 335,571  研发费用 46,074 50,086 53,419 56,398 

非流动资产 854,360 886,368 919,468 953,528  财务费用 18,577 20,195 21,539 22,740 

长期股权投资 113,984 126,484 139,484 152,984  加:其他收益 1,366 1,485 1,584 1,672 

固定资产及使用权资产 59,411 62,185 64,849 67,458  投资净收益 4,036 4,388 4,679 4,940 

在建工程 4,087 3,561 3,333 3,313  公允价值变动 (9) (10) (11) (12) 

无形资产 32,730 34,280 35,830 37,380  减值损失 (14,302) (15,548) (16,583) (17,507) 

商誉 2,388 2,388 2,388 2,388  资产处置收益 229 249 266 281 

长期待摊费用 1,449 1,459 1,474 1,494  营业利润 93,132 108,680 115,173 123,852 

其他非流动资产 640,311 656,011 672,111 688,511  营业外净收支  (137) (149) (159) (167) 

资产总计 2,903,323 3,156,864 3,401,702 3,641,060  利润总额 92,995 108,531 115,014 123,684 

流动负债 1,590,433 1,702,796 1,802,337 1,890,835  减:所得税 19,456 22,706 24,062 25,876 

短期借款及一年内到期的非流动负债 252,225 252,225 252,225 252,225  净利润 73,540 85,825 90,952 97,808 

经营性应付款项 701,571 760,112 810,946 855,402  减:少数股东损益 19,276 28,322 30,014 32,277 

合同负债 316,984 343,433 366,401 386,486  归属母公司净利润 54,264 57,503 60,938 65,531 

其他流动负债 319,652 347,026 372,765 396,721       

非流动负债 581,820 648,961 716,103 783,244  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.30 1.38 1.46 1.57 

长期借款 458,112 517,254 576,396 635,537       

应付债券 92,373 100,373 108,373 116,373  EBIT 110,702 138,311 146,776 157,217 

租赁负债 4,608 4,608 4,608 4,608  EBITDA 125,146 159,512 168,590 179,678 

其他非流动负债 26,727 26,727 26,727 26,727       

负债合计 2,172,252 2,351,757 2,518,440 2,674,079  毛利率(%) 9.83 10.14 10.11 10.19 

归属母公司股东权益 427,610 473,325 521,465 572,908  归母净利率(%) 2.40 2.33 2.32 2.36 

少数股东权益 303,460 331,782 361,797 394,073       

所有者权益合计 731,070 805,107 883,262 966,981  收入增长率(%) 10.24 8.71 6.65 5.58 

负债和股东权益 2,903,323 3,156,864 3,401,702 3,641,060  归母净利润增长率(%) 6.50 5.97 5.97 7.54 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 11,030 104,488 92,630 84,585  每股净资产(元) 9.98 11.07 12.22 13.45 

投资活动现金流 (26,502) (50,372) (51,828) (53,166)  最新发行在外股份（百万股） 41,620 41,620 41,620 41,620 

筹资活动现金流 30,450 35,345 32,322 29,015  ROIC(%) 5.99 6.80 6.62 6.54 

现金净增加额 16,131 89,461 73,123 60,433  ROE-摊薄(%) 12.69 12.15 11.69 11.44 

折旧和摊销 14,444 21,202 21,815 22,460  资产负债率(%) 74.82 74.50 74.03 73.44 

资本开支 (31,503) (12,899) (13,693) (14,487)  P/E（现价&最新股本摊薄） 4.11 3.88 3.66 3.40 

营运资本变动 (103,079) (33,617) (53,966) (72,186)  P/B（现价） 0.54 0.48 0.44 0.40 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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