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继续进行中 
 

 

 2024 年 5月 6日 

强烈推荐/维持  

中国交建 公司报告 
 

  
公司 2023 年和 2024 年一季度实现营业收入分别为 7586.76 亿元和 1769.04

亿元，同比增长 5.10%和 0.18%；归属于母公司股东的净利润分别为 238.12

亿元和 61.41 亿元，同比增长 23.61%和 10.00%；扣除非经常损益后的归属母

公司股东净利润分别为 216.55 亿元和 61.02 亿元，同比增长 58.18%和

12.14%。 

点评：  

高质量发展战略推进公司营业收入和利润增长。2023 年和 2024 年一季度公司

利润收入增速明显高于营业收入增速，包括 2024 年一季度营业收入增速放缓，

我们预计和公司更加注重资产质量的优化有关。在当前行业环境下，公司对于

订单中建设项目的选择和推进更加注重项目的质量，从而保证公司资产质量的

逐步改善和资产结构优化。2023 年和 2024 年一季度公司综合毛利率分别为

12.59%和 11.90%,同比提高 0.94 和 0.27 个百分点。公司平均 ROE 分别为

8.16%和 2.01%，分别提高 1.11 和 0.05 个百分点；投入资本回报率分别为

2.89%和 0.80%，分别为提高 0.23 个百分点和保持不变。 

订单结构优化改善未来公司资产结构和质量。2023 年以来公司更加注重现汇

业务，2024 年公司现汇业务新签合同额增速目标为不低于新签合同额的总体

增速，这将有利于公司资产质量的逐步优化。2023 年和 2024 年一季度公司市

政与环保等新签订单保持高增速，分别达到 16.78%和 60.18%，订单占基建业

务比例分别高达 50.88%和 58.27%，较之前比例提升明显；同时，海外工程新

签订单增速分别为 41.45%和 15.37%，这些保证了公司新签订单的总额稳定

增长。在市政与环保及海外工程新签订单增长的带动下，公司 2023 年和 2024

年一季度新签订单增速保持在 13.68%和 10.81%，为公司的业绩增长和资产质

量改善提供订单基础。 

存量盘活优化资产，着眼新发展。公司注重存量资产的整理和盘活，加快现金

回流，为主业腾挪发展资源，通过拓展融资渠道，提高直接融资比重，进一步

优化资产结构。通过存量盘活达到资源使用效率的提升，让资源更多地倾斜于

大交通业务的“创新+”、城市业务的全面发展、“江河湖海”业务的结构提级优化、

“海外优先”以及提升新质生产力的“战新”业务比例，带来公司更高质量的发展。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2024-2026 年净利润分别为 268.96、

296.61 和 319.10 亿元，对应 EPS 分别为 1.65、1.82 和 1.96 元。当前股价对

应 2024-2026 年 PE 值分别为 5.57、5.05 和 4.70 倍。基于公司资产不断优化

的战略，资产质量和结构改善空间大，改善趋势持续，维持公司“强烈推荐”

评级。 

风险提示：资产质量和结构优化效果不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 721887.46 758,676.43 819,229.80 881,345.30 945,240.40 

增长率（%） 5.02 5.10 7.98 7.58 7.25 

公司简介： 

公司为中国领先的交通基建企业，围绕“大 

交通”、“大城市”， 核心业务领域分别为基

建建设、基建设计和疏浚业务，业务范围主

要包括国内及全球港口、航道、吹填造地、

流域、道路与桥梁、铁路、城市轨道交通、

市政基础设施、建筑及环保等相关的投资、

设计、建设、运营与管理。 

资料来源：公司公告、iFinD 

未来 3-6个月重大事项提示： 

无 

发债及交叉持股介绍： 

无 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 12.74-6.94 

总市值（亿元） 1,499.26 

流通市值（亿元） 1,081.92 

总股本/流通A股（万股） 1,627,861/1,186,014 

流通 B 股/H 股（万股） -/441,848 

52 周日均换手率 2.58 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
   

分析师：赵军胜 

010-66554088 zhaojs@dxzq.net.cn 
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归母净利润（百万元） 19,103.85 23,811.61 26,895.77 29,660.59 31,909.79 

增长率（%） 6.17 23.61 12.95 10.28 7.58 

净资产收益率（%） 677.49 789.16 824.41 839.61 834.59 

每股收益（元） 1.18 1.46 1.65 1.82 1.96 

PE 7.85 6.30 5.57 5.05 4.70 

PB 0.61 0.56 0.51 0.47 0.43  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 567345 616263 686140 716807 771072 营业收入 720275 758676 819230 881345 945240 

货币资金 112819 120934 139269 149829 160691 营业成本 636391 663150 715946 770064 825613 

应收账款 256703 287642 291940 314076 336845 营业税金及附加 2580 2170 2666 2868 3076 

其他应收款 45479 56112 58068 62470 66999 营业费用 1998 2543 2250 2421 2596 

预付款项 28808 27035 29055 31259 33525 管理费用 19443 18798 21902 23562 25270 

存货 78263 88021 90096 96906 103897 财务费用 -1194 -1137 1146 74 64 

其他流动资产 91334 104589 105355 113279 121431 研发费用 23396 27316 28053 30181 32369 

非流动资产合计 895087 998122 1003921 1060067 1125928 资产减值损失 -835 -1711 -1234 -1328 -1424 

长期股权投资 99304 113490 114557 115674 116891 公允价值变动收益 -135 -1048 0 0 0 

固定资产 52792 66789 74335 92013 120644 投资净收益 1331 -895 214 214 214 

无形资产 227522 210091 186558 169802 159942 加：其他收益 680 582 614 614 614 

其他非流动资产 261628 304284 304284 304284 304284 营业利润 30945 36383 40307 44558 47957 

资产总计 1511350 1684263 1720728 1831140 1952805 营业外收入 545 509 2003 2053 2153 

流动负债合计 661353 762181 826367 960191 1104313 营业外支出 522 529 467 467 467 

短期借款 36029 49029 110141 189805 278317 利润总额 30968 36364 41843 46144 49643 

应付账款 304569 356257 351088 377626 404867 所得税 6222 6140 7704 8496 9140 

预收款项 0 0 0 0 0 净利润 24745 30224 34139 37648 40503 

一年内到期的非流动负债 53325 63141 0 0 0 少数股东损益 5641 6413 7243 7988 8593 

非流动负债合计 1085174 1225138 1229854 1305252 1389249 归属母公司净利润 19104 23812 26896 29661 31910 

长期借款 345827 374160 340243 281818 221693 主要财务比率     

应付债券 41021 52513 52513 52513 52513 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 1746527 1987319 2056221 2265442 2493561 成长能力      

少数股东权益 144198 157390 164633 172621 181214 营业收入增长 5.02% 5.10% 7.98% 7.58% 7.25% 

实收资本（或股本） 16166 16264 16264 16264 16264 营业利润增长 8.63% 16.42% 10.78% 10.55% 7.63% 

资本公积 37923 42617 42617 42617 42617 归属于母公司净利润增

长 
6.17% 23.61% 12.95% 10.28% 7.58% 

未分配利润 227889 242854 267361 294387 323462 获利能力      

归属母公司股东权益合计 426176 459125 490874 525888 563557 毛利率(%) 11.65 12.59 12.61 12.63 12.66 

负债和所有者权益 1511350 1684263 1720728 1831140 1952805 净利率(%) 3.44 3.98 4.17 4.27 4.28 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 1.26 1.41 1.56 1.62 1.63 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 6.77 7.89 8.24 8.40 8.35 

经营活动现金流 -976 10406 97142 87552 96513 偿债能力      

净利润 24745 30224 31485 34953 37727 资产负债率(%) 71.80 72.74 71.47 71.28 71.14 

折旧摊销 11992 11384 37146 41370 47356 流动比率 0.93 0.90 0.87 0.80 0.75 

财务费用 -1194 -1137 1146 74 64 速动比率 0.63 0.61 0.60 0.55 0.52 

应收帐款减少 -28012 -30939 -4298 -22135 -22770 营运能力 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.48 0.45 0.48 0.48 0.48 

投资活动现金流 -46679 -55885 -76913 -95522 -111140 应收账款周转率 2.81 2.64 2.81 2.81 2.81 

公允价值变动收益 -135 -1048 0 0 0 应付账款周转率 2.09 1.86 2.04 2.04 2.04 

长期投资减少 -1026 -4862 -17587 0 0 每股指标（元）      

投资收益 1331 -1002 214 214 214 每股收益(最新摊

薄) 
1.18 1.46 1.65 1.82 1.96 

筹资活动现金流 52860 50332 -1894 18529 25489 每股净现金流(最新摊

薄) 
0.37 0.31 1.13 0.65 0.67 

应付债券增加 -3224 -956 -25554 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
26.36 28.23 30.18 32.34 34.65 

长期借款增加 20494 27377 -59471 -58425 -60125 估值比率      

普通股增加 0 98 0 0 0 P/E 7.85 6.30 5.57 5.05 4.70 

资本公积增加 4064 4694 0 0 0 P/B 0.61 0.56 0.51 0.47 0.43 

现金净增加额 5904 5026 18335 10560 10862 EV/EBITDA 15.17 14.56 8.91 8.48 8.04  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

公司普通报告 中国交建（601800）：资产优化进行中，海外发展可期 2023-08-31 

公司普通报告 中国交建（601800）：结构和存量优化继续改善资产质量 2023-04-07 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

赵军胜 

中央财经大学硕士，首席分析师，2011 年加盟东兴证券，从事建材、建筑等行业研究。金融界慧眼识券

商行业最佳分析师 2014 和 2015 年第 4 和第 3 名。东方财富中国最佳分析师 2015 年、2016 年和 2017

年建材第 3 名、建材第 1 名和建材第 3 名和建筑装饰第 1 名。卖方分析师水晶球奖 2016 和 2017 年公募

基金榜连续入围。2018 年今日投资“天眼”唯一 3 年五星级分析师，2014、2016、2017 和 2018 年获最

佳分析师、选股第 3 和第 1 名、盈利预测最准确分析师等。2019 年“金翼奖”第 1 名。2020 年 WIND 金

牌分析师第 3 名、东方财富最佳行业分析师第 3 名。2021 年 wind 金牌分析师第 2 名。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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