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 事件：公司发布 2024 年中报，2024H1 实现营收 1.14 万亿元

（yoy+2.81%），实现归母净利润 294.5 亿元（yoy+1.65%）；2024Q2

实现营收 5953.00 亿元（yoy+1.16%），实现归母净利润 145.28 亿

元（yoy+2.11%）。 

 

 基建营收和新签占比持续提升，境外业务新签翻倍增长。

2024H1，公司基建业务实现营收 2694.73 亿元（yoy+11.7%），营

收占比达 23.5%（同比+1.9pct），毛利率为 10.2%，高于公司整体

盈利水平（9.4%）；期内，公司建筑业务累计新签合同额 2.29 万

亿元（yoy+13.7%），其中基建工程新签订单增速亮眼，高达 34.9%，

新签订单占比为 32.7%（同比+5.1pct），细分领域能源工程/水务

及环保/水利水运新签合同分别同比高增 230.4%/49.2%/42.5%，

新签合同合计占比提升至 49.1%。此外，期内公司整体境外业务

新签订单同比翻倍增长（yoy+107.4%），占比约为 5.2%。公司业务

结构持续优化，基建业务积极抢抓重点领域发展机遇，营收增长

稳健、订单增速亮眼，境外新签订单持续同比高增。 

 

 房建业务结构持续优化，地产销售均价和毛利率提升。2024H1，

公司房建工程营收 7493.37 亿元（yoy+1.7%），新签合同额 15320

亿元（yoy+5.7%），累计竣工面积 yoy+18.2%。期内公司房建业务

结构持续优化，聚焦中高端“新房建”领域，工业厂房新签合同同比

高增 26.1%，占房建新签的比重约为 25.4%（同比+4.1pct），科教

文卫体设施新签合同同比增长 3.3%，占房建新签的比重约为 18%，

住宅新签合同占比同比下降 3.1pct 至 21.7%。2024H1，公司房地

产开发与投资实现营收 1163.85 亿元（yoy-8.7%），同比降幅有所

收窄（23H1yoy-16.1%）；平均售价 2.9 万元/㎡（yoy+18.9%），毛

利率为 19.4%（同比+1.3pct）；合约销售额同比下降 20.6%，远低

于 H1 百强房企（中指研究院统计）销售额同比降幅（-41.6%）。

期内地产业务营收降幅收窄，平均售价和毛利率同比提升，且土

储结构进一步优化，期内新增土地储备 341 万㎡，全部位于北京

市、上海市、深圳市等一线城市或直辖市、省会城市。 

 

 费用率同比改善，现金流有所承压。2024H1 公司毛利率 9.4%

（同比-0.2pct），其中地产业务毛利率同比改善（同比+1.3pct），

房建/基建/勘察设计业务毛利率分别同比-0.2pct/-0.3pct/-

0.1pct。期内，公司期间费用率 4.21%（同比-0.27pct），其中销
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售/管理/财务/研发费用率分别同比+0.01pct/-0.04pct/-

0.04pct/-0.21pct。期内，公司资产+信用减值损失约为 90.76 亿

元，同比增加 28.63 亿元。在毛利率下降和减值增加等影响下，

期内公司销售净利率为 3.51%，同比略微下降 0.08pct。期内，公

司经营性现金流净流出 1087.69 亿元，同比多流出 982.09 亿元，

或主要系期销售商品、提供劳务收到的现金减少所致。截至 6 月

末，公司资产负债率为 76.28%，较年初增加 1.46pct。 

 

 盈利预测和投资建议：公司为全球建筑工程龙头企业，2024 年

上半年营收/业绩均实现稳健增长，体现龙头企业的经营韧性，公

司房建工程业务细分领域结构改善，工业厂房占比持续提升，新

兴基建和海外业务快速增长，地产业务盈利有所改善，长期稳健

发展可期，国企改革和央企市值管理推进有望助力公司经营指标

持续改善和估值提升。预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

24467.7亿元、26302.8亿元和28144.0亿元，分别同比增长8.0%、

7.5%、7.0%，归母净利润分别为 586.5 亿元、634.8 亿元和 685.2

亿元，分别同比增长 8.1%、8.2%和 7.9%，动态 PE 分别为 3.8、

3.5、3.3 倍，给予“买入-A”评级，6 个月目标价 7.05 元，对应 2024

年 PE 为 5.0 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，原材料价格上涨。 
    

[Table_Finance1]      (亿元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 20,550.5 22,655.3 24,467.7 26,302.8 28,144.0 

净利润 509.5 542.6 586.5 634.8 685.2 

每股收益(元) 1.22 1.30 1.41 1.53 1.65 

每股净资产(元) 9.24 10.28 11.18 12.38 13.67 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 4.4 4.1 3.8 3.5 3.3 

市净率(倍) 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4 

净利润率 2.5% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 

净资产收益率 13.3% 12.7% 12.6% 12.3% 12.0% 

股息收益率 4.7% 5.0% 5.5% 6.1% 6.7% 

ROIC 24.2% 21.5% 20.1% 16.0% 18.6% 

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 
（亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 20,550.5 22,655.3 24,467.7 26,302.8 28,144.0  成长性      

减:营业成本 18,401.8 20,427.2 22,079.7 23,734.3 25,391.5  营业收入增长率 8.7% 10.2% 8.0% 7.5% 7.0% 

   营业税费 117.6 143.1 151.7 165.7 176.5  营业利润增长率 -13.8% 7.4% 9.8% 7.0% 8.8% 

   销售费用 65.4 76.3 83.2 87.9 94.0  净利润增长率 -0.9% 6.5% 8.1% 8.2% 7.9% 

   管理费用 340.0 344.0 369.5 398.2 423.3  EBITDA 增长率 -4.8% 4.5% -4.5% 5.8% 7.3% 

   研发费用 497.5 460.7 494.2 539.2 582.6  EBIT 增长率 -5.5% 4.3% -5.5% 5.2% 6.9% 

   财务费用 196.7 185.8 180.4 171.3 162.6  NOPLAT 增长率 -3.7% 6.6% 8.9% 3.9% 6.9% 

加:资产/信用减值损失 36.4 28.9 -134.9 -160.7 -169.6  投资资本增长率 19.9% 16.7% 30.5% -8.2% 17.6% 

   公允价值变动收益 -1.2 -0.1 0.2 -0.1 -  净资产增长率 6.4% 7.4% 8.3% 9.2% 9.1% 

   投资和汇兑收益 56.8 40.4 48.1 48.4 45.6        

营业利润 867.3 931.3 1,022.4 1,093.8 1,189.5  利润率      

加:营业外净收支 21.0 -1.4 7.5 9.1 5.1  毛利率 10.5% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 

利润总额 888.4 930.0 1,029.9 1,102.9 1,194.6  营业利润率 4.2% 4.1% 4.2% 4.2% 4.2% 

减:所得税 196.2 194.6 206.0 231.6 250.9  净利润率 2.5% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 

净利润 509.5 542.6 586.5 634.8 685.2  EBITDA/营业收入 6.3% 6.0% 5.3% 5.2% 5.2% 

       EBIT/营业收入 5.9% 5.6% 4.9% 4.8% 4.8% 

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 8 8 8 7 6 

货币资金 3,352.5 3,587.9 3,817.0 4,208.4 4,390.5  流动营业资本周转天数 41 45 56 59 59 

交易性金融资产 0.2 0.1 0.4 0.2 0.2  流动资产周转天数 314 312 314 312 307 

应收帐款 2,840.2 3,342.5 3,253.0 4,025.7 3,659.4  应收帐款周转天数 46 49 49 50 49 

应收票据 63.9 26.1 316.5 136.8 129.4  存货周转天数 129 125 129 135 134 

预付帐款 372.2 287.8 698.5 282.9 718.6  总资产周转天数 442 441 436 422 412 

存货 7,715.5 7,963.4 9,634.6 10,020.8 10,939.6  投资资本周转天数 66 71 81 82 80 

其他流动资产 4,403.4 5,281.7 4,476.0 4,720.4 4,826.0        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 13.3% 12.7% 12.6% 12.3% 12.0% 

长期股权投资 1,111.0 1,139.8 1,139.8 1,139.8 1,139.8  ROA 2.6% 2.5% 2.7% 2.8% 2.9% 

投资性房地产 1,476.8 1,584.9 1,584.9 1,584.9 1,584.9  ROIC 24.2% 21.5% 20.1% 16.0% 18.6% 

固定资产 498.4 527.2 518.8 515.0 501.3  费用率      

在建工程 40.0 40.9 41.9 37.1 37.3  销售费用率 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

无形资产 262.0 327.3 319.4 311.5 303.7  管理费用率 1.7% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 

其他非流动资产 4,392.9 4,923.5 4,378.6 4,556.9 4,610.4  研发费用率 2.4% 2.0% 2.0% 2.1% 2.1% 

资产总额 26,529.0 29,033.2 30,179.4 31,540.6 32,841.2  财务费用率 1.0% 0.8% 0.7% 0.7% 0.6% 

短期债务 781.5 1,243.5 1,624.1 1,896.1 2,183.9  四费/营业收入 5.4% 4.7% 4.6% 4.5% 4.5% 

应付帐款 7,233.0 8,297.0 8,310.1 9,530.1 9,632.5  偿债能力      

应付票据 103.0 107.7 95.9 135.4 112.4  资产负债率 74.4% 74.8% 73.8% 72.6% 71.3% 

其他流动负债 6,175.5 6,256.1 6,250.7 6,326.1 6,358.7  负债权益比 289.9% 297.1% 281.3% 264.8% 248.2% 

长期借款 3,989.7 4,581.1 4,627.2 3,662.1 3,808.0  流动比率 1.31 1.29 1.36 1.31 1.35 

其他非流动负债 1,442.4 1,237.1 1,357.1 1,345.5 1,313.3  速动比率 0.77 0.79 0.77 0.75 0.75 

负债总额 19,725.2 21,722.5 22,265.1 22,895.4 23,408.9  利息保障倍数 6.20 6.85 6.67 7.39 8.32 

少数股东权益 2,960.6 3,034.6 3,260.2 3,492.7 3,745.4  分红指标      

股本 419.3 419.2 416.1 416.1 416.1  DPS(元) 0.25 0.27 0.30 0.33 0.36 

留存收益 3,337.3 3,774.7 4,238.0 4,736.3 5,270.8  分红比率 20.8% 20.8% 21.0% 21.5% 22.0% 

股东权益 6,803.9 7,310.7 7,914.3 8,645.1 9,432.3  股息收益率 4.7% 5.0% 5.5% 6.1% 6.7% 

             

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 692.1 735.4 586.5 634.8 685.2  EPS(元) 1.22 1.30 1.41 1.53 1.65 

加:折旧和摊销 78.9 85.1 89.2 102.1 115.4  BVPS(元) 9.24 10.28 11.18 12.38 13.67 

   资产减值准备 49.6 57.1 - - -  PE(X) 4.4 4.1 3.8 3.5 3.3 

   公允价值变动损失 1.2 0.1 0.2 -0.1 -  PB(X) 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4 

   财务费用 190.3 192.7 180.4 171.3 162.6  P/FCF 2.1 2.3 -5.8 4.6 16.1 

   投资收益 -56.8 -40.4 -48.1 -48.4 -45.6  P/S 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

   少数股东损益 182.6 192.8 237.5 236.4 258.5  EV/EBITDA 2.0 1.8 2.9 2.0 2.2 

   营运资金的变动 -1,963.9 -2,497.2 -933.6 314.8 -1,086.1  CAGR(%) 8.0% 8.7% 2.0% 8.0% 8.7% 

经营活动产生现金流量 38.3 110.3 112.1 1,410.9 90.0  PEG 0.6 0.5 2.0 0.4 0.4 

投资活动产生现金流量 -114.8 -265.0 24.8 -54.3 -53.9  ROIC/WACC 5.3 4.7 4.4 3.5 4.1 

融资活动产生现金流量 165.2 304.5 92.2 -965.1 145.9  REP 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

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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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。 
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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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观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司

投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及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

或期权并进行证券或期权交易，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，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟

一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允

许的范围内使用，并注明出处为“国投证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出的，

由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限性，请

谨慎使用。 

国投证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。  
   
 

国投证券研究中心 
深圳市 

地  址： 深圳市福田区福田街道福华一路 119 号安信金融大厦 33 楼 

邮  编： 518046 

上海市 

地  址： 上海市虹口区杨树浦路 168 号国投大厦 28 层 

邮  编： 200082 

北京市 

地  址： 北京市西城区阜成门北大街 2 号楼国投金融大厦 15 层 

邮  编： 100034 


