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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 8.14 元

总市值/流通市值 132508/132508 百万元

52周最高价/最低价 9.90/6.81 元

近 3 个月日均成交额 290.46 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

《中国交建（601800.SH）-扣非归母净利润同比增长 58%，投资

结构持续优化》 ——2024-04-06

《中国交建（601800.SH）-前三季度扣非业绩+22.2%，海外订单

加速回暖》 ——2023-11-02

《中国交建（601800.SH）-海外订单回暖，特许经营业务持续减

亏》 ——2023-08-31

《中国交建（601800.SH）——2022 年财报点评-收现比达十年最

高值，投资回款大幅提升，现金流明显好转》 ——2023-04-04

《中国交建（601800.SH）-交通基建领军者，国际工程与运营业

务迎来复苏》 ——2023-03-22

上半年营业收入同比-2.3%，归母净利同比-0.04%。2024年上半年公司实现

营业收入3575亿元，同比-2.3%，实现归母净利润114亿元，同比-0.04%。

2024 年第一/第二季度分别实现营业收入 1769/1805 亿元，同比

+0.2%/-4.6%，分别实现归母净利润61/53亿元，同比+10.0%/-9.7%。公司

二季度收入和业绩环比一季度均有所下滑。

海外新签和收入保持较快增速。2024年上半年公司实现新签合同额9609亿

元，同比+8.4%，其中海外新签合同额1961亿元，占比20.4%，同比+38.9%。

上半年公司在中国（除港澳台地区）实现收入2878亿元，同比-7.0%，在其

他地区实现收入696亿元，占比19.5%，同比+23.6%。公司海外地区新签合

同额和营业收入都保持较快增速，支撑整体新签合同额和营业收入稳健增

长。

二季度毛利率有所提升，费用率略有上升。2024上半年公司整体毛利率为

11.65%，较上年全年下降0.94个百分点，较上年同期上升0.89个百分点。

前两个季度毛利率分别为11.90%/11.42%，较上年同期分别+0.27/+1.47个

百分点。2024上半年公司期间费用为203.6亿元，同比+13.2%，其中管理/

销售/研发费用分别同比+0.4%/+46.0%/+5.0%，期间费用率为5.7%，较上年

同期上升0.78个百分点。

经营性现金流净流出扩大，需关注下半年回款情况。2024上半年公司经营性

现金净流出742亿元，同比多流出248亿元，其中一季度净流出396亿元，

二季度净流出345亿元，分别同比多流出140/107亿元。公司现金流数据呈

现明显的季节性波动，一二季度通常是现金净流出的季度，前两季度营业收

入的现金含量分别为79.2%和 61.9%，同比-0.8%/+4.3%，处于历史正常区间，

需要关注下半年尤其是四季度的现金回款情况。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。受下游行业景气偏弱影

响，公司收入和利润短期均存在下滑压力，但公司在同类公司中海外收入占

比较高，有望对公司业绩产生较强的支撑作用。下调业绩预测，预测公司未

来三年归母净利润为228/246/269亿元（前值277/313/345亿元），每股收

益 1.40/1.51/1.66 元（前值 1.71/1.92/2.12 元），对应当前股价 PE 为

5.8/5.4/4.9X，维持“优于大市”评级。

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

预期的风险等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 720,275 758,676 756,352 766,542 776,234

(+/-%) 5.1% 5.3% -0.3% 1.3% 1.3%

归母净利润(百万元) 19104 23812 22844 24597 26936

(+/-%) 6.2% 24.6% -4.1% 7.7% 9.5%

每股收益（元） 1.18 1.46 1.40 1.51 1.66

EBIT Margin 5.1% 5.9% 5.9% 6.0% 6.1%

净资产收益率（ROE） 6.8% 7.9% 7.2% 7.3% 7.5%

市盈率（PE） 6.9 5.6 5.80 5.38 4.9

EV/EBITDA 25.2 24.2 24.5 23.7 23.7

市净率（PB） 0.47 0.44 0.41 0.39 0.37

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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上半年营业收入同比-2.3%，归母净利同比-0.04%。2024 年上半年公司实现营业

收入 3575 亿元，同比-2.3%，实现归母净利润 114 亿元，同比-0.04%。2024 年第

一/第二季度分别实现营业收入 1769/1805 亿元，同比+0.2%/-4.6%，分别实现归

母净利润 61/53 亿元，同比+10.0%/-9.7%。公司二季度收入和业绩环比一季度均

有所下滑。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元，%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元，%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

海外新签和收入保持较快增速。2024 年上半年公司实现新签合同额 9609 亿元，

同比+8.4%，其中海外新签合同额 1961 亿元，占比 20.4%，同比+38.9%。上半年

公司在中国（除港澳台地区）实现收入 2878 亿元，同比-7.0%，在其他地区实现

收入 696 亿元，占比 19.5%，同比+23.6%。公司海外地区新签合同额和营业收入

都保持较快增速，支撑整体新签合同额和营业收入稳健增长。

图3：公司新签合同额及增速（单位：亿元，%） 图4：公司海外新签合同额（单位：亿元）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

二季度毛利率有所提升，费用率略有上升。2024 上半年公司整体毛利率为 11.65%，

较上年全年下降 0.94 个百分点，较上年同期上升 0.89 个百分点。前两个季度毛

利率分别为 11.90%/11.42%，较上年同期分别+0.27/+1.47 个百分点。2024 上半

年公司期间费用为 203.6 亿元，同比+13.2%，其中管理/销售/研发费用分别同比

+0.4%/+46.0%/+5.0%，期间费用率为 5.7%，较上年同期上升 0.78 个百分点。
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图5：公司单季度毛利率变化（单位：%） 图6：公司单季度各项费用率变化（单位：%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

经营性现金流净流出扩大，需关注下半年回款情况。2024 上半年公司经营性现金

净流出 742 亿元，同比多流出 248 亿元，其中一季度净流出 396 亿元，二季度净

流出 345 亿元，分别同比多流出 140/107 亿元。公司现金流数据呈现明显的季节

性波动，一二季度通常是现金净流出的季度，前两季度营业收入的现金含量分别

为 79.2%和 61.9%，同比-0.8%/+4.3%，处于历史正常区间，需要关注下半年尤其

是四季度的现金回款情况。

图7：公司经营性现金流净额（单位：亿元） 图8：公司营业收入及现金含量变化（单位：亿元，%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。受下游行业景气偏弱影响，

公司收入和利润短期均存在下滑压力，但公司在同类公司中海外收入占比较高，

有望对公司业绩产生较强的支撑作用。预测公司未来三年归母净利润为

228/246/269 亿元（前值 277/313/345 亿元），每股收益 1.40/1.51/1.66 元（前

值 1.71/1.92/2.12 元），对应当前股价 PE 为 5.8/5.4/4.9X，维持“优于大市”

评级。

表1：可比公司估值

公司简称 收盘价 市值（亿元） EPS PE

2024E 2025E 2024E 2025E

中国建筑 5.46 2272 1.34 1.44 4.1 3.8

中国中铁 5.64 1293 1.36 1.31 4.1 4.3

中国铁建 7.69 975 1.75 1.62 4.4 4.7

中国交建 8.14 1143 1.4 1.51 5.8 5.4

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理
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关键假设及关键指标预测调整：

下调营业收入增速预测。根据 Mysteel 统计数据，2024 年 1-8 月，全国各地新开

工项目投资额共计 23.6 万亿元，同比-36.6%。受地方政府化债、专项债项目紧缺、

国债拉动规模有限等因素影响，当前公司下游基建建设需求大幅低于预期，导致

公司在国内市场的新签合同额出现显著下滑，预计将对未来的营业收入增速产生

重要影响。同时公司积极调整经营策略，更加注重回款周转而非收入规模增长，

因此下调公司未来营业收入增速，预期公司未来三年营业收入增速分别为

-0.3%/+1.3%/+1.3%（前值为 8.2%/8.2%/8.2%）。

图9：2022-2024 年月度全国开工项目投资额（单位：亿元） 图10：2022-2024 年年内累计项目开工投资额（单位：亿元）

资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所整理 资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所整理

上调销售和管理费用率预测。2024 上半年公司期间费用为 203.6 亿元，同比

+13.2%，其中管理/销售/研发费用分别同比+0.4%/+46.0%/+5.0%，期间费用率为

5.7%，较上年同期上升 0.78 个百分点。费用率压降幅度低于此前预期，由于员工

薪酬是管理和销售费用的主要组成部分，这部分支出具有相对刚性，在营业收入

增速下滑的情况下，管理和销售费用率将有所上升，预测 2024-2026 年管理费用

率 2.4%/2.4%/2.4%（前值 2.0%/2.0%/2.0%）,销售费用率 0.4%/0.4%/0.5%（前值

0.2%/0.2%/0.2%）。

表2：关键指标预测修正

2021 2022 2023 2024E 此前预测值 2025E 此前预测值 2026E 此前预测值

营业收入增速 9.3% 5.1% 5.3% -0.3% 8.2% 1.3% 8.2% 1.3% 8.2%

毛利率 12.5% 11.6% 12.6% 12.9% 12.8% 13.1% 13.0% 13.2% 13.1%

销售费用率 0.2% 0.3% 0.3% 0.4% 0.2% 0.4% 0.2% 0.5% 0.2%

管理费用率 2.4% 2.3% 2.0% 2.4% 2.0% 2.4% 2.0% 2.4% 2.0%

研发费用率 3.3% 3.2% 3.6% 3.5% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.7%

净利率 2.6% 2.7% 3.1% 3.0% 3.4% 3.2% 3.5% 3.5% 3.6%

资料来源：国信证券经济研究所预测
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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 120563 122187 144839 营业收入 720275 758676 756352 766542 776234

应收款项 108485 119193 124332 123907 123347 营业成本 636391 663150 658783 666125 673771

存货净额 78263 88021 87381 86501 85624 营业税金及附加 2580 2170 2170 2170 2170

其他流动资产 90028 103751 96495 99478 101973 销售费用 1998 2543 3051 3295 3559

流动资产合计 616263 686140 686624 691572 716744 管理费用 19443 18798 21236 21418 21602

固定资产 59560 74380 75410 73155 69508 研发费用 23396 27316 26770 27305 28124

无形资产及其他 227522 210091 228480 243661 256114 财务费用 (1194) (1137) 396 599 (1058)

投资性房地产 77514 82310 82310 82310 82310 投资收益 1331 (895) (892) (904) (915)

长期股权投资 99304 113490 125549 135798 144511

资产减值及公允价值变

动 (970) (2759) (1882) (1907) (1931)

资产总计 1511350 1684263 1714637 1749716 1799023 其他收入 (30474) (33116) (33057) (32560) (32209)

短期借款及交易性金融

负债 99170 122928 139755 126722 125773 营业利润 30945 36383 34886 37564 41134

应付款项 350945 391789 390727 396317 401762 营业外净收支 23 (20) 0 0 0

其他流动负债 53263 61731 61610 62282 62984 利润总额 30968 36364 34886 37564 41134

流动负债合计 661353 762181 757727 756598 767813 所得税费用 6222 6140 5890 6342 6945

长期借款及应付债券 370769 397864 404260 410655 417051 少数股东损益 5641 6413 6152 6624 7254

其他长期负债 53052 65094 71489 77885 84281 归属于母公司净利润 19104 23812 22844 24597 26936

长期负债合计 423821 462957 475749 488540 501332 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1085174 1225138 1233476 1245138 1269145 净利润 19104 23812 22844 24597 26936

少数股东权益 144198 157390 162065 167034 172401 资产减值准备 78 876 (1711) 0 0

股东权益 281978 301734 319096 337544 357476 折旧摊销 11889 11480 11383 11802 12211

负债和股东权益总计 1511350 1684263 1714637 1749716 1799023 公允价值变动损失 135 1048 0 0 0

财务费用 (1194) (1137) 396 599 (1058)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (55064) (63704) (15864) 8021 9423

每股收益 1.18 1.46 1.40 1.51 1.66 其它 4102 4137 6386 4968 5368

每股红利 0.31 0.32 0.34 0.38 0.43 经营活动现金流 (19757) (22351) 23039 49388 53938

每股净资产 17.44 18.55 19.62 20.75 21.98 资本开支 0 (53559) (29091) (24727) (21018)

ROIC 11% 14% 14% 14% 14% 其它投资现金流 619 468 0 0 0

ROE 7% 8% 7% 7% 8% 投资活动现金流 (13359) (67277) (41149) (34977) (29730)

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 6396 6396 6396

EBITDA Margin 7% 7% 7% 8% 8% 支付股利、利息 (4950) (5198) (5483) (6149) (7003)

收入增长 5% 5% -0% 1% 1% 其它融资现金流 2801 47590 16827 (13033) (949)

净利润增长率 6% 25% -4% 8% 10% 融资活动现金流 41359 97743 17740 (12787) (1556)

资产负债率 81% 82% 81% 81% 80% 现金净变动 8243 8115 (371) 1624 22651

股息率 3.7% 3.9% 4.1% 4.6% 5.3% 货币资金的期初余额 104576 112819 120934 120563 122187

P/E 6.9 5.6 5.80 5.38 4.91 货币资金的期末余额 112819 120934 120563 122187 144839

P/B 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 企业自由现金流 (14036) (68631) 3284 33519 39687

EV/EBITDA 25.2 24.2 24.5 23.7 23.7 权益自由现金流 12645 7011 26178 26383 46013

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

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，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


	图1：公司营业收入及增速（单位：亿元，%）
	图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元，%）
	图3：公司新签合同额及增速（单位：亿元，%）
	图4：公司海外新签合同额（单位：亿元）
	图5：公司单季度毛利率变化（单位：%）
	图6：公司单季度各项费用率变化（单位：%）
	图7：公司经营性现金流净额（单位：亿元）
	图8：公司营业收入及现金含量变化（单位：亿元，%）
	表1：可比公司估值
	关键假设及关键指标预测调整：
	图9：2022-2024年月度全国开工项目投资额（单位：亿元）
	图10：2022-2024年年内累计项目开工投资额（单位：亿元）
	表2：关键指标预测修正

	财务预测与估值

