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市场数据  
收盘价(元) 6.29 

一年最低/最高价 4.54/6.79 

市净率(倍) 0.59 

流通A股市值(百万元) 259,905.26 

总市值(百万元) 261,728.93 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.75 

资产负债率(%,LF) 76.16 

总股本(百万股) 41,610.32 

流通 A 股(百万股) 41,320.39  
 

相关研究  
《中国建筑(601668)：2024 半年报点

评：新兴领域表现亮眼，海外订单迅

速增长》 

2024-08-31 

《中国建筑(601668)：2024 年一季报

点评：房建基建业务增长平稳，非住

宅类新签订单高速增长》 

2024-05-04 
  

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） 2055052 2265529 2268735 2288494 2315137 

同比（%） 8.58 10.24 0.14 0.87 1.16 

归母净利润（百万元） 50950 54264 50987 51761 52606 

同比（%） (1.16) 6.50 (6.04) 1.52 1.63 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.22 1.30 1.23 1.24 1.26 

P/E（现价&最新摊薄） 5.14 4.82 5.13 5.06 4.98 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年三季报，24Q1-3 实现营收/归母净利润/扣非归母净
利润 16265.4/397.0/370.2 亿元，同比分别-2.7%/-9.1%/-9.8%，其中单 Q3 实
现营收/归母净利润/扣非归母净利润 4819.2/102.5/100.7 亿元，同比分别-

13.6%/-30.2%/-31.1%。 

◼ 受市场调整影响，公司单季度收入利润同比承压。公司坚持“两优两重”
市场策略，加大优质项目拓展力度，优化业务结构，推动重点项目履约、产
值转化，但受房地产市场持续调整、基础设施投资放缓、房地产市场持续调
整等影响，营业收入和毛利率承压。分业务来看，房建/基建/房地产开发/勘
察设计业务 24Q3 分别实现营收约 2947/1150/596/15 亿元，同比分别约-

14.1%/-22.4%/+31.2%/-30.5%，分别实现毛利率约 7.1%/6.6%/13.6%/5.2%，
同比分别-0.2/-0.7/-5.1/-12.5pct；公司深耕境外优势市场和重点市场，24Q3

境外实现营收约 280 亿元，同比约+21.2%，实现毛利率 7.2%，同比-4.1pct。 

◼ 期间费用率承压，单季度现金流表现有所改善。（1）24Q3 公司销售/管理/

研发/财务费用率分别为 0.4%/1.3%/1.5%/0.9%，同比分别+0.1pct/+0.2pct/基
本持平/+0.2pct，期间费用率预计主要是受到分母端营收承压的影响而被动
提升；资产/信用减值损失分别为 7644 万元/3.0 亿元，同比 24Q3 分别多计
提 6158 万元/冲回 3.5 亿元，投资收益为 1.3 亿元，同比-5.3 亿元，综合影
响下公司 24Q3 归母净利率为 2.1%，同比-0.5pct；（2）公司 24Q1-3 经营活
动净现金流为-770 亿元，同比多流出-607 亿元，其中单 Q3 为 318 亿元，
同比+376 亿元；单 Q3 收现比/付现比分别为 118.4%/115.4%，同比分别
+12.3/+3.0pct；截至 24Q3 末公司带息债务余额为 8852 亿元，环比 Q2 末-

538 亿元，资产负债率为 76.2%，环比 Q2 末-0.1pct。 

◼ 24Q1-3 新签订单结构有所改善，境外订单高速增长。24Q1-3 公司实现新签
合同额 3.25 万亿元，同比+4.7%，其中房建业务实现新签合同额 20011 亿
元，同比+0.9%，基建业务实现新签合同额 9763 亿元，同比+25.9%；结构
方面，房建业务工业厂房领域新签合同额同比+26.4%，基建业务能源工程/

水务及环保领域新签合同额分别同比+107.5%/+50.4%。公司境外订单高速
增长，实现新签合同额 1651 亿元，同比+77.6%。 

◼ 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。考虑
到公司 Q3 业绩受到传统基建投资增速放缓，房地产市场持续调整等因素
而承压，我们下调公司 2024-2026 年归母净利润预测至 510/518/526 亿元
（前值为 575/609/655 亿元），10 月 25 日收盘价对应 PE 为 5.13/5.06/4.98

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 2,156,446 2,277,260 2,401,869  营业总收入 2,265,529 2,268,735 2,288,494 2,315,137 

货币资金及交易性金融资产 358,806 463,347 543,828 608,241  营业成本(含金融类) 2,042,724 2,038,542 2,055,674 2,079,149 

经营性应收款项 293,444 288,147 290,648 294,026  税金及附加 14,312 14,332 14,457 14,625 

存货 796,343 788,998 805,241 837,221  销售费用 7,628 9,075 9,154 9,261 

合同资产 334,954 335,428 338,349 342,289     管理费用 34,402 35,165 35,472 35,885 

其他流动资产 265,416 280,525 299,192 320,093  研发费用 46,074 46,139 46,541 47,082 

非流动资产 854,360 886,368 919,468 953,528  财务费用 18,577 20,419 20,596 20,836 

长期股权投资 113,984 126,484 139,484 152,984  加:其他收益 1,366 1,368 1,380 1,396 

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 4,042 4,077 4,124 

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

无形资产 32,730 34,280 35,830 37,380  减值损失 (14,302) (14,323) (14,447) (14,616) 

商誉 2,388 2,388 2,388 2,388  资产处置收益 229 230 232 234 

长期待摊费用 1,449 1,459 1,474 1,494  营业利润 93,132 96,371 97,832 99,428 

其他非流动资产 640,311 656,011 672,111 688,511  营业外净收支  (137) (137) (138) (140) 

资产总计 2,903,323 3,042,814 3,196,728 3,355,397  利润总额 92,995 96,234 97,694 99,289 

流动负债 1,590,433 1,597,134 1,617,522 1,641,843  减:所得税 19,456 20,133 20,439 20,772 

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 76,100 77,255 78,516 

经营性应付款项 701,571 700,138 706,022 714,085  减:少数股东损益 19,276 25,113 25,494 25,910 

合同负债 316,984 316,335 318,994 322,636  归属母公司净利润 54,264 50,987 51,761 52,606 

其他流动负债 319,652 328,436 340,281 352,896       

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 1.23 1.24 1.26 

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 110,702 125,482 127,197 129,135 

租赁负债 4,608 4,608 4,608 4,608  EBITDA 125,146 146,684 149,012 151,595 

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

负债合计 2,172,252 2,246,095 2,333,624 2,425,087  毛利率(%) 9.83 10.15 10.17 10.19 

归属母公司股东权益 427,610 468,145 509,036 550,332  归母净利率(%) 2.40 2.25 2.26 2.27 

少数股东权益 303,460 328,573 354,068 379,978       

所有者权益合计 731,070 796,718 863,104 930,310  收入增长率(%) 10.24 0.14 0.87 1.16 

负债和股东权益 2,903,323 3,042,814 3,196,728 3,355,397  归母净利润增长率(%) 6.50 (6.04) 1.52 1.63 

           

           

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 11,030 116,946 96,986 84,929  每股净资产(元) 9.98 10.95 11.93 12.91 

投资活动现金流 (26,502) (50,725) (52,444) (54,001)  最新发行在外股份（百万股） 41,610 41,610 41,610 41,610 

筹资活动现金流 30,450 36,680 34,249 31,794  ROIC(%) 5.99 6.18 5.79 5.46 

现金净增加额 16,131 102,901 78,791 62,722  ROE-摊薄(%) 12.69 10.89 10.17 9.56 

折旧和摊销 14,444 21,202 21,815 22,460  资产负债率(%) 74.82 73.82 73.00 72.27 

资本开支 (31,503) (12,907) (13,706) (14,505)  P/E（现价&最新股本摊薄） 4.82 5.13 5.06 4.98 

营运资本变动 (103,079) (10,563) (34,393) (50,491)  P/B（现价） 0.63 0.57 0.53 0.49 

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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