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中国交建（601800.SH） 
  

投资收益带动 Q3 业绩改善，新签订单环比提速 
  
处置子公司收益带动 Q3 业绩改善。2024Q1-3 公司实现营业收入 5366 亿

元，同降 2.3%；实现归母净利润 163 亿元，同降 0.6%，业绩表现符合预

期。扣非归母净利润同降 11.5%，增速显著低于归母业绩，主要因处置子公

司股权等非经常性收益增加（公司在 Q3 发行了安江高速公路持有型不动产

ABS）。分季度看，Q1/Q2/Q3 分别实现营业收入 1769/1805/1792 亿元，同

比+0.2%/-5%/-2%；实现归母净利润 61/53/49 亿元，同比+10%/-10%/-

1%，Q3 营收业绩增速均环比改善，在处置子公司带来的投资收益驱动下业

绩降幅显著收窄。展望后续，中央加杠杆以及化债增量政策可期，预计将促

进 Q4 基建资金面改善，推动实物工作量加快形成，公司 Q4 业绩有望延续

修复。 

毛利率有所提升，投资收益同比增多。2024Q1-3 公司毛利率 11.54%，同比

提升 0.28pct。期间费用率 6.14%，同比提升 0.28pct，其中销售/管理/研发

/财务费用率同比变动+0.08/+0.03/+0.1/+0.06pct，各项费用率均略有提

升，预计主要因收入规模下降但费用支出相对刚性。资产（含信用）减值损

失较上年同期多计提 1.6 亿元。投资收益较上年同期增加 12 亿元，主要因

处置子公司股权产生一次性收益。所得税率同比提升 0.4pct。净利率 3.0%，

同比提升 0.1pct。Q1-3 经营性现金流净流出 770 亿元，较上年同期多流出

272 亿元，Q3 单季净流出 29 亿元，同比多流出 24 亿元。收现比/付现比分

别为 97%/113%，同期变动+3/+9pct。投资性现金流净流出 221 亿，较上

年同期少流出 281 亿元，主要因公司控制投资类项目支出以及处置子公司收

到现金增加。 

Q3 签单环比提速，新兴领域增势较好，投资类订单明显收缩。2024Q1-3 公

司新签合同额 12805 亿元，同增 9.3%；Q3 单季新签 3196 亿元，同增 12.1%，

环比 Q2 提速 6.4pct。分业务看，基建业务新签合同额 11495 亿元，同增

10.0%（Q3 单季同增 12%），其中港口/道路与桥梁/铁路/城市建设分别新

签订单 622/2024/131/6128 亿元，同比-1%/-18%/-38%/+20%，Q3 单季分

别同比-15%/+48%/-85%/+15%。基建设计/疏浚/其他业务分别新签合同额

387/842/81 亿元，同比+7%/+9%/-42%。公司积极打造中交特色新质生产

力，Q1-3 新兴业务领域实现新签合同额 3900 亿元，同比增长 27%。分区域

看，境内/境外分别新签合同额 10153/2652 亿元，同增 5.9%/24.7%，Q3 单

季同比+17%/-3%，境内订单显著提速。各业务按照公司股比确认基础设施

等投资类项目合同额为 809 亿元，同降 34%，规模明显收缩。 

投资建议：我们预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 240/249/257 亿

元，分别同比变动+1%/+4%/+3%，EPS 分别为 1.48/1.53/1.58 元/股，当

前股价对应 PE 为 7.0/6.7/6.5 倍，PB-LF 为 0.61 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：基建投资不及预期、海外业务经营风险、应收账款减值风险。  
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财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 721,887 758,676 757,147 787,661 820,416 

增长率 yoy（%） 5.3 5.1 -0.2 4.0 4.2 

归母净利润（百万元） 19,263 23,812 24,022 24,937 25,655 

增长率 yoy（%） 7.0 23.6 0.9 3.8 2.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.18 1.46 1.48 1.53 1.58 

净资产收益率（%） 5.9 6.6 6.3 6.2 6.1 

P/E（倍） 8.7 7.0 7.0 6.7 6.5 

P/B（倍） 0.7 0.6 0.6 0.5 0.5   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 10 月 30 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 619565 686140 655686 743978 733310  营业收入 721887 758676 757147 787661 820416 

现金 113323 120934 113572 118149 123062  营业成本 637368 663150 660226 687306 716577 

应收票据及应收账款 109374 118232 104459 145593 137309  营业税金及附加 2596 2170 2657 2617 2725 

其他应收款 45762 56112 45557 60210 49955  营业费用 2018 2543 1920 2127 2335 

预付账款 29061 27035 28948 29291 31370  管理费用 19611 18798 19837 20637 21495 

存货 78263 88021 77530 94811 84869  研发费用 23475 27316 28014 29143 30355 

其他流动资产 243781 275807 285620 295924 306744  财务费用 -1211 -1137 1617 1282 960 

非流动资产 897148 998122 1009304 1017345 1022185  资产减值损失 -838 -1711 -5679 -5750 -5989 

长期投资 99319 113490 127222 140996 154627  其他收益 705 582 644 628 640 

固定资产 50501 63663 58231 55192 51923  公允价值变动收益 -135 -1048 -198 -300 -420 

无形资产 227956 210449 211569 207126 199859  投资净收益 1337 -895 167 204 203 

其他非流动资产 519372 610520 612282 614031 615776  资产处置收益 1385 511 0 0 0 

资产总计 1516713 1684263 1664990 1761323 1755495  营业利润 31252 36383 37809 39330 40402 

流动负债 664380 762181 709636 774662 742910  营业外收入 547 509 502 542 525 

短期借款 36029 49029 115350 122164 135176  营业外支出 530 529 421 457 484 

应付票据及应付账款 353164 391789 350038 365906 350671  利润总额 31269 36364 37890 39415 40443 

其他流动负债 275186 321362 244248 286592 257063  所得税 6259 6140 7496 7385 7626 

非流动负债 424841 462957 470579 473495 470414  净利润 25010 30224 30394 32030 32817 

长期借款 371061 397864 405485 408401 405320  少数股东损益 5747 6413 6372 7093 7163 

其他非流动负债 53780 65094 65094 65094 65094  归属母公司净利润 19263 23812 24022 24937 25655 

负债合计 1089221 1225138 1180215 1248157 1213325  EBITDA 60402 66501 63625 67152 68823 

少数股东权益 144992 157390 163762 170855 178017  EPS（元） 1.18 1.46 1.48 1.53 1.58 

股本 16166 16264 16279 16279 16279        

资本公积 37718 42617 42617 42617 42617  主要财务比率      

留存收益 173670 192572 216893 242523 268782  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 282499 301734 321013 342311 364153  成长能力      

负债和股东权益 1516713 1684263 1664990 1761323 1755495  营业收入(%) 5.3 5.1 -0.2 4.0 4.2 

       营业利润(%) 9.7 16.4 3.9 4.0 2.7 

       归属于母公司净利润(%) 7.0 23.6 0.9 3.8 2.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 11.7 12.6 12.8 12.7 12.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.7 3.1 3.2 3.2 3.1 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 5.9 6.6 6.3 6.2 6.1 

经营活动现金流 1139 12074 -7170 17905 15452  ROIC(%) 4.8 5.2 4.5 4.6 4.6 

净利润 25010 30224 30394 32030 32817  偿债能力      

折旧摊销 12415 11874 11625 12276 12652  资产负债率(%) 71.8 72.7 70.9 70.9 69.1 

财务费用 -1211 -1137 1617 1282 960  净负债比率(%) 94.3 99.6 101.8 97.7 93.7 

投资损失 -1337 895 -167 -204 -203  流动比率 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0 

营运资金变动 51286 66077 -50837 -27780 -31194  速动比率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

其他经营现金流 -85024 -95858 198 300 420  营运能力      

投资活动现金流 -46927 -55885 -22837 -20413 -17709  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 34168 38957 -2549 -5734 -8791  应收账款周转率 6.9 6.7 6.8 6.3 5.8 

长期投资 -19731 -17587 -13731 -13774 -13631  应付账款周转率 1.9 1.8 1.8 1.9 2.0 

其他投资现金流 -32489 -34516 -39118 -39922 -40131  每股指标（元）      

筹资活动现金流 52632 50332 -43675 272 -5842  每股收益(最新摊薄) 1.18 1.46 1.48 1.53 1.58 

短期借款 1490 13000 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.07 0.74 -0.44 1.10 0.95 

长期借款 20948 26803 7621 2916 -3081  每股净资产(最新摊薄) 15.02 16.39 17.57 18.88 20.22 

普通股增加 0 98 15 0 0  估值比率      

资本公积增加 3802 4899 0 0 0  P/E 8.7 7.0 7.0 6.7 6.5 

其他筹资现金流 26392 5532 -51311 -2644 -2761  P/B 0.7 0.6 0.6 0.5 0.5 

现金净增加额 7543 6695 -73682 -2236 -8100  EV/EBITDA 11.8 11.7 12.9 12.5 12.4   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 10 月 30 日收盘价      
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使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引
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容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的
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任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市
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