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市场数据  
收盘价(元) 10.28 

一年最低/最高价 6.81/11.21 

市净率(倍) 0.59 

流通A股市值(百万元) 120,761.58 

总市值(百万元) 167,344.13 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.30 

资产负债率(%,LF) 75.19 

总股本(百万股) 16,278.61 

流通 A 股(百万股) 11,747.24  
 

相关研究  
《中国交建(601800)：2024 半年报点

评：境外新签高增长，利润率改善明

显》 

2024-09-02 

《中国交建(601800)：2023 年年报点

评：海外业务表现亮眼，经营性现金

流大幅增加》 

2024-03-31 
  

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） 721887 758676 827737 871896 918971 

同比（%） 5.26 5.10 9.10 5.33 5.40 

归母净利润（百万元） 19263 23812 24752 26221 27782 

同比（%） 7.05 23.61 3.95 5.93 5.95 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.18 1.46 1.52 1.61 1.71 

P/E（现价&最新摊薄） 8.69 7.03 6.76 6.38 6.02 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年三季报，前三季度实现营业收入/归母净利润/扣
非归母净利润 5366/163/135 亿元，同比分别-2.3%/-0.6%/-11.5%，其中单
三季度实现营业收入/归母净利润/扣非归母净利润 1792/48/29 亿元，分
别同比-1.7%/-0.7%/-32.9%。 

◼ 期间费用率控制较好，处置子公司产生一次性收益。（1）分季度看，24Q1-

3 公司分别实现营收 1769/1805/1792 亿元，同比分别 +0.2%/-5%/-2%，
营收同比增速较 Q2 有所改善；单三季度公司实现综合毛利率 11.3%，
同比-1.0pct，环比 24Q2 小幅下滑 0.1pct；（2）单三季度公司销售/管理/

研发/财务费用率分别为 0.4%/2.0%/4.2%/0.4%，同比分别持平/持平/-

0.1pct/-0.6pct，期间费用率水平控制较好；资产/信用减值损失分别为-

0.4/-8.5 亿元，同比分别多计提 0.3/7.7 亿元，实现投资收益 8.7 亿元，
同比+9.5 亿元，主要是由于处置子公司股权产生一次性收益；综合影响
下 24Q3 公司归母净利率为 2.7%，同比+0.1pct。 

◼ Q3 现金流环比改善，资产负债率水平稳定。（1）单三季度公司经营活
动净现金流为-28.9 亿元，同比多流出 24.2 亿元，主要是由于经营活动
支出增加所致，但环比 Q2 少流出 317 亿元，实现明显改善；收现比/付
现比分别为 133.4%/138.3%，同比分别+1.1/-10.2pct；投资活动净现金流
为-64.8 亿元，同比少流出 108.5 亿元，主要是处置子公司收到现金流入
增加；（2）截至三季度末公司带息债务余额为 6502 亿元，较期初+314

亿元，资产负债率为 75.2%，较期初基本持平。 

◼ 新签合同额稳健增长，境外和新兴领域贡献较多增量。24Q1-3 公司实
现新签合同额 12805 亿元，同比+9.3%，其中单 Q3 新签合同额为 3196

亿元，同比+12.1%；分业务来看，24Q1-3 基建建设/基建设计/疏浚工程
业务分别实现新签 11495/387/843 亿元，同比分别+10.0%/+6.7%、+9.3%，
基建建设中城市建设/境外工程实现新签合同额 1404/676 亿元，同比分
别+20.1%/+27.7%，贡献较大增量；此外，公司加快构建新兴业务格局，
加大新兴业务市场开拓力度，积极打造中交特色新质生产力，新兴业务
领域实现新签合同额 3900 亿元，同比增长 27%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国内领先的特大型基础设施综合服务商，
且作为建筑央企“走出去”的主力军将充分受益于“一带一路”发展机
遇。公司紧盯国资委“一利五率”考核要求，经营质量持续提升。考虑
到国内基建建设增速放缓，以及公司计提减值损失等影响，我们调整公
司 24-26 年归母净利润预测至 248/262/278 亿元（前值为 258/276/295 亿
元），10 月 31 日收盘价对应 24-26 年 PE 分别为 6.8/6.4/6.0 倍，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：“一带一路”提振海外业务不及预期；基建投资增速不及预
期；国企改革推进不及预期。  
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中国交建三大财务预测表  

[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 686,140 733,254 1,109,761 938,297  营业总收入 758,676 827,737 871,896 918,971 

货币资金及交易性金融资产 121,772 96,181 425,466 213,410  营业成本(含金融类) 663,150 725,896 764,218 805,255 

经营性应收款项 146,227 188,576 214,400 232,642  税金及附加 2,170 2,367 2,494 2,628 

存货 88,021 92,753 93,404 96,183  销售费用 2,543 2,897 3,226 3,400 

合同资产 170,257 182,102 191,817 202,174     管理费用 18,798 20,510 21,604 22,770 

其他流动资产 159,863 173,641 184,674 193,889  研发费用 27,316 29,803 31,393 33,088 

非流动资产 998,122 1,066,221 1,106,341 1,146,089  财务费用 (1,137) (1,241) (1,307) (1,378) 

长期股权投资 113,490 128,490 143,490 158,490  加:其他收益 582 635 669 705 

固定资产及使用权资产 66,789 68,327 69,875 71,414  投资净收益 (895) (976) (1,028) (1,084) 

在建工程 10,717 11,038 11,278 11,459  公允价值变动 (1,048) (155) (164) (172) 

无形资产 210,091 232,822 255,302 277,532  减值损失 (8,603) (9,387) (9,887) (10,421) 

商誉 5,455 5,655 5,855 6,055  资产处置收益 511 557 587 619 

长期待摊费用 1,406 1,406 1,406 1,406  营业利润 36,383 38,180 40,445 42,854 

其他非流动资产 590,174 618,484 619,134 619,734  营业外净收支  (20) 0 0 0 

资产总计 1,684,263 1,799,475 2,216,102 2,084,387  利润总额 36,364 38,180 40,445 42,853 

流动负债 762,181 795,532 1,140,631 932,592  减:所得税 6,140 6,446 6,829 7,235 

短期借款及一年内到期的非流动负债 122,928 122,662 122,662 122,662  净利润 30,224 31,734 33,616 35,618 

经营性应付款项 391,789 403,275 403,337 404,864  减:少数股东损益 6,413 6,981 7,396 7,836 

合同负债 73,476 80,164 403,923 178,928  归属母公司净利润 23,812 24,752 26,221 27,782 

其他流动负债 173,987 189,430 210,708 226,138       

非流动负债 462,957 506,056 539,324 575,165  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.46 1.52 1.61 1.71 

长期借款 372,310 402,095 434,262 469,003       

应付债券 25,554 26,554 27,554 28,554  EBIT 38,135 36,939 39,138 41,476 

租赁负债 1,850 1,950 2,050 2,150  EBITDA 51,187 45,350 48,019 50,827 

其他非流动负债 63,243 75,458 75,458 75,458       

负债合计 1,225,138 1,301,588 1,679,955 1,507,757  毛利率(%) 12.59 12.30 12.35 12.37 

归属母公司股东权益 301,734 333,515 364,379 397,026  归母净利率(%) 3.14 2.99 3.01 3.02 

少数股东权益 157,390 164,371 171,767 179,603       

所有者权益合计 459,125 497,887 536,147 576,629  收入增长率(%) 5.10 9.10 5.33 5.40 

负债和股东权益 1,684,263 1,799,475 2,216,102 2,084,387  归母净利润增长率(%) 23.61 3.95 5.93 5.95 

           

           

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 12,074 44,317 371,790 (170,241)  每股净资产(元) 16.40 18.41 20.31 22.31 

投资活动现金流 (55,885) (87,645) (49,441) (49,565)  最新发行在外股份（百万股） 16,279 16,279 16,279 16,279 

筹资活动现金流 50,332 18,723 7,100 7,923  ROIC(%) 3.37 3.02 2.99 2.97 

现金净增加额 6,695 (25,436) 329,449 (211,884)  ROE-摊薄(%) 7.89 7.42 7.20 7.00 

折旧和摊销 13,052 8,411 8,881 9,351  资产负债率(%) 72.74 72.33 75.81 72.34 

资本开支 (37,387) (30,971) (30,913) (30,981)  P/E（现价&最新股本摊薄） 7.03 6.76 6.38 6.02 

营运资本变动 (57,684) (28,083) 297,877 (248,631)  P/B（现价） 0.63 0.56 0.51 0.46 

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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