
请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明

证券研究报告

建筑装饰 | 房屋建设Ⅱ

非金融|首次覆盖报告

hyzqdatemark

投资评级： 买入（首次）

证券分析师

王彬鹏
SAC：S1350524090001
wangbinpeng@huayuanstock.com
戴铭余

SAC：S1350524060003
daimingyu@huayuanstock.com
郦悦轩

SAC：S1350524080001
liyuexuan@huayuanstock.com

联系人

唐志玮
tangzhiwei@huayuanstock.com
林高凡
lingaofan@huayuanstock.com

市场表现：

基本数据 2025 年 03 月 24 日

收盘价（元） 5.44
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

6.79/4.72

总市值（百万元） 224,782.92
流通市值（百万元） 224,782.92
总股本（百万股） 41,320.39
资产负债率（%） 76.16
每股净资产（元/股） 10.75

资料来源：聚源数据

中国建筑(601668.SH)

——基建龙头稳健发展，政策与海外市场助推成长

投资要点：

 行业龙头地位稳固，经营业绩持续增长。中国建筑是全球领先的投资建设集团，长期稳居 ENR全球最大

工程承包商榜首，在房建、基建、房地产开发及勘察设计等领域具备显著优势。2024 年公司位列《财富》

世界 500 强第 14 位，业务遍及全球 100 多个国家，承建众多高技术含量工程。2013-2023 年，公司营

业收入从 0.68 万亿元增至 2.27 万亿元，CAGR为 12.8%；归母净利润由 204亿增至 543亿，CAGR为

10.3%。2024 年建筑业务新签合同额达 4.08 万亿元，同比增长 5.4%，展现稳健的增长态势。

 三大业务：基建快速增长，房建地产市占率提升。①房建业务在施工规模收缩背景下市占率逆势提升，

2024H1 实现营收 7,493 亿元，同比增长 1.7%。公司聚焦中高端“新房建”领域，尤其是工业厂房需求快

速增长，2024H1 新签合同额达 3,891 亿元，同比增长 26.1%。②基建业务受益于财政扩张和政策红利，

2024H1基建业务营收同比增长 11.7%，全年新签合同额 1.4 万亿元，同比增长 21.1%。2025 年《政府

工作报告》提出地方专项债增至 4.4 万亿元，并发行 1.3 万亿元超长期特别国债，资金保障增强有望推动

基建投资加速落地，未来增长动能充足。③地产开发业务在行业承压背景下，凭借央企资金和平台优势，

逆势布局一线城市优质地块，旗下中建壹品、中海地产等企业在行业内排名领先。2024 年中海地产权益

销售金额位居行业第一，未来公司地产业务市占率有望迎来进一步提升。

 强化市值管理，股东回报水平提升。公司自 2009 年上市以来，持续进行现金分红并保持稳健增长，2023

年分红率达 20.82%，对应当期股息率达 5.0%，在 164 家申万建筑装饰公司中排名第 5，高于其他七大

建筑央企。2024年初以来，国务院国资委与证监会多次强调央企市值管理，相关考核体系逐步建立。伴

随业绩增长及央企市值管理政策推进，公司估值有望迎来修复。

 “一带一路”加速国际化布局，海外业务快速增长。中国建筑深度参与“一带一路”建设，业务覆盖一

百多个国家和地区，聚焦基础设施、房建、工业园区等领域。截至 2024H1，公司境外业务收入 565 亿元，

同比增长 3.7%。2024 年海外市场新签合同额达 2110 亿元，同比增长 20.3%，增速高于国内市场。公司

在东南亚、中东、非洲等区域的基础设施建设优势明显，未来有望进一步扩大海外市场，为长期增长提

供有力支撑。

 盈利预测与评级：公司是国内基建房建领域龙头，受益于财政扩张及“一带一路”深化，基本盘预计将

保持稳健增长。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 524 亿元、546 亿元、573 亿元，对应当

前股价PE为 4.3、4.1、3.9 倍。参考中国交建、中国铁建、中国中铁等可比公司 2025 年平均 5.93 倍的

PE估值，结合央企市值管理推进，估值修复可期，海外业务持续拓展，长期成长空间广阔，首次覆盖给

予“买入”评级。

 风险提示：资金落地不及预期；分红不及预期；海外拓展不及预期。

盈利预测与估值（人民币）

2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2,055,052 2,265,529 2,289,592 2,371,844 2,472,765
同比增长率（%） 8.66% 10.24% 1.06% 3.59% 4.25%
归母净利润（百万元） 50,950 54,264 52,353 54,620 57,333
同比增长率（%） -0.89% 6.50% -3.52% 4.33% 4.97%
每股收益（元/股） 1.23 1.31 1.27 1.32 1.39
ROE（%） 13.26% 12.69% 11.16% 10.66% 10.28%
市盈率（P/E） 4.41 4.14 4.29 4.12 3.92

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

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

货币资金 358,791 343,439 355,777 370,915 营业收入 2,265,529 2,289,592 2,371,844 2,472,765

应收票据及账款 599,619 613,109 649,975 681,101 营业成本 2,042,724 2,068,042 2,142,084 2,233,178

预付账款 28,779 43,444 39,365 39,790 税金及附加 14,312 14,464 14,983 15,621

其他应收款 76,555 77,712 81,860 84,277 销售费用 7,628 7,709 7,986 8,326

存货 796,343 846,901 870,143 897,421 管理费用 34,402 34,768 36,017 37,549

其他流动资产 188,876 190,422 198,292 206,179 研发费用 46,074 46,563 48,236 50,288

流动资产总计 2,048,963 2,115,027 2,195,412 2,279,682 财务费用 18,577 19,465 19,176 18,617

长期股权投资 113,984 118,399 122,641 126,812 资产减值损失 -5,706 -5,693 -5,752 -5,947

固定资产 59,411 52,934 47,709 43,614 信用减值损失 -8,596 -8,800 -8,963 -8,986

在建工程 4,087 6,002 7,217 6,733 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 32,730 32,854 33,866 35,748 投资收益 4,036 4,807 4,840 4,561

长期待摊费用 1,449 1,810 1,750 1,267 公允价值变动损益 -9 -121 -82 -71

其他非流动资产 642,699 637,546 636,583 633,437 资产处置收益 229 341 345 305

非流动资产合计 854,360 849,545 849,766 847,611 其他收益 1,366 1,081 1,185 1,211

资产总计 2,903,323 2,964,572 3,045,178 3,127,293 营业利润 93,132 90,197 94,936 100,259

短期借款 124,352 152,174 200,079 217,838 营业外收入 1,166 1,439 1,641 1,415

应付票据及账款 700,728 646,816 623,247 625,221 营业外支出 1,303 689 736 909

其他流动负债 765,353 820,542 842,087 866,720 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 1,590,433 1,619,532 1,665,414 1,709,779 利润总额 92,995 90,947 95,841 100,765

长期借款 555,093 527,115 499,158 471,107 所得税 19,456 19,997 21,819 23,067

其他非流动负债 26,727 26,727 26,727 26,727 净利润 73,540 70,950 74,022 77,699

非流动负债合计 581,820 553,842 525,885 497,834 少数股东损益 19,276 18,597 19,402 20,366

负债合计 2,172,252 2,173,374 2,191,298 2,207,612 归属母公司股东净利润 54,264 52,353 54,620 57,333

股本 41,920 41,610 41,320 41,320 EPS(元) 1.31 1.27 1.32 1.39

资本公积 12,050 12,359 12,649 12,649

留存收益 373,640 415,171 458,451 503,886 主要财务比率

归属母公司权益 427,610 469,141 512,420 557,856 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

少数股东权益 303,460 322,057 341,459 361,825 成长能力

股东权益合计 731,070 791,198 853,879 919,680 营收增长率 10.24% 1.06% 3.59% 4.25%

负债和股东权益合计 2,903,323 2,964,572 3,045,178 3,127,293 营业利润增长率 7.38% -3.15% 5.25% 5.61%

归母净利润增长率 6.50% -3.52% 4.33% 4.97%

经营现金流增长率 1,060.23% 252.61% 36.06% 100.95%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 毛利率 9.83% 9.68% 9.69% 9.69%

税后经营利润 73,540 65,600 68,466 72,677 净利率 3.25% 3.10% 3.12% 3.14%

折旧与摊销 10,254 13,942 14,687 15,575 ROE 12.69% 11.16% 10.66% 10.28%

财务费用 18,577 19,465 19,176 18,617 ROA 1.87% 1.77% 1.79% 1.83%

投资损失 -4,036 -4,807 -4,840 -4,561 ROIC 6.92% 6.27% 6.10% 6.00%

营运资金变动 -97,446 -80,139 -70,071 -42,526 估值倍数

其他经营现金流 5,951 10,057 5,397 6,161 P/E 4.14 4.29 4.12 3.92

经营性现金净流量 6,840 24,118 32,816 65,943 P/S 0.10 0.10 0.09 0.09

投资性现金净流量 -26,502 -9,028 -9,909 -9,998 P/B 0.54 0.49 0.45 0.41

筹资性现金净流量 30,450 -30,443 -10,569 -40,807 股息率 5.03% 4.81% 5.05% 5.29%

现金流量净额 11,940 -15,352 12,338 15,138 EV/EBITDA 9 10 10 9

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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证券分析师声明

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观点均准确反映

了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观的出具此报告，本

人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。

一般声明

华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告是机密文件，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信

息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测等只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为

出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需

求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何

法律责任。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。

本报告所载的意见、评估及推测仅反映本公司于发布本报告当日的观点和判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及推测不

一致的报告。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往

表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假

设，任何假设的变化可能会显著影响所预测的回报。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内

使用，并注明出处为“华源证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报

告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。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的意见或建议不一致的投资决策。

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司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。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存

在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场（北交所除外）基准为沪深 300 指数，北交所市场基准为北证 50 指数，香港市场基准为恒生中国企业指

数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数或者纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）。


