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市场数据  
收盘价(元) 9.15 

一年最低/最高价 7.07/12.28 

市净率(倍) 0.53 

流通A股市值(百万元) 107,487.20 

总市值(百万元) 148,949.29 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.35 

资产负债率(%,LF) 74.83 

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 年三季报

点评：处置子公司产生一次性收益，

经营性现金流环比改善》 

2024-11-02 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 758719 771944 808386 856727 903506 

同比（%） 5.10 1.74 4.72 5.98 5.46 

归母净利润（百万元） 23816 23384 24746 26337 27927 

同比（%） 23.64 (1.81) 5.82 6.43 6.04 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.46 1.44 1.52 1.62 1.72 

P/E（现价&最新摊薄） 6.25 6.37 6.02 5.66 5.33 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司披露 2024 年年报：全年实现营业收入 /归母净利润 /扣非归母净利润

7719.44/233.84/198.12 亿元，同比分别+1.7%/-1.8%/-8.4%。公司年度拟向全体股东

分配股息 0.30166 元/股（含税），扣除中期利润分配后拟派发股息 0.16161 元/股（含

税），年度分红比例同比提升 1pct 至 21%， 

◼ Q4 营收增长提速，海外业务贡献增加、占比提升。（1）分业务看，2024 年公司基

建建设/基建设计/疏浚业务分别实现营收 6814/363/594 亿元，同比分别+2.3%/-

23.3%/+11.1%，毛利率分别为 11.1%/20.0%/12.8%%，同比分别-0.5/+1.5/-0.3pct；基

建建设业务收入维持稳定增长，主要得益于海外业务贡献增加；基建设计业务因结

构调整聚焦设计主业，EPC 项目减少，收入下降但毛利率改善。（2）分地区看，2024

年公司境内/境外分别实现营收 6367/1353 亿元，同比分别-0.9%/+16.4%，毛利率分

别为 12.8%/10.0%，同比分别-0.1/-1.0pct，公司综合毛利率为 12.3%，同比-0.3pct，

预计主要因海外业务收入占比提升且毛利率承压所致。2024 年海外业务在总营收中

占比同比+2.2pct 至 17.5%。（3）公司 Q4 单季营收同比+12.2%，增速较 Q3 加快

14.0pct，毛利率 14.0%，同比-2.0pct。 

◼ 费用管控成效良好，信用减值损失有所减少，但毛利率及投资净收益下降影响拖累

盈利表现。（1）2024 年公司期间费用率为 6.0%，同比压减 0.3pct，其中销售/管理/

研发/财务费用率分别为 0.4%/2.3%/3.4%/-0.1%，同比分别+0.1/-0.1/-0.2/+0.1pct。公

司费用管控得当，管理费用率持续压降，财务费用率略有提升主要因汇兑收益下降

所致。（2）公司全年投资收益为-15.08 亿元，主要因个别联营企业和合营企业亏损

增加所致，信用减值损失-61.32 亿元，损失规模减少 7.60 亿元，主要得益于部分长

账龄项目应收款项收回所致；（3）公司全年归母净利率 3.0%，同比-0.1pct，其中 Q4

单季归母净利率 3.0%，同比-0.6pct，受到毛利率及投资净收益同比下降影响。 

◼ Q4 现金流显著改善，持续做优投资控制规模。2024 年公司经营活动净现金流净额

为 125.06 亿元，同比多流入 4.32 亿元，收现比/付现比分别同比+2.3pct/+4.9pct，得

益于公司加强现金流管理和加大资产盘活力度，项目回款增加所致；其中 Q4 单季

度经营活动净现金流净额为 895.35 亿元，同比多流入 276.31 亿元。公司全年投资

性现金流净流出为 296.19 亿元，同比少流出 262.67 亿元，反映做强投资、严控资

本性支出以及处置金融资产回收现金的效果，公司 2024 年按照股比确认基础设施

等投资类项目合同额同比-38%。 

◼ 新签订单稳健增长，海外、新兴业务表现亮眼，在手订单保障充分。公司 2024 年

新签合同额 18812 亿元，同比+7.3%，其中海外工程、城市建设、水利项目表现亮

眼，公司 2024 年境外地区新签合同额同比+12.5%，占新签总额的 19%，2024 年来

自于新兴业务领域的新签合同额 7053 亿元，同比+46.4%，年末公司在手未完合同

金额 34868 亿元，为 2024 年营收的 4.52 倍。 

◼ 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，秉承“做大

现汇、做强投资”策略，持续升维海外业务，培育新兴业务领域，着力优化经营质

量，积极强化股东回报。考虑国内建筑市场承压，我们下调公司 2025-2026 年归母

净利润预测至 247/263 亿元（前值为 262/278 亿元），新增 2027 年归母净利润预测

为 279 亿元，对应市盈率分别为 6.0/5.7/5.3 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外拓展不及预期、基建投资增速下行、国企改革推进不及预期的风险。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 788,925 833,578 894,421 957,622  营业总收入 771,944 808,386 856,727 903,506 

货币资金及交易性金融资产 142,977 153,125 175,643 203,641  营业成本(含金融类) 677,102 709,077 751,649 792,816 

经营性应收款项 163,004 171,659 181,849 191,179  税金及附加 2,429 2,544 2,696 2,843 

存货 102,134 109,513 119,011 128,833  销售费用 3,091 3,237 3,431 3,618 

合同资产 206,240 218,830 231,770 242,556     管理费用 17,988 18,837 19,706 20,511 

其他流动资产 174,570 180,451 186,149 191,412  研发费用 25,998 27,225 28,853 30,429 

非流动资产 1,069,347 1,089,203 1,104,544 1,117,122  财务费用 (712) (404) (514) (632) 

长期股权投资 114,372 121,372 127,872 133,872  加:其他收益 520 544 577 608 

固定资产及使用权资产 68,606 69,698 67,044 62,075  投资净收益 (1,508) (1,859) (1,970) (2,078) 

在建工程 14,426 9,013 6,256 4,778  公允价值变动 (1,077) (404) (428) (452) 

无形资产 207,498 206,736 205,349 203,837  减值损失 (7,861) (7,922) (8,396) (8,854) 

商誉 5,300 5,300 5,300 5,300  资产处置收益 306 321 340 358 

长期待摊费用 1,395 1,384 1,372 1,359  营业利润 36,429 38,550 41,027 43,504 

其他非流动资产 657,750 675,700 691,350 705,900  营业外净收支  (48) (50) (53) (56) 

资产总计 1,858,273 1,922,781 1,998,965 2,074,743  利润总额 36,381 38,500 40,974 43,448 

流动负债 868,808 878,359 900,896 922,297  减:所得税 6,034 6,385 6,796 7,206 

短期借款及一年内到期的非流动负债 160,236 170,236 175,736 181,736  净利润 30,347 32,114 34,178 36,242 

经营性应付款项 425,779 413,037 416,121 418,430  减:少数股东损益 6,963 7,368 7,842 8,315 

合同负债 85,270 87,306 89,100 90,351  归属母公司净利润 23,384 24,746 26,337 27,927 

其他流动负债 197,523 207,780 219,939 231,779       

非流动负债 521,650 549,650 574,650 598,650  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.44 1.52 1.62 1.72 

长期借款 392,946 412,946 430,946 448,946       

应付债券 50,286 58,286 65,286 71,286  EBIT 38,934 38,095 40,460 42,815 

租赁负债 2,264 2,264 2,264 2,264  EBITDA 52,331 53,935 57,434 60,774 

其他非流动负债 76,153 76,153 76,153 76,153       

负债合计 1,390,458 1,428,009 1,475,545 1,520,946  毛利率(%) 12.29 12.28 12.27 12.25 

归属母公司股东权益 313,425 333,014 353,820 375,882  归母净利率(%) 3.03 3.06 3.07 3.09 

少数股东权益 154,390 161,758 169,599 177,914       

所有者权益合计 467,815 494,772 523,420 553,797  收入增长率(%) 1.74 4.72 5.98 5.46 

负债和股东权益 1,858,273 1,922,781 1,998,965 2,074,743  归母净利润增长率(%) (1.81) 5.82 6.43 6.04 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 12,506 35,229 53,452 59,211  每股净资产(元) 17.35 18.55 19.83 21.19 

投资活动现金流 (29,619) (37,285) (34,000) (32,312)  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 41,640 12,568 3,494 1,552  ROIC(%) 3.16 2.87 2.89 2.91 

现金净增加额 24,567 10,551 22,946 28,451  ROE-摊薄(%) 7.46 7.43 7.44 7.43 

折旧和摊销 13,397 15,840 16,974 17,959  资产负债率(%) 74.83 74.27 73.82 73.31 

资本开支 (25,710) (9,930) (9,314) (9,098)  P/E（现价&最新股本摊薄） 6.37 6.02 5.66 5.33 

营运资本变动 (57,851) (42,877) (29,685) (28,655)  P/B（现价） 0.53 0.49 0.46 0.43 

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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