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主业稳健发展，海外及新兴业务增长亮眼

——中国交建（601800.SH）2024年年报点评报告

华龙证券研究所
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相关阅读

《盈利能力提升业绩超预期，提质增效

资 产 质 量 持 续 优 化 ： 中 国 交 建
（601800.SH）2023年报点评报告》

事件：

2025年 3 月 29日，公司发布 2024年年报。2024年，公司实现
营业收入 7719 亿元，同比增长 1.74%，实现归母净利润 234 亿元，
同比下降 1.81%。

观点：

 主业稳健增长，经营质量持续提升。2024年，我国经济持续由高
速增长阶段转向高质量发展阶段，9月，中央政治局会议部署一
揽子增量政策，增加发行超长期特别国债，加大宏观政策逆周期
调节力度，为交通基础设施建设提供宽松的政策环境。公司主营
业务稳步推进，实现营业收入增长 1.74%，归母净利润小幅下降
1.81%，经营质量进一步提升，经营现金流净额 125.06亿元同比
增长 3.69%，连续 3年实现增长。其中，基建建设业务承压逆势
向上，实现收入 6814亿元，同比增长 2.3%，疏浚业务与其他业
务收入同比分别大幅增长 11.1%、34.7%。2024 年公司新签订单
1.88万亿元，同比增长 7.3%，为未来发展提供有力支撑。

 投资项目压量提质，海外及新兴业务快速增长。公司紧扣“控总
量、优增量、提质量”要求，做强投资项目、强化盈利能力。2024
年按照公司股比确认基础设施等投资类项目合同额1293.83亿元，
同比下降 38%，全年项目投资境内新签合同额 1290亿元，同比
减少 34%，为公司进一步提升投资项目质量、提高项目运营水平
及现金流改善打下基础。海外业务及新兴业务增长亮眼。2024年
境外收入 1352.61亿元，同比增长 16.39%，毛利率仍维持 10%以
上，新签海外订单 3597亿元，同比增长 12.5%，快于境内。新兴
业务新签订单额 7053亿元，同比增长 46.4%，其中水利项目、能
源工程类项目、农林牧渔工程类项目同比分别增长 109.8%、
146.4%、248.3%。

 盈利预测及投资评级：2024年，公司发力海外与新兴业务，提升
经营质量，在宏观经济承压背景下稳健发展，新签订单增长 7.3%，
海外订单与新兴业务订单增速更快，支撑长期发展。综合考虑宏
观经济复苏节奏及建筑行业结构性变化，我们下调公司 2025-2026
年归母净利润预测（原值 280.96 亿元、294.49 亿元），预计
2025-2027年归母净利润分别为 246.37亿元、262.16亿元、287.5
亿元，对应 PE分别为 6.1倍、5.8倍、5.2倍。我们选取中国建筑、
中国铁建、中国中铁作为可比公司，考虑到公司新兴业务增速较
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快，较传统建筑企业具有一定溢价空间，当前估值水平具备合理
性，维持“增持”评级。

 风险提示：房地产行业持续下行；地方化债风险持续；海外业务
增长不及预期；新兴业务增速可能有波动；数据引用风险。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 758,676 771,944 794,779 817,643 843,923
增长率（%） 5.33 1.75 2.96 2.88 3.21

归母净利润（百万元） 23,812 23,384 24,637 26,216 28,750
增长率（%） 24.64 -1.80 5.36 6.41 9.67
ROE（%） 6.58 6.49 6.40 6.41 6.60
每股收益/EPS（摊薄/元） 1.46 1.44 1.51 1.61 1.77
市盈率（P/E） 6.3 6.5 6.1 5.8 5.2

市净率（P/B） 0.6 0.5 0.5 0.5 0.4

数据来源：Wind，华龙证券研究所

 可比公司估值表

代码 简称
最新价

（元）

EPS（元） PE（倍）

2023A 2024A/
E

2025E 2026E 2027E 2023A 2024A/
E

2025E 2026E 2027E

601668.SH 中国建筑 5.4 1.29 1.27 1.31 1.35 - 4.2 4.3 4.1 4.0 -

601186.SH 中国铁建 8.18 1.92 1.64 1.73 1.77 1.62 4.3 5.0 4.7 4.6 5.0

601390.SH 中国中铁 5.82 1.35 1.13 1.2 1.27 1.17 4.3 5.2 4.9 4.6 5.0

平均值 1.52 1.35 1.41 1.46 1.40 4.3 4.8 4.6 4.4 5.0

601800.SH 中国交建 9.27 1.46 1.44 1.51 1.61 1.77 6.3 6.5 6.1 5.8 5.2

数据来源：Wind，华龙证券研究所（最新价为 2025年 3月 28日股价，其中中国交建、中国中铁盈利预测来自华龙
证券研究所，其他公司盈利预测来自万得一致预期；中国中铁 2027年数据为万得一致预期值）
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 686,140 788,925 812,106 911,361 931,977 营业收入 758,676 771,944 794,779 817,643 843,923
现金 120,934 142,481 242,468 320,992 404,057 营业成本 663,150 677,102 697,216 717,811 740,105
应收票据及应收账款 118,232 139,771 125,155 79,255 74,185 税金及附加 2,170 2,429 2,425 2,521 2,593
其他应收款 56,112 53,676 59,360 56,928 63,097 销售费用 2,543 3,091 2,433 2,696 2,894
预付账款 27,035 22,099 28,488 23,554 30,161 管理费用 18,798 17,988 20,566 20,635 20,928
存货 88,021 102,134 52,803 90,760 43,805 研发费用 27,316 25,998 26,845 27,788 28,999
其他流动资产 275,807 328,764 303,832 339,873 316,671 财务费用 -1,137 -712 -1,633 -3,532 -5,699
非流动资产 998,122 1,069,347 1,065,406 1,058,145 1,049,275 资产和信用减值损失 -8,603 -7,861 -7,549 -7,935 -8,257
长期股权投资 113,490 114,372 113,693 112,844 111,950 其他收益 582 520 590 593 571
固定资产 63,663 64,741 62,995 61,514 60,343 公允价值变动收益 -1,048 -1,077 -1,067 -1,070 -1,069
无形资产 210,449 207,877 201,939 192,916 182,435 投资净收益 -895 -1,508 -903 -915 -1,172
其他非流动资产 610,520 682,357 686,778 690,870 694,548 资产处置收益 511 306 743 736 574
资产总计 1,684,263 1,858,273 1,877,512 1,969,506 1,981,252 营业利润 36,383 36,429 38,742 41,131 44,751
流动负债 762,181 868,808 797,580 830,167 775,471 营业外收入 509 600 565 555 557
短期借款 49,029 74,210 60,000 45,000 13,500 营业外支出 529 648 512 553 561
应付票据及应付账款 391,789 425,779 416,076 438,461 432,251 利润总额 36,364 36,381 38,794 41,133 44,748
其他流动负债 321,362 368,818 321,504 346,705 329,720 所得税 6,140 6,034 6,965 7,354 7,753
非流动负债 462,957 521,650 582,919 612,108 645,177 净利润 30,224 30,347 31,829 33,779 36,995
长期借款 397,864 443,232 504,502 533,691 566,760 少数股东损益 6,413 6,963 7,192 7,562 8,245
其他非流动负债 65,094 78,417 78,417 78,417 78,417 归属母公司净利润 23,812 23,384 24,637 26,216 28,750
负债合计 1,225,138 1,390,458 1,380,499 1,442,275 1,420,648 EBITDA 93,943 48,263 58,317 59,110 61,044
少数股东权益 157,390 154,390 161,581 169,144 177,388 EPS（元） 1.46 1.44 1.51 1.61 1.77
股本 16,264 16,279 16,279 16,279 16,279
资本公积 42,617 39,010 39,010 39,010 39,010 主要财务比率

留存收益 192,572 207,913 234,857 263,652 295,332 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 301,734 313,425 335,432 358,087 383,215 成长能力

负债和股东权益 1,684,263 1,858,273 1,877,512 1,969,506 1,981,252 营业收入同比增速(%) 5.33 1.75 2.96 2.88 3.21
营业利润同比增速(%) 17.58 0.12 6.35 6.17 8.80
归属于母公司净利润同比增速(%) 24.64 -1.80 5.36 6.41 9.67
获利能力

毛利率(%) 12.59 12.29 12.28 12.21 12.30
现金流量表（百万元） 净利率(%) 3.98 3.93 4.00 4.13 4.38
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 6.58 6.49 6.40 6.41 6.60
经营活动现金流 12,074 12,506 92,533 70,866 85,772 ROIC(%) 7.77 3.09 3.75 3.62 3.62
净利润 30,224 30,347 31,829 33,779 36,995 偿债能力

折旧摊销 11,874 11,882 11,619 12,514 13,556 资产负债率(%) 72.74 74.83 73.53 73.23 71.70
财务费用 -1,137 -712 -1,633 -3,532 -5,699 净负债比率(%) 99.20 112.49 89.26 71.94 53.12
投资损失 895 1,508 903 915 1,172 流动比率 0.90 0.91 1.02 1.10 1.20
营运资金变动 66,077 81,912 41,943 18,920 30,997 速动比率 0.62 0.63 0.76 0.81 0.95
其他经营现金流 -95,858 -112,430 7,873 8,270 8,753 营运能力

投资活动现金流 -55,885 -29,619 -8,905 -6,502 -6,353 总资产周转率 0.47 0.44 0.43 0.43 0.43
资本支出 38,957 27,268 8,357 6,101 5,581 应收账款周转率 6.89 6.07 6.00 6.00 6.00
长期投资 -17,587 -7,740 679 848 895 应付账款周转率 2.01 1.80 1.80 1.85 1.90
其他投资现金流 659 5,389 -1,228 -1,249 -1,667 每股指标（元）

筹资活动现金流 50,332 41,640 16,359 14,160 3,646 每股收益(最新摊薄) 1.46 1.44 1.51 1.61 1.77
短期借款 13,000 25,181 -14,210 -15,000 -31,500 每股经营现金流(最新摊薄) 0.74 0.77 5.68 4.35 5.27
长期借款 27,095 45,368 61,270 29,189 33,069 每股净资产(最新摊薄) 16.40 17.35 18.70 20.09 21.64
普通股增加 98 15 0 0 0 估值比率

资本公积增加 4,694 -3,606 0 0 0 P/E 6.3 6.5 6.1 5.8 5.2
其他筹资现金流 5,445 -25,318 -30,700 -29 2,077 P/B 0.6 0.5 0.5 0.5 0.4
现金净增加额 6,695 24,567 99,987 78,524 83,066 EV/EBITDA 8.12 17.22 12.96 11.82 10.25

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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