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新兴业务加速发展，24Q4现金流超预期 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 中国交建发布 2024年年报：公司 2024 年实现营业收入 7719.44 亿元，同比增长 1.74%；

实现归母净利润 233.84 亿元，同比减少 1.81%；实现扣非后归母净利润 198.12 亿元，

同比减少 8.44%。其中，Q4 实现营业收入 2353.08 亿元，同比增长 12.22%；实现归

母净利润 71.10 亿元，同比减少 4.47%；实现扣非后归母净利润 62.92 亿元，同比减少

1.48%。 

⚫ 订单结构加快转型升级，新兴业务新签合同额大幅增长。2024 年公司新签合同额为

18811.85 亿元，同比增长 7.30%，完成年度目标的 95%。2024 年末，在手订单总金额

34867.73 亿元人民币。其中，已签订合同但尚未开工项目金额 8679.72 亿元人民币，

在建项目中未完工部分金额 26188.01 亿元人民币。 

1）分业务来看，基建建设业务/基建设计业务/疏浚业务/其他业务新签合同额分别为

17005.82/526.46/1160.17/119.40 亿 元 ， 同 比 分 别 变 动 +9.12%/-5.94%/-2.67%/-

38.98%。新兴业务新签合同额实现了高速增长，各业务中来自于新兴业务领域的新签

合同额为 7053.47 亿元，同比增长 46.43%。来自水利项目/能源工程类项目/农林牧渔

工 程 类 项 目 的 新 签 合 同 额 分 别 为 764.09/813.84/85.05 亿 元 ， 同 比 分 别 变 动

+109.75%/+146.41%/+248.26%。 

2）分地区来看，来自于境内/境外地区的新签合同额分别为 15214.59/3597.26 亿元，

同比分别变动+6.14%/+12.50%。 

⚫ 主营业务稳步推进，海外业务贡献度继续提升。公司 2024 年实现营业总收入 7719.44

亿元，同比增长 1.74%，完成年度目标的 94%。实现归母净利润 233.84 亿元，同比减

少 1.81%。实现扣非后归母净利润 198.12 亿元，同比减少 8.44%。 

1）分季度来看，Q1/Q2/Q3/Q4 分别实现营业收入 1769.04/1805.43/1791.89/2353.08

亿元，同比分别变动+0.18%/-5.02%/-1.73%/+12.22%。Q1/Q2/Q3/Q4 分别实现归母净

利润 61.41/52.58/48.76/71.10 亿元，同比分别变动+10.00%/-10.63%/-0.65%/-4.47%。 

2）分业务来看，抵销分部间交易前，基建建设业务/基建设计业务/疏浚业务/其他业务

分别实现营业收入 6814.35 亿元/362.63 亿元/593.96 亿元/260.12 亿元，同比分别变动

+2.34%/-23.37%/+11.14%/+34.69% ， 各 业 务 毛 利 率 分 别 为

11.09%/20.05%/12.79%/11.63%，同比分别变动-0.48pct/+1.47pct/-0.32pct/+3.97pct。

基建建设业务收入增加，主要由于海外业务贡献增加所致；基建设计业务收入下降而毛

利率上升，主要由于设计板块业务结构调整，EPC 项目减少，聚焦设计主业所致；疏浚

业务收入增加，主要由于疏浚及吹填业务扩张所致；其他业务收入上升，主要由于 2024

年祁连山水泥重组并入公司所致。 

3）分地区来看，中国（除港澳地区）/其他国家和地区分别实现营业收入 6366.83/1352.61

亿元，同比分别变动-0.91%/+16.39%，毛利率分别为 12.76%/10.04%，同比分别变动

-0.11pct/-1.04pct。“一带一带”八项项动动中中非一大大伴行动动八及及干多双边合合 

机制项下的系列部署安排，为海外业务发展一来了新的机遇。公司坚定海外优先战略不

动摇，持续扩大海外优势，从而实现海外业务快速增长。 

⚫ 毛利率中净利率略有下滑。公司 2024 年实现综合毛利率 12.29%，同比下降 0.31pct；

实现净利率 3.93%，同比下降 0.05pct。分季度来看，Q1/Q2/Q3/Q4 毛利率分别为

11.90%/11.42%/11.30%/14.00%，同比分别变动+0.27pct/+1.47pct/-0.96pct/-2.05pct。 
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⚫ 期间费用明显下降，公司费用控制取得成效。公司 2024 年期间费用 463.65 亿元，同

比下降 11.66 亿元，占收入端比重为 6.01%，同比下降 0.26pct。细分来看，由于公司

加大市场营销力度，增加人员费用支出，销售费用率为 0.40%，同比上升 0.06pct；得

益于公司费用管控得当，管理费用率为 2.33%，同比下降 0.15pct；研发费用率为 3.37%，

同比下降 0.23pct；由于汇兑收益下降，财务净收益下降，财务费用率为-0.09%，同比

上升 0.06pct。 

⚫ 减值损失减少，账款回收能力提高。公司 2024 年资产+信用减值损失为 78.61 亿元，

同比减少 7.42 亿元，占收入端比重为 1.02%，同比下降 0.12pct。细分来看，资产减值

损失 17.29 亿元，同比增长 0.18 亿元；信用减值损失 61.32 亿元，同比减少 7.60 亿

元。信用减值损失减少主要由于部分长账龄项目应收款项收回所致。 

⚫ 加快资金回款进程，现金流水平改善。公司制定《2024 年资产资金优化提升专项工 

方案》，持续推进优化资产结构中债务结构，加大非经营性资产中生产经营性资产中的

沉没资产和低效无效资产，一两非八清理与一两金八压减，抢抓地方化债窗口期，加大

沟通协调和催收力度，改善现金流。由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，公司 2024 年经营性现金流净额为 125.06 亿元，同比双流入 4.45 亿元。 

1）分季度来看，Q1/Q2/Q3/Q4 经营性现金流净额分别为-396.35/-345.26/-28.68/895.35

亿元，同比分别变动-140.01/-105.78/-20.77/+271.01 亿元，Q4 现金流超预期。 

2）从收中付现比来看，2024 年收中付现比分别为 96.8%中105.0%，同比分别变动+2.2pct中

+4.6pct。 

⚫ 分红比例稳步提升。公司 2024 年度利润分配方案在往年分红比率的基础上提高 1 个百

分点，即按照归属于母公司股东净利润 233.84 亿元的 21%向全体股东分配股息,每股

股息 0.30166 元，年度现金分红金额合计约为 49.11 亿元。 

⚫ 盈利预测：我们预计公司 2025-2027 年的归母净利润分别为 251.77 亿元/259.51 亿元

/272.30 亿元，EPS 分别为 1.55 元/1.59 元/1.67 元，4 月 3 日收盘价对应 PE 分别为

6.0 倍/5.8 倍/5.6 倍，维持一增持八评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济下动风险中在手订单落地不及预期中运营资产落地不及预期中海外

业务开拓不及预期中施工项目进度不及预期。 

   
主要财务指标 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 771944 809753 839861 871088 

同比增长 1.7% 4.9% 3.7% 3.7% 

归母净利润（百万元） 23384 25177 25951 27230 

同比增长 -1.8% 7.7% 3.1% 4.9% 

毛利率 12.3% 12.3% 12.3% 12.3% 

ROE 7.5% 7.4% 7.1% 7.0% 

每股收益（元） 1.44 1.55 1.59 1.67 

市盈率 6.5 6.0 5.8 5.6 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



 
公司点评报告 | 中国交建 

 

 
请阅读最后评级说明和重要声明 3/4  

 

 

 

  
附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 788925 829689 893942 961021  营业总收入 771944 809753 839861 871088 

货币资金 142481 164130 198370 239606  营业成本 677102 710026 736493 763784 

交易性金融资产 497 447 397 347  税金及附加 2429 2548 2643 2741 

应收票据及应收账款 139771 153364 164954 177632  销售费用 3091 3401 3611 3746 

预付款项 22099 25097 25368 26538  管理费用 17988 18624 19317 20035 

存货 102134 102814 108129 111623  研发费用 25998 28341 29815 30924 

其他 381944 383837 396725 405276  财务费用 -712 -443 -504 -644 

非流动资产 1069347 1087477 1101165 1116696  投资收益 -1508 -1582 -1640 -1701 

长期股权投资 114372 115372 116372 117372  公允价值变动收益 -1077 150 150 150 

固定资产 64741 65848 66768 67557  信用减值损失 -6132 -6000 -6000 -6000 

在建工程 14426 13940 14352 15482  资产减值损失 -1729 -1500 -1500 -1500 

无形资产 207498 203162 198876 194639  营业利润 36429 39190 40394 42384 

商誉 5300 5100 4900 4700  营业外收支 -48 -20 -20 -20 

其他 663011 684054 699898 716946  利润总额 36381 39170 40374 42364 

资产总计 1858273 1917166 1995107 2077716  所得税  6034 6497 6696 7026 

流动负债 868808 895975 926388 960078  净利润  30347 32673 33678 35338 

短期借款 74210 89210 104210 119210  少数股东损益 6963 7496 7727 8108 

应付票据及应付账款 425779 433905 433713 441297  归属母公司净利润 23384 25177 25951 27230 

其他 368818 372860 388466 399570  EPS(元) 1.44 1.55 1.59 1.67 

非流动负债 521650 520950 535250 549550   

长期借款 392946 412946 432946 452946  主要财务比率  

其他 128703 108003 102303 96603  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 1390458 1416925 1461638 1509627  成长性     

股本 16279 16279 16279 16279  营业总收入增长率 1.7% 4.9% 3.7% 3.7% 

未分配利润 196572 212725 229334 246761  营业利润增长率 0.1% 7.6% 3.1% 4.9% 

少数股东权益 154390 161886 169613 177721  归母净利润增长率 -1.8% 7.7% 3.1% 4.9% 

股东权益合计 467815 500241 533469 568089  盈利能力     

负债及权益合计 1858273 1917166 1995107 2077716  毛利率 12.3% 12.3% 12.3% 12.3% 

  归母净利率 3.0% 3.1% 3.1% 3.1% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 7.5% 7.4% 7.1% 7.0% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 23384 25177 25951 27230  资产负债率 74.8% 73.9% 73.3% 72.7% 

折旧和摊销 13397 16071 17512 17670  流动比率 0.91 0.93 0.96 1.00 

营运资金的变动 -57851 -14497 -22150 -14703  速动比率 0.39 0.42 0.46 0.50 

经营活动产生现金流量 12506 57984 53495 63653  营运能力     

资本支出 -25710 -11499 -13487 -15475  资产周转率 43.6% 42.9% 42.9% 42.8% 

长期投资 -4029 -21700 -16700 -16700  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -29619 -35281 -32327 -34376  每股收益 1.44 1.55 1.59 1.67 

债权融资 -23969 14300 29300 29300  每股经营现金 0.77 3.56 3.29 3.91 

股权融资 5369 5000 5000 5000  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 41640 -1094 13072 11959  PE 6.5 6.0 5.8 5.6 

现金净变动 24567 21649 34240 41236  PB 0.5 0.4 0.4 0.4 

数据来源：携宁中兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进动独立评估，并应同时考量各自的投资目的中财务状况和特定需求，必要时就法律中商业中财务中税收

等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的带切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料中意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格中价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应 为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料中意见及推测不带致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，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，投资者应当自动关注相应的更新或修改。 

除非另动说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应 为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得及实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员中交易人员及及其他专业人士可能会依据不同假设和标准中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带

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进动更新的义务。本公司的资产管理部门中自营部门及及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不带致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送中发布中可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区中国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年

美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留带切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得及任何方式制 任何形式的拷贝中复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或及任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。  
 

特别声明  
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发动的证券头寸并进动交易，也可能为这些公司提供或争取提供

投资银动业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/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带信赖依据。 
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