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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 5.48 元

总市值/流通市值 226436/226436 百万元

52周最高价/最低价 6.79/4.72 元

近 3 个月日均成交额 1150.19 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国建筑（601668.SH）-业绩符合预期，新签合同额逆势增长》

——2024-09-26

《中国建筑（601668.SH）-归母净利同比增长 6.5%，龙头优势持

续强化》 ——2024-04-23

《中国建筑（601668.SH）-三季度营收+17.5%，看好四季度业绩

高增长》 ——2023-10-30

《中国建筑（601668.SH）-新签合同稳健增长，地产销售快速修

复》 ——2023-09-01

《中国建筑（601668.SH）-建筑业务韧性强，地产业务短期承压》

——2023-04-27

收入小幅下滑，回款压力增大拖累盈利。2024年公司实现营收21871亿元，

同比-3.5%，实现归母净利润462亿元，同比-14.9%。其中2024Q4公司实现

营业收入5606亿元，同比-5.7%，实现归母净利润65亿元，同比-38.9%。

2024年公司归母净利润降幅大于收入降幅，主要原因有二：1）2024年公司

计提信用/资产减值损失分别增加7.5/50.3亿元，同比+13.1%/+58.5%；2）

2024年公司终止确认的金融资产金额有所增加，确认的终止确认损失增加

14.1亿元，同比+84.4%，二者均与应收款质量下降相关。

新签订单逆势增长，地产销售彰显韧性。2024年公司全年建筑业新签合同额

40808亿元，同比+5.4%，其中房屋建筑新签26516亿元，同比-1.4%，基础

设施新签14149亿元，同比+21.1%，境内新签38697亿元，同比+4.7%，境

外新签2110亿元，同比+20.3%。地产方面，2024年公司实现合约销售额4219

亿元，同比-6.5%，实现合约销售面积1464亿元，同比-21.2%。

毛利率筑底回稳，费用率保持平稳。2024年公司整体毛利率为9.86%，同比

上升0.03pct，其中房建/基建/地产毛利率分别为7.40%/10.03%/17.28%，

同比+0.14/+0.20/-0.93pct，建筑业务毛利率筑底回稳有效抵消了地产业务

毛利率下行。2024年公司期间费用率为4.95%，同比上升0.24pct，其中管

理研发/销售费用分别同比+0.6%/-1.3%/+14.4%。销售费用增长主因地产业

务加大广告投入，相应支付的费用增加。

经营性现金流连续五年为正，投资收支比显著改善。2024年公司经营活动产

生的现金流量净额 157.7 亿元，连续五年为正。收现比/付现比分别为

102.4%/102.2%，分别同比+1.3/+0.2pct。同时，公司严控新增投资项目质

量，加大项目投资回款力度，投资收支比显著提升，2024年投资性现金流净

流出25.1亿元，净流出规模为2006年以来最小值。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。受建筑地产行业下行影

响，公司在手订单执行和回款周期拉长，收入和利润承压。2024年，公司新

签订单保持稳健增长，现金管理成效显著，持续加大分红力度，彰显行业龙

头投资价值。结合公司高质量发展目标，预计公司未来将持续控制经营风险，

提升经营质效，预测未来三年归母净利润 493/507/520 亿元（前值

605/642/677亿元），每股收益1.19/1.22/1.25元（前值1.44/1.53/1.62

元），对应当前PE为4.54/4.41/4.30X，维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济下行风险，地产和基建相关政策变化的风险，房地

产行业持续下行的风险，国际经营风险，应收账款和合同资产减值风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,265,529 2,187,148 2,281,402 2,314,845 2,370,926

(+/-%) 10.2% -3.5% 4.3% 1.5% 2.4%

归母净利润(百万元) 54264 46187 49346 50717 52004

(+/-%) 6.5% -14.9% 6.8% 2.8% 2.5%

每股收益（元） 1.29 1.11 1.19 1.22 1.25

EBIT Margin 5.3% 5.3% 5.4% 5.4% 5.4%

净资产收益率（ROE） 12.7% 10.0% 9.9% 9.4% 9.0%

市盈率（PE） 4.2 4.8 4.54 4.41 4.3

EV/EBITDA 18.1 20.3 20.1 20.5 20.8

市净率（PB） 0.53 0.48 0.45 0.42 0.39

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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收入小幅下滑，回款压力增大拖累盈利。2024 年公司实现营收 21871 亿元，同比

-3.5%，实现归母净利润 462 亿元，同比-14.9%。其中 2024Q4 公司实现营业收入

5606 亿元，同比-5.7%，实现归母净利润 65 亿元，同比-38.9%。2024 年公司归母

净利润降幅大于收入降幅，主要原因有二：1）2024 年公司计提信用/资产减值损

失分别增加 7.5/50.3 亿元，同比+13.1%/+58.5%；2）2024 年公司通过保理、资

产证券化等形式终止确认的金融资产金额有所增加，确认的终止确认损失增加

14.1 亿元，同比+84.4%，二者均与应收款质量下降相关。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元，%） 图2：公司归母净利及增速（单位：亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：2024 年公司减值损失同比增加（单位：亿元） 图4：2024 年公司投资收益同比下滑（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

新签订单逆势增长，地产销售彰显韧性。2024 年公司全年建筑业新签合同额 40808

亿元，同比+5.4%，其中房屋建筑新签 26516 亿元，同比-1.4%，基础设施新签 14149

亿元，同比+21.1%，境内新签 38697 亿元，同比+4.7%，境外新签 2110 亿元，同

比+20.3%。地产方面，2024 年公司实现合约销售额 4219 亿元，同比-6.5%，实现

合约销售面积 1464 亿元，同比-21.2%。公司坚持聚焦一二线城市核心地段，旗下

中海地产权益销售额位居行业第一，在地产行业低迷的环境下，上海中海顺昌玖

里、北京中建宸园等一批优质楼盘逆势热销。
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图5：公司建筑业新签订单额及增速（单位：亿元，%） 图6：公司地产销售额及销售面积（单位：亿元，万㎡，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

毛利率筑底回稳，费用率保持平稳。2024 年公司整体毛利率为 9.86%，同比上升

0.03pct，其中房建/基建/地产毛利率分别为 7.40%/10.03%/17.28%，同比

+0.14/+0.20/-0.93pct，建筑业务毛利率筑底回稳有效抵消了地产业务毛利率下

行。2024 年公司期间费用率为 4.95%，同比上升 0.24pct，其中管理研发/销售费

用分别同比+0.6%/-1.3%/+14.4%。销售费用增长主因地产业务加大广告投入，相

应支付的广告费及业务宣传费、业务费和销售佣金等费用增加。

图7：公司毛利率变化（单位：%） 图8：公司各项费用变动（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

经营性现金流连续五年为正，投资收支比显著改善。2024 年公司经营活动产生的

现金流量净额 157.7 亿元，连续五年为正。收现比/付现比分别为 102.4%/102.2%，

分别同比+1.3/+0.2pct。同时，公司严控新增投资项目质量，加大项目投资回款

力度，投资收支比显著提升，2024 年投资性现金流入 374.4 亿元，同比+32.7%，

投资性现金净流出 399.5 亿元，同比-27.0%，投资性现金流净流出 25.1 亿元，净

流出规模为 2006 年以来最小值。
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图9：公司经营活动产生的现金流量净额（单位：亿元） 图10：公司收现比与付现比变化（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图11：公司投资性现金流流入与流出规模（单位：亿元） 图12：公司投资性现金流流出情况（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。受建筑地产行业下行影响，

公司在手订单执行和回款周期拉长，收入和利润承压。2024 年，公司新签订单保

持稳健增长，现金管理成效显著，持续加大分红力度，彰显行业龙头投资价值。

结合公司高质量发展目标，预计公司未来将持续控制经营风险，提升经营质效，

预测未来三年归母净利润 493/507/520 亿元（前值 605/642/677 亿元），每股收

益 1.19/1.22/1.25 元 （ 前 值 1.44/1.53/1.62 元 ） ， 对 应 当 前 PE 为

4.54/4.41/4.30X，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 358791 424396 522416 606463 724797 营业收入 2265529 2187148 2281402 2314845 2370926

应收款项 264665 322988 332978 343276 353893 营业成本 2042724 1971581 2057510 2088612 2140861

存货净额 796343 772147 768305 776066 776066 营业税金及附加 14312 9775 9775 9775 9775

其他流动资产 188861 221371 223607 225865 228147 销售费用 7628 8724 9597 9738 10517

流动资产合计 2048963 2278900 2418489 2547588 2704885 管理费用 34402 34615 36371 36883 37576

固定资产 56808 57412 61351 56665 50191 研发费用 46074 45459 44550 45203 44717

无形资产及其他 32730 35249 40160 43807 46442 财务费用 18577 19462 19273 18565 17695

投资性房地产 221354 224487 224487 224487 224487 投资收益 4036 1505 1570 1593 1631

长期股权投资 113984 119074 122127 124265 125761

资产减值及公允价值变

动 (5716) (6362) (7102) (7206) (7381)

资产总计 2903323 3189262 3350431 3485516 3645407 其他收入 (53074) (57572) (57832) (57772) (58635)

短期借款及交易性金融

负债 252225 236599 246795 250413 256480 营业利润 93132 80561 85511 87886 90116

应付款项 700728 844282 917698 986772 1072579 营业外净收支 (137) (524) 0 0 0

其他流动负债 180756 187705 195918 198856 203844 利润总额 92995 80037 85511 87886 90116

流动负债合计 1590433 1761544 1868845 1950203 2056366 所得税费用 19456 17300 18483 18996 19478

长期借款及应付债券 550485 622517 623961 624971 625679 少数股东损益 19276 16550 17682 18173 18635

其他长期负债 31334 33740 35184 36195 36902 归属于母公司净利润 54264 46187 49346 50717 52004

长期负债合计 581820 656258 659145 661166 662581 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2172252 2417802 2527990 2611369 2718947 净利润 54264 46187 49346 50717 52004

少数股东权益 303460 309276 322724 336365 350165 资产减值准备 750 750 (6457) 0 0

股东权益 427610 462185 499716 537782 576294 折旧摊销 12200 12914 13451 13714 13979

负债和股东权益总计 2903323 3189262 3350431 3485516 3645407 公允价值变动损失 9 (94) 0 0 0

财务费用 18577 19462 19273 18565 17695

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (117633) (22228) 40847 28811 56905

每股收益 1.29 1.11 1.19 1.22 1.25 其它 14512 12003 19905 13640 13800

每股红利 0.27 0.25 0.28 0.30 0.32 经营活动现金流 (35897) 49532 117093 106882 136688

每股净资产 10.20 11.11 12.01 12.92 13.85 资本开支 0 (20675) (15844) (12675) (10140)

ROIC 8% 8% 9% 9% 10% 其它投资现金流 5 (0) 0 0 0

ROE 13% 10% 10% 9% 9% 投资活动现金流 (2877) (25765) (18898) (14813) (11636)

毛利率 10% 10% 10% 10% 10% 权益性融资 1152 21229 0 0 0

EBIT Margin 5% 5% 5% 5% 5% 负债净变化 59142 66159 1444 1011 707

EBITDA Margin 6% 6% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (11298) (10597) (11815) (12650) (13491)

收入增长 10% -3% 4% 1% 2% 其它融资现金流 (34529) (90516) 10196 3618 6067

净利润增长率 7% -15% 7% 3% 3% 融资活动现金流 62310 41839 (175) (8022) (6717)

资产负债率 85% 86% 85% 85% 84% 现金净变动 23537 65605 98020 84047 118334

股息率 5.0% 4.7% 5.3% 5.7% 6.0% 货币资金的期初余额 335254 358791 424396 522416 606463

P/E 4.2 4.8 4.54 4.41 4.30 货币资金的期末余额 358791 424396 522416 606463 724797

P/B 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 企业自由现金流 (10230) 61716 135337 127544 160669

EV/EBITDA 18.1 20.3 20.1 20.5 20.8 权益自由现金流 14382 39115 131870 117621 153573

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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