
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2025 年 4 月 17 日 

   

 

 

 

 

 

公司研究  

 

 

 

 

 

 

全年业绩有所承压，分红比例提升明显 

——中国建筑（601668.SH）2024 年年报点评 

   

买入（维持）  

 当前价：5.48 元 

  

作者 

分析师：孙伟风 

执业证书编号：S0930516110003 

021-52523822 

sunwf@ebscn.com 

 

分析师：吴钰洁 

执业证书编号：S0930523100001 

021-52523879 

wuyujie@ebscn.com 

 

市场数据 

总股本(亿股) 413.20 

总市值(亿元)： 2264.36 

一年最低/最高(元)： 4.72/6.79 

近 3 月换手率： 29.19% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 5.06 -1.63 1.94 

绝对 -0.54 -2.66 7.76 

资料来源：Wind 
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事件： 

中国建筑发布 2024 年年报，24 年公司实现收入/归母净利润/扣非归母净利润分别

为 21871/462/416 亿元，同比-3.5%/-14.9%/-14.3%。24Q4 公司实现收入/归母净

利润/扣非归母净利润分别为 5606/65/46 亿元，同比-5.7%/-38.9%/-39.0%。 

点评： 

工业厂房、能源及水利方向高增，公司新签合同稳步增长：24 年公司新签合同 45027

亿元，同增 4.1%，其中房建/基建/勘察设计业务 26516/14149/143 亿元，同比

-1.4%/+21.1%/-3.8%。境内/境外新签合同 42814/2213 亿元，同比+3%/+19%。

房建业务中工业厂房 24 年新签合同额为 7,216 亿元，同比高增 16.0%。基建领域

中能源工程/水务及环保新签合同额 24 年同比增长 85.6%/76.3%。公司积极投身

“两重”、“两新”及“三大工程”等国家重点领域，高质量参与共建“一带一

路”，抢抓高科技工业厂房、能源工程、水利、铁路等细分业务领域发展机遇，合

同质量稳步提升。 

境外营收增速较快，战略性新兴产业营收占比达 10%：24 年房地产持续承压背景

下，公司营收及归母净利润同比均有所下降，投资净收益的下降及减值损失的提升

使公司利润同比降幅大于营收。分业务板块看，24 年公司房建/基建/房开业务实现

营 收 13218/5509/3062 亿 元 ， 同 比 -4.5%/-1.0%/-0.8% ； 毛 利 率 为

7.4%/10.0%/17.3%，同比+0.1/+0.2/-0.9pct。24 年公司境内/境外实现营收

20685/1186 亿元，同比-3.8%/+2.5%，毛利率为 10.1%/5.0%，同比+0.05/-0.2pct。

公司探索推进战略性新兴产业和传统主业协同发力，24 公司战略性新兴产业实现营

业收入 2,241.8 亿元，占营业收入的 10.25%。24 年公司地产合约销售额/销售面积

同比-6.5%/-21.4%，公司全年新增土地储备 882 万平方米，新增土储全部位于一线、

强二线及省会城市，较优的土储区位结构赋予公司地产业务较高的修复弹性。 

24Q4 现金流大幅改善，现金分红比例提升至 24%：24 年公司销售毛利率/净利率

为 9.9%/2.9%，同比+0.03/-0.38pct。24 年期间费用率上升 0.24pct 至 5.0%，其

中 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 为 0.4%/1.6%/0.9%/2.1% ， 同 比

+0.06/+0.06/+0.07/+0.05pct。24 年公司积极采取有效措施加强现金流管控，收款

旺季叠加化债推进，公司 24 年四季度现金流大幅改善，单四季度经营性现金净流

入 927.8 亿元，比上年同期多流入 654 亿元。24 年公司经营性现金净流入 157.7

亿元，比上年同期多流入 47 亿元。公司拟 10 股派 2.715 元，在利润承压下仍保持

单位分红与 23 年持平，公司分红比例同比提升 3.5pcts 至 24.3%，股息率达 4.5%

（对应 24 年 12 月 31 日股价）。 

盈利预测、估值与评级：24年受地产业务持续低迷等原因影响，公司业绩持续承压，

考虑到房地产“销售改善-投资提升-新开工增加”的传导路径尚需一定时间，我们

下调公司 25-26 年归母净利润预测为 474.9/486.7（分别下调 6.90%/6.91%），新

增 27 年归母净利润预测为 501.3 亿元。公司新签合同稳健增长，土储位置优越，

当前多地政策正加力稳楼市，我们预计公司经营业绩有望逐步修复，维持“买入”

评级。 

风险提示：房屋建设需求下滑风险，房地产业务拿地价格过高风险 

 

要点 
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中国建筑（601668.SH） 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,265,529 2,187,148 2,257,739 2,285,647 2,324,144 

营业收入增长率 10.24% -3.46% 3.23% 1.24% 1.68% 

归母净利润（百万元） 54,264 46,187 47,488 48,673 50,126 

归母净利润增长率 6.50% -14.88% 2.82% 2.50% 2.98% 

EPS（元） 1.29 1.11 1.15 1.18 1.21 

ROE（归属母公司)（摊薄） 12.69% 9.99% 9.53% 9.09% 8.74% 

P/E 4 5 5 5 5 

P/B 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-16 

注：23-24 年公司股本为 419.2/416.1 亿股，预测公司 25-27 年总股本为 413.2 亿股。 
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中国建筑（601668.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2,265,529 2,187,148 2,257,739 2,285,647 2,324,144 

营业成本 2,042,724 1,971,581 2,039,044 2,067,931 2,103,264 

折旧和摊销 12,200 12,914 12,311 12,994 13,720 

税金及附加 14,312 9,775 10,091 10,216 10,388 

销售费用 7,628 8,724 10,160 10,285 10,459 

管理费用 34,402 34,615 35,732 36,174 36,783 

研发费用 46,074 45,459 47,413 47,999 48,807 

财务费用 18,577 19,462 20,597 19,858 20,213 

投资收益 4,036 1,505 1,505 1,505 1,505 

营业利润 93,132 80,561 83,374 83,809 86,294 

利润总额 92,995 80,037 82,835 83,270 85,756 

所得税 19,456 17,300 19,466 18,319 18,866 

净利润 73,540 62,737 63,369 64,951 66,890 

少数股东损益 19,276 16,550 15,881 16,277 16,763 

归属母公司净利润 54,264 46,187 47,488 48,673 50,126 

EPS(元) 1.29 1.11 1.15 1.18 1.21 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 11,030 15,774 114,146 112,066 114,408 

净利润 54,264 46,187 47,488 48,673 50,126 

折旧摊销 12,200 12,914 12,311 12,994 13,720 

净营运资金增加 15,053 -150,427 -11,040 30,383 56,798 

其他 -70,487 107,099 65,386 20,016 -6,236 

投资活动产生现金流 -26,502 -2,511 3,264 -23,495 -23,495 

净资本支出 -31,503 -11,389 -25,000 -25,000 -25,000 

长期投资变化 113,984 119,074 0 0 0 

其他资产变化 -108,982 -110,195 28,264 1,505 1,505 

融资活动现金流 30,450 15,168 -90,258 -37,277 -12,720 

股本变化 -15 -309 -290 0 0 

债务净变化 103,604 56,406 -55,830 -5,121 20,413 

无息负债变化 96,132 189,143 27,545 17,674 21,094 

净现金流 16,131 30,212 27,152 51,295 78,194 

 

 

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

总资产 2,903,323 3,189,262 3,212,758 3,278,851 3,375,552 

货币资金 358,791 424,396 451,548 502,842 581,036 

交易性金融资产 15 15 15 15 15 

应收账款 257,699 317,094 319,480 319,123 320,194 

应收票据 2,613 2,328 2,403 2,433 2,474 

其他应收款（合计） 76,555 68,241 69,334 66,036 65,469 

存货 796,343 772,147 796,771 805,641 816,551 

其他流动资产 138,924 161,258 141,144 133,192 122,222 

流动资产合计 2,048,963 2,278,900 2,328,145 2,383,066 2,470,431 

其他权益工具 6,108 7,294 7,294 7,294 7,294 

长期股权投资 113,984 119,074 119,014 118,943 118,858 

固定资产 52,722 53,105 44,922 36,772 28,538 

在建工程 4,087 4,307 5,802 6,977 7,858 

无形资产 32,730 35,249 53,621 72,349 90,702 

商誉 2,388 2,438 2,438 2,438 2,438 

其他非流动资产 318,154 352,603 321,578 321,578 321,578 

非流动资产合计 854,360 910,362 884,613 895,786 905,121 

总负债 2,172,252 2,417,802 2,389,516 2,402,069 2,443,576 

短期借款 124,352 115,666 39,835 14,715 15,128 

应付账款 689,958 828,177 856,515 868,649 883,491 

应付票据 10,770 16,106 16,657 16,893 17,181 

预收账款 843 974 1,005 1,018 1,035 

其他流动负债 100,298 108,397 101,103 98,220 94,242 

流动负债合计 1,590,433 1,761,544 1,719,768 1,713,208 1,735,939 

长期借款 458,112 524,272 544,272 564,272 584,272 

应付债券 92,373 98,246 98,246 98,246 98,246 

其他非流动负债 17,928 20,419 18,175 17,288 16,064 

非流动负债合计 581,820 656,258 669,748 688,861 707,637 

股东权益 731,070 771,460 823,242 876,782 931,976 

股本 41,920 41,610 41,320 41,320 41,320 

公积金 27,630 28,088 31,383 31,383 31,383 

未分配利润 349,838 382,503 415,398 452,660 491,091 

归属母公司权益 427,610 462,185 498,085 535,348 573,778 

少数股东权益 303,460 309,276 325,157 341,434 358,198 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 9.8% 9.9% 9.7% 9.5% 9.5% 

EBITDA 率 6.2% 6.3% 5.8% 5.7% 5.7% 

EBIT 率 5.6% 5.7% 5.3% 5.1% 5.1% 

税前净利润率 4.1% 3.7% 3.7% 3.6% 3.7% 

归母净利润率 2.4% 2.1% 2.1% 2.1% 2.2% 

ROA 2.5% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

ROE（摊薄） 12.7% 10.0% 9.5% 9.1% 8.7% 

经营性 ROIC 10.2% 11.0% 10.6% 10.1% 9.6% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 75% 76% 74% 73% 72% 

流动比率 1.29 1.29 1.35 1.39 1.42 

速动比率 0.79 0.86 0.89 0.92 0.95 

归母权益/有息债务 0.53 0.54 0.62 0.67 0.70 

有形资产/有息债务 3.54 3.64 3.89 3.97 3.96 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 0.34% 0.40% 0.45% 0.45% 0.45% 

管理费用率 1.52% 1.58% 1.58% 1.58% 1.58% 

财务费用率 0.82% 0.89% 0.91% 0.87% 0.87% 

研发费用率 2.03% 2.08% 2.10% 2.10% 2.10% 

所得税率 21% 22% 24% 22% 22% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.27 0.27 0.28 0.28 0.29 

每股经营现金流 0.26 0.38 2.76 2.71 2.77 

每股净资产 10.20 11.11 12.05 12.96 13.89 

每股销售收入 54.04 52.56 54.64 55.32 56.25 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 4 5 5 5 5 

PB 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 

EV/EBITDA 10.4 10.5 10.7 11.0 11.2 

股息率 5.0% 5.0% 5.0% 5.2% 5.3% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因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，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师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，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、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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特别声明 
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