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业绩承压现金流改善，分红比例

提升——2024 年年报点评  

 

核心观点 

公司 2024 年营收同比下降 3.5%，归母净利润同比下降 14.9%，

受行业竞争加剧、地产行业下行影响，经营性现金流同比多流入

47.4 亿元，出现明显改善。公司建筑业务结构进一步优化，住宅

业务下降，基建/厂房/能源/环保工程新签合同额上升，境外新签

取得 20.3%的高增速；地产方面，公司保持行业领先优势，签约

销售额同比下降 6.5%，业务聚焦核心城市，北上深拿地金额占比

达 77%。公司积极回报股东，分红比例提升至 24.3%，维持每股

分红不变。 

事件 

公司发布 2024 年年报、利润分配方案和估值提升计划，拟每股

派息 0.2715 元（含税）。 

简评 

业绩承压，现金流改善。公司 2024 年实现营业收入 21871.5 亿

元，同比下降 3.5%，实现归母净利润 461.9 亿元，同比下降 14.9%，

受建筑工程行业竞争加剧、地产行业下行影响较多。业绩降幅高

于营收降幅主因：1）地产销售费用增多带动费用率上升 0.2 个

百分点至5.0%；2）24年合计计提减值200.9亿元，较上年多109.2

亿元。公司现金流改善，经营性现金流净流入 157.7 亿元，较上

年多流入 47.4 亿元，净现比提升至0.34。 

建筑业务结构优化，境外业务高增。公司 2024 年建筑板块新签

合同 4.1 万亿，同比增长 5.4%，其中房建/基建/设计业务新签增

速分别为-1.4%/+21.1%/-3.8%，房建业务中工业厂房、公共建筑

均保持较快增长，基建业务中能源工程/水务环保新签增速分别

为 85.6%/76.3%，成为公司重要增量来源，业务结构进一步优化。

从区域结构来看，公司境内/境外新签增速分别为 4.7%/20.3%，

境外业务实现快速发展。 

地产业务保持行业领先地位。公司 2024 年地产签约销售额 4219

亿元，同比下降 6.5%，销售均价 28810 元/平，较上年增长 18.6%，

实现营收 3062 亿元，结算毛利率 17.3%，均轻微下降。公司聚焦

核心城市优质地块，销售均价大幅上升，新拿地 1385 亿元均位

于一二线城市，其中北上深金额占比达 77.3%，在行业下行周期

获得规模优势，保持行业领先地位。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

0.00/4.20 -2.32/-3.83 4.78/-2.37 

12 月最高/最低价（元）  6.54/4.77 

总股本（万股）  4,132,039.04 

流通 A 股（万股）  4,132,039.04 

总市值（亿元）  2,264.36 

流通市值（亿元）  2,264.36 

近 3 月日均成交量（万）  21084.79 

主要股东   

中国建筑集团有限公司  57.70% 
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分红率提升。公司 2024 年每股拟派息 0.2715 元，与上年持平，分红率为 24.3%，较上年提升 3.5 个百分点，

长期稳定的分红政策将推升公司投资价值，提升股东回报。公司也发布长期估值提升计划，将通过推动股东增

持、适时回购维护投资价值，提升价值创造能力，增强股东回报。 

下调盈利预期，维持买入评级和目标价 7.78 元不变。公司 2024 年新签合同额保持正增长，业务结构优化，境

外业务保持高增，现金流明显改善，分红水平保持稳定。我们预测公司 2025-2027 年 EPS 为 1.15/1.17/1.19 元（原

预测 2025-2026 年 EPS 为 1.37/1.41 元），维持买入评级和目标价 7.78 元不变。 

 

表 1: 重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,265,529.24 2,187,147.84 2,270,714.14 2,314,414.39 2,350,619.60 

YoY(%) 10.24 -3.46 3.82 1.92 1.56 

净利润(百万元) 54,264.17 46,187.10 47,421.67 48,463.69 49,252.50 

YoY(%)  6.50 -14.88 2.67 2.20 1.63 

毛利率(%) 9.83 9.86 9.78 9.75 9.76 

净利率(%) 2.40 2.11 2.09 2.09 2.10 

ROE(%) 12.69 9.99 9.53 9.07 8.63 

EPS(摊薄/元) 1.31 1.12 1.15 1.17 1.19 

P/E(倍) 4.17 4.90 4.77 4.67 4.60 

P/B(倍) 0.54 0.50 0.46 0.43 0.40 

资料来源：公司公告，wind，中信建投证券 

 

图 1:公司营收同比下降 3.5% 图 2:公司归母净利润同比下降 14.9% 

 
 

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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图 3:公司经营性现金流同比多流入 47.4 亿元 图 4:公司毛利率小幅提升至 9.9% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 5:公司分红比例上升 图 6:公司新签合同额保持正增长 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

 

 

风险分析 

1、 2022 年以来国际形势动荡，政治局势变化对建筑央企的海外拓展、施工造成不利影响。 

2、 房地产市场持续低迷可能对建筑企业造成多方面不利影响。房地产对建筑企业的影响主要体现在： 

 1）当前土地市场低迷，地方政府土地出让收入较大幅度下滑，对基建资金来源造成不利影响；  

 2）公司旗下拥有中海地产和中建地产两大品牌，在全国企业规模保持领先，地产市场进一步下行可能带

来经营相关风险；  

3、公司在全国范围内持有较多特许经营权类资产，受地方经济发展情况、竞争性交通方式（高铁、飞机等）

和同向新建高速影响较大，如公司持有的通行量不及预期，高速公路板块的估值可能受到影响。 
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