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中国建筑（601668.SH） 
  

业绩逆势稳增凸显韧性，基建订单亮眼房建结构优化 
  
Q1 营收业绩保持增长，凸显龙头经营韧性。2025Q1 公司实现营业总收

入 5553 亿，同增 1.1%；实现归母净利润 150 亿，同增 0.6%；扣非归母

净利润 149 亿，同增 0.8%，营收业绩实现稳健增长，凸显龙头经营韧性。

分业务看：房建/基建/地产/设计分别实现营收 3649/1283/537/23 亿，同

比-0.2%/+0.5%/+16%/-11%；实现毛利润 222/104/91/2 亿，同比变动

-1.7%/-4.6%/+1.5%/-27%，地产收入有所恢复。分区域看：境内/境外分

别实现营收 5314/239 亿，同增 0.8%/8.5%；实现毛利润 424/12 亿，同

比-2%/+9%，海外业务维持较快增长。一季度公司加快战新产业培育，出

台千亿赛道分类指引，战新产业实现营收 453 亿，同增 34%，占比 8%。 

基建签单高增 40%，房建业务结构持续优化。1）房建业务一季度新签合

同额 7799 亿，同降 3.3%，主要受住宅业务收缩影响（商品房等住宅签单

1447 亿，同降 18.5%），工业厂房/保障性住房分别新签合同额 2318/427

亿，同增 7.5%/44%，维持较快增速。一季度住宅类订单占比由 2024Q1

的 22%进一步降低至 19%，业务结构持续优化。2）基建业务一季度新签

合同额 4206 亿，同比高增 40%，其中能源工程/市政工程/水务环保/水利

水运分别新签 1848/821/479/97 亿，同增 97%/44%/31%/29%，增速亮

眼。3）房地产业务重点布局核心城市核心区域，一季度新增土储 195 万

平米，均位于一线、强二线及省会城市。 

净利率维持稳定，现金流有所改善。2025Q1 公司综合毛利率 7.85%，同

比降低 0.24pct，其中房建/基建/地产毛利率分别同比基本持平/-0.4/-

2.3pct。期间费用率 3.65%，同降 0.11pct，其中销售/管理/研发/财务费

用率分别同比+0.06/持平/-0.09/-0.07pct，费率管控较优。资产及信用减

值冲回 1.33 亿，较同期多冲回 1.07 亿。投资收益同比增加 1.67 亿。所得

税率同降 0.14pct。归母净利率 2.7%，同比基本持平。Q1 公司经营现金

流净流出 959 亿，同比少流出 7.4 亿；投资现金流净流出 30 亿，同比少

流出 39 亿，现金流延续改善，主要得益于公司积极开展收款攻坚行动，

加大竣工项目结算力度，同时大力推进存量资产清理盘活。 

投资建议：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 448/454/456

亿，同比-3%/+1%/+1%，EPS 分别为 1.09/1.10/1.10 元/股，当前股价

对应 PE 分别为 5.1/5.0/5.0 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：应收账款减值风险、地产存货减值风险、地产销售大幅下行风

险等。 
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相关研究 
 
1、《中国建筑（601668.SH）：现金流大幅改善，分红

率明显提升》 2025-04-16 

2、《中国建筑（601668.SH）：Q3 营收业绩承压，经营

性现金流明显改善》 2024-10-26 

3、《中国建筑（601668.SH）：Q2 业绩稳增彰显龙头经

营韧性，业务结构持续优化》 2024-08-30  

  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,265,529 2,187,148 2,189,472 2,230,773 2,264,744 

增长率 yoy（%） 10.2 -3.5 0.1 1.9 1.5 

归母净利润（百万元） 54,264 46,187 44,837 45,374 45,641 
增长率 yoy（%） 6.5 -14.9 -2.9 1.2 0.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.31 1.12 1.09 1.10 1.10 

净资产收益率（%） 12.7 10.0 9.0 8.5 8.1 

P/E（倍） 4.2 4.9 5.1 5.0 5.0 
P/B（倍） 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 28 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

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 2048963 2278900 2406874 2528863 2641086  营业收入 2265529 2187148 2189472 2230773 2264744 

现金 358791 424396 453988 489070 518963  营业成本 2042724 1971581 1975773 2014432 2045841 

应收票据及应收账款 260312 319423 344181 347078 348974  营业税金及附加 14312 9775 10947 11154 11324 

其他应收款 76555 68241 72982 74359 75491  营业费用 7628 8724 8758 8923 9059 

预付账款 28779 24340 25685 26188 26596  管理费用 34402 34615 34594 35692 36236 

存货 796343 772147 770333 788773 794336  研发费用 46074 45459 45541 46400 47107 

其他流动资产 528184 670353 739705 803396 876726  财务费用 18577 19462 19826 21281 22880 

非流动资产 854360 910362 914810 917162 917943  资产减值损失 -5706 -6457 -9000 -8000 -7000 

长期投资 113984 119074 119074 119074 119074  其他收益 1366 938 876 892 906 

固定资产 52722 53105 53269 52439 50614  公允价值变动收益 -9 94 0 0 0 

无形资产 32730 35249 36514 36679 36269  投资净收益 4036 1505 1752 1785 1812 

其他非流动资产 654924 702934 705954 708971 711987  资产处置收益 229 584 876 892 906 

资产总计 2903323 3189262 3321684 3446025 3559029  营业利润 93132 80561 77536 78460 78921 

流动负债 1590433 1761544 1777995 1786660 1783691  营业外收入 1166 1215 1221 1227 1233 

短期借款 124352 115666 115666 115666 115666  营业外支出 1303 1739 1747 1756 1765 

应付票据及应付账款 700728 844282 844094 832632 811517  利润总额 92995 80037 77009 77931 78389 

其他流动负债 765353 801596 818235 838363 856508  所得税 19456 17300 16172 16366 16462 

非流动负债 581820 656258 721258 786258 851258  净利润 73540 62737 60837 61565 61928 

长期借款 458112 524272 584272 644272 704272  少数股东损益 19276 16550 16000 16192 16287 

其他非流动负债 123707 131986 136986 141986 146986  归属母公司净利润 54264 46187 44837 45374 45641 

负债合计 2172252 2417802 2499252 2572918 2634948  EBITDA 126017 114521 108888 112360 115488 

少数股东权益 303460 309276 325276 341468 357755  EPS（元/股） 1.31 1.12 1.09 1.10 1.10 

股本 41920 41610 41610 41610 41610        

资本公积 12050 10723 10723 10723 10723  主要财务比率      

留存收益 368000 402701 438558 473042 507729  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 427610 462185 497155 531639 566326  成长能力      

负债和股东权益 2903323 3189262 3321684 3446025 3559029  营业收入(%) 10.2 -3.5 0.1 1.9 1.5 

       营业利润(%) 7.4 -13.5 -3.8 1.2 0.6 

       归属母公司净利润(%) 6.5 -14.9 -2.9 1.2 0.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 9.8 9.9 9.8 9.7 9.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.4 2.1 2.0 2.0 2.0 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 12.7 10.0 9.0 8.5 8.1 

经营活动现金流 11030 15774 10928 18344 14631  ROIC(%) 5.7 4.8 4.4 4.2 4.0 

净利润  73540 62737 60837 61565 61928  偿债能力      

折旧摊销 14444 15022 12052 13148 14219  资产负债率(%) 74.8 75.8 75.2 74.7 74.0 

财务费用 19272 20416 22070 24020 25970  净负债比率(%) 61.4 56.9 57.7 57.8 58.4 

投资损失 -4036 -1505 -1752 -1785 -1812  流动比率 1.3 1.3 1.4 1.4 1.5 

营运资金变动  -103079 -95289 -101931 -96242 -102300  速动比率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

其他经营现金流 10890 14392 19651 17637 16626  营运能力      

投资活动现金流 -26502 -2511 -14399 -13352 -12814  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.6 

资本支出 -31503 -11389 -13151 -12137 -11626  应收账款周转率 9.7 7.6 6.6 6.5 6.6 

长期投资 -4827 -3265 -3000 -3000 -3000  应付账款周转率 3.2 2.6 2.4 2.4 2.5 

其他投资现金流 9829 12143 1752 1785 1812  每股指标（元）      

筹资活动现金流   30450 15168 31281 30090 28076  每股收益(最新摊薄) 1.31 1.12 1.09 1.10 1.10 

短期借款 46198 -8686 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.38 0.26 0.44 0.35 

长期借款 59142 66159 60000 60000 60000  每股净资产(最新摊薄) 10.35 11.19 12.03 12.87 13.71 

普通股增加  -15 -309 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  242 -1327 0 0 0  P/E 4.2 4.9 5.1 5.0 5.0 

其他筹资现金流 -75117 -40669 -28719 -29910 -31924  P/B 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 

现金净增加额 16131 30212 29592 35082 29893  EV/EBITDA 5.2 6.0 6.4 6.5 6.6 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 28 日收盘价      
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 
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