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中国建筑(601668.SH)   

股息率具备吸引力，地产销售额有望止跌回稳 
 

 

投资要点： 
 
⚫ 高股息、低估值，红利属性与防御属性兼具。公司近年来分红率逐年提升，由 2018年

的 18.44%提升至 2024年的 24.29%，截至 2025/7/22，公司股息率 TTM为 4.54%，

而六大银行平均股息率为 4.35%，在低息环境下，公司股息率吸引力增强。估值角度来

看，截至 2025/7/22，公司 PB（（LF）为 0.55，所处上市以来分位数为 7.38%，而六大

银行平均 PB（LF）为 0.77，所处上市以来分位数均值为 37.19%，公司 PB估值处于

历史底部位置，具有较好的防御性。此外，市值管理纳入央企负责人考核范围，公司目

前处于深度破净状态，市值管理压力与动力较大，提高分红率作为市值管理的主要手段

之一，预计未来公司分红率将稳中有升。 

图1、大市值公司股息率对比（收盘价采用 2025/7/22） 

 
数据来源：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图2、公司分红比例逐年提升 

 
数据来源：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 险资考核新规落地，分红稳定、经营稳健公司预计受益。财政部 7月 11日下发（关于于

引导保险资金长期稳健投资进一步加强国有商业保险公司长周期考核的通知》，对国有

险企的绩效考核优化，将险资净资产收益率和资本保值增值率的考核方式调整为“当年

度指标+三年周期指标+五年周期指标”，权重分别设定为 30%、50%、20%。并要求自

2025年度绩效评价起正式实施。险资来源稳定，偿付周期长，长周期考核机制建立后，
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将有效降低市场短期波动对保险资金投资决策及行为干扰和影响，更倾向于获得良好的

长期投资回报，大盘蓝筹、高股息类型的标的有望持续获得增持，在险资增量资金入市

背景下，中国建筑具有经营稳健，以及高股息、低估值的特征，与险资的投资需求相匹

配，看好险资持续增持公司股份。 

⚫ 订单稳健增长，业务结构持续优化。2024年，公司建筑业新签合同额 40808亿元，同

比增长 5.4%。2025 年 1-5 月，公司新签订单延续了增长态势，新签合同额 17108 亿

元，同比增长 2.2%，其中，房屋建筑工程/基础设施建设与投资/勘察设计业务新签合同

额分别为 11120/5939/49亿元，同比分别变动-4.0%/+16.2%/-15.3%。公司基建业务实

现快速发展，特别是以能源、水务及环保、水利水运等新基建领域订单实现了较快增长。

2025年以来，专项债发行节奏明显加快，下半年仍有超过 2万亿元新增专项债待发行，

同时，超长期特别国债持续发行，持续为基建投资提供资金支撑，随着专项债、特别国

债等资金逐步落实到实物工作量，预计基本面将持续改善，同时考虑化债、清偿企业欠

款等政策落地，预计公司经营情况将逐步好转。 

 

图3、房建细分行业新签合同占比 

 
数据来源：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图4、基建细分行业新签合同占比 

 
数据来源：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 公司地产业务继续保持领先地位，1-5月合约销售额降幅收窄。公司坚持布局核心城

市核心区域，加强全过程精细化管控，加大销售去化力度，前 5个月实现合约销售额

1304亿元，同比下滑 4%，下滑幅度持续收窄，全年地产业务有望止跌回稳。相比于
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房建业务和基建业务，地产业务的毛利率较高、经营现金流较好，随着地产销售情况

的改善，公司的经营质量有望提升。 

 

图5、公司合约销售额累计值及同比增速（亿元） 

 
数据来源：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图6、公司合约销售额单月值的同比增速 

 
数据来源：ifind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 建筑企业联合发出“反内卷”倡议书，经营质量改善可期。7月 7日，国务院国资委牵

头下，33 家建筑类中央企业、地方国企、民营企业基层党组织联合发出关于于号召建

筑行业党组织和广大党员在营造风清气正行业环境中走在前作表率的倡议书》，旨在凝

聚行业共识，维护公平竞争，推动形成良好行业生态，坚决抵制“内卷式竞争”。同时

提出以科技创新加快转型升级，追求内在价值、长期价值，不拼凑规模、盲目扩张、过

度负债，不设“空壳架构”虚耗资源，共同维护市场秩序。建筑行业当前面临市场竞争

加剧、行业加快转型升级的新形势新任务，国资委考核指标调整为“一利五率”，不再

考核公司的营收规模，转而对利润总额、经营性现金流、资产负债率、ROE、研发投入

强度、全员劳动生产率等高质量经营指标考核，与“反内卷”、高质量发展相契合。中

国建筑作为行业的排头兵，将率先响应国资委的“反内卷”，公司经营质量有望逐步改

善，同时，化债持续推进以及专项债持续发行，公司现金流有望持续改善。 
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⚫ 盈利预测与评级：预计公司 2025-2027 年的归母净利润分别为 471.28/484.35/495.14

亿元，EPS 分别为 1.14 元/1.17 元/1.20 元，7 月 23 日收盘价对应的 PE 分别为 5.2

倍、5.1倍、5.0倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：应收账款坏账风险、地产业务销售不及预期、现金流恶化风险 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2187148 2209429 2260900 2314232 

同比增长 -3.5% 1.0% 2.3% 2.4% 

归母净利润（百万元） 46187 47128 48435 49514 

同比增长 -14.9% 2.0% 2.8% 2.2% 

毛利率 9.9% 9.9% 10.0% 10.0% 

ROE 10.0% 9.1% 8.3% 7.7% 

每股收益（元） 1.12 1.14 1.17 1.20 

市盈率 5.3 5.2 5.1 5.0 

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     
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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 2278900 2434398 2621078 2803460  营业总收入 2187148 2209429 2260900 2314232 

货币资金 424396 591007 727165 875401  营业成本 1971581 1990092 2034631 2081996 

交易性金融资产 15 17 19 21  税金及附加 9775 9875 10105 10343 

应收票据及应收账款 319423 325969 331427 336794  销售费用 8724 8813 9019 9231 

预付款项 24340 25725 25907 26644  管理费用 34615 34967 35782 36626 

存货 772147 778206 796028 814421  研发费用 45459 45922 46992 48101 

其他 738579 713474 740531 750180  财务费用 19462 19728 20647 21114 

非流动资产 910362 923717 934890 945541  投资收益 1505 1520 1556 1592 

长期股权投资 119074 124074 129074 134074  公允价值变动收益 94 100 100 100 

固定资产 53105 54102 55005 55700  信用减值损失 -13634 -14000 -15000 -16000 

在建工程 4307 4646 4917 5133  资产减值损失 -6457 -7020 -7520 -7820 

无形资产 35249 37389 39328 41068  营业利润 80561 82168 84432 86303 

商誉 2438 2488 2538 2588  营业外收支 -524 -500 -500 -500 

其他 696190 701019 704029 706978  利润总额 80037 81668 83932 85803 

资产总计 3189262 3358115 3555967 3749001  所得税  17300 17652 18142 18546 

流动负债 1761544 1804567 1873593 1935597  净利润  62737 64016 65791 67257 

短期借款 115666 135666 155666 175666  少数股东损益 16550 16888 17356 17743 

应付票据及应付账款 844282 871181 891333 911859  归属母公司净利润 46187 47128 48435 49514 

其他 801596 797720 826594 848072  EPS(元) 1.12 1.14 1.17 1.20 

非流动负债 656258 707472 758272 809072   

长期借款 524272 574272 624272 674272  主要财务比率  

其他 131986 133201 134001 134801  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 2417802 2512039 2631865 2744669  成长性     

股本 41610 41320 41320 41320  营业总收入增长率 -3.5% 1.0% 2.3% 2.4% 

未分配利润 385336 414126 443531 473592  营业利润增长率 -13.5% 2.0% 2.8% 2.2% 

少数股东权益 309276 326163 343519 361262  归母净利润增长率 -14.9% 2.0% 2.8% 2.2% 

股东权益合计 771460 846075 924102 1004332  盈利能力     

负债及权益合计 3189262 3358115 3555967 3749001  毛利率 9.9% 9.9% 10.0% 10.0% 

  归母净利率 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 10.0% 9.1% 8.3% 7.7% 

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

归母净利润 46187 47128 48435 49514  资产负债率 75.8% 74.8% 74.0% 73.2% 

折旧和摊销 15022 16725 18147 19669  流动比率 1.29 1.35 1.40 1.45 

营运资金的变动 -95289 20574 -23993 -15942  速动比率 0.46 0.55 0.61 0.67 

经营活动产生现金流量 15774 143233 103991 118197  营运能力     

资本支出 -11389 -15760 -16747 -17732  资产周转率 71.8% 67.5% 65.4% 63.4% 

长期投资 -3265 -11792 -11792 -11792  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -2511 -34834 -27583 -28532  每股收益 1.12 1.14 1.17 1.20 

债权融资 58544 68984 70800 70800  每股经营现金 0.38 3.47 2.52 2.86 

股权融资 21229 23000 24000 25000  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 15168 58033 59751 58571  PE 5.3 5.2 5.1 5.0 

现金净变动 30212 166611 136159 148235  PB 0.5 0.5 0.4 0.4 

数据来源：携宁、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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