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证券研究报告·A 股公司简评 房屋建设Ⅱ 

经营韧性十足，业务结构优化—

—2025 年中报点评 

 

核心观点 

公司 2025 年上半年实现营收 1.1 万亿元，同比下降 3.2%，实现

归母净利润 304.0 亿元，同比增长 3.2%，业绩稳健增长，经营韧

性十足，业绩改善主因少数股东损益占比下降和减值改善。建筑

业务结构进一步优化，住宅业务下降，市政/厂房/能源/环保工程

新签合同额上升；地产方面，公司保持行业领先优势，签约销售

额同比下降 8.9%，拿地聚焦核心城市，北上杭拿地金额占比达

71%。 

事件 

公司发布 2025 年半年报，上半年实现营收 1.1 万亿元，同比下

降 3.2%，实现归母净利润 304.0 亿元，同比增长 3.2%。 

简评 

业绩稳健增长。公司 2025 年上半年实现营收 1.1 万亿元，同比

下降 3.2%，实现归母净利润 304.0 亿元，同比增长 3.2%，业绩

稳健增长，经营韧性十足。公司业绩增速高于营收增速的原因是：

1）少数股东损益占比下降；2）减值改善，上半年合计计提减值

76.1 亿元，较上年同期少 14.7 亿元。公司现金流改善明显，体

现在：1）上半年经营性现金流净额为 828.3 亿元，较上年同期

少流出 259.4 亿元，营业收现比为 93.7%，较上年同期上升 6.2

个百分点，完成投资 1448 亿元，回款 1730 亿元，净回款 282 亿

元。 

业务结构优化，基建带动增长。公司上半年建筑业新签合同金额

2.3 万亿元，同比增长 1.7%，其中房建/基建/勘探设计新签增速

为-2.3%/+10.0%/-11.1%，业务结构进一步优化，房建相关业务

占比下降，工业与基建相关业务占比上升，工业厂房/市政/能源

/水利新签合同增速达 16.2%/43.8%/34.2%/31.4%，为核心增量。

境外平稳增长，上半年新签合同金额 1254 亿元，同比下降 2.9%，

实现营收 598.1 亿元，同比增长 5.8%，毛利增长 23.8%。 

地产结转加快，拿地聚焦核心城市。公司上半年地产签约销售额

1745 亿元，同比下降 8.9%，实现营收 1319 亿元，同比增长 13.3%。

公司保持行业领先优势，中海地产、中建东孚、中建壹品进入克

而瑞销售榜前 30，拿地聚焦核心城市，新拿地 858 亿元均位于一

二线城市，其中北上杭金额占比达 71.4%。   
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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 

-2.95/-10.18 -0.71/-16.22 2.19/-33.77 

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）  2,309.81 

流通市值（亿元）  2,309.81 

近 3 月日均成交量（万）  19709.04 

主要股东   

中国建筑集团有限公司  57.70% 
 

股价表现 
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【中信建投建筑装饰】中国建筑

(601668):业绩承压现金流改善，分红比

例提升——2024 年年报点评  
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维持盈利预期和买入评级不变。我们预测公司 2025-2027 年 EPS 为 1.15/1.17/1.19 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) 4.26 5.00 4.87 4.77 4.69 

P/B(倍) 0.55 0.51 0.47 0.44 0.41 

资料来源：公司公告，wind，中信建投证券 

 

图 1:上半年营收同比下降 3.2% 图 2:上半年归母净利润同比增长 3.2% 

  

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:经营性现金流流出收窄 图 4:毛利率持平 

  

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:上半年房建、基建细分项 图 6:新签合同额保持增长  

  

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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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6
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增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 
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