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市场数据  
收盘价(元) 5.43 

一年最低/最高价 4.96/6.63 

市净率(倍) 0.47 

流通A股市值(百万元) 224,369.72 

总市值(百万元) 224,369.72 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.67 

资产负债率(%,LF) 76.07 

总股本(百万股) 41,320.39 

流通 A 股(百万股) 41,320.39  
 

相关研究  
《中国建筑(601668)：2024 年三季报

点评：Q3 单季度收入利润承压，经营

活动现金流有所改善》 

2024-10-28 

《中国建筑(601668)：2024 半年报点

评：新兴领域表现亮眼，海外订单迅

速增长》 

2024-08-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2,265,529 2,187,148 2,153,993 2,137,499 2,122,435 

同比（%） 10.24 (3.46) (1.52) (0.77) (0.70) 

归母净利润（百万元） 54,264 46,187 46,068 47,304 48,725 

同比（%） 6.50 (14.88) (0.26) 2.68 3.00 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.31 1.12 1.11 1.14 1.18 

P/E（现价&最新摊薄） 4.13 4.86 4.87 4.74 4.60 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年三季报，前三季度实现营收/归母净利润/扣非归母
净利润 15582.20/381.82/352.01 亿元，同比分别-4.2%/-3.8%/-4.9%，其中单
Q3 实现营收/归母净利润/扣非归母净利润 4499.12/77.78/77.02 亿元，同比
分别-6.6%/-24.1%/-23.5%。 

◼ Q3 收入和毛利率下降导致盈利承压。（1）Q3 营收同比-6.6%，降幅较 Q2

收窄 0.5pct，主要是受房地产市场持续深度调整及基础设施投资增速放缓等
因素叠加影响，营收延续小幅下降的态势。Q3 毛利率为 7.0%，同比-0.4pct，
预计仍是地产开发业务的拖累所致。（2）分业务来看，房屋建筑、基础设
施、地产开发和勘察设计前三季度分别实现营收 9886/3706/1771/67 亿元，
分别同比-5.3%/-3.6%/+0.6%/-2.5%，分别实现毛利 700.0/352.1/251.9/9.8 亿
元，分别同比-4.3%/+0.2%/-17.8%/-1.8%。（3）此外公司前三季度境外业务
实现营收 919 亿元，同比+8.8%，表现优于国内。 

◼ 期间费用率和负债率基本稳定，前三季度经营现金流净流出小幅改善。（1）
Q3 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.4%/1.2%/1.5%/1.0%，同比分别
基本持平/-0.1pct/基本持平/+0.2pct；资产/信用减值损失分别为-1.67 亿元/-

1.94 亿元，同比分别多计提 2.43 亿元/4.92 亿元，投资收益为-0.28 亿元，
同比-1.55 亿元，综合影响下公司 Q3 归母净利率为 1.7%，同比-0.4pct；（2）
公司前三季度经营活动净现金流为-695 亿元，同比少流出-75 亿元，其中单
Q3 为-58 亿元；公司前三季度收现比为 99.0%，同比+2.3pct，有所改善；
（3）公司三季度末资产负债率为 76.1%，同比-0.1pct。 

◼ 前三季度新签订单保持平稳增长，细分领域亮点显现。前三季度公司实现
新签合同额 3.29 万亿元，同比+1.4%，其中建筑业务新签合同额 30383 亿
元，同比+1.7%。从细分领域看，前三季度工业厂房新签合同额 6405 亿元，
同比增长 23.0%，能源工程新签合同额 4419 亿元，同比增长 31.2%，市政
工程新签合同额 1903 亿元，同比增长 27.8%，表现亮眼。此外公司前三季
度境外业务新签合同额 1684 亿元，同比增长 2.0%，保持平稳增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为全球工程承包商龙头，持续着力提升经营
质量，保持长期稳定的分红政策，2025 年每股派息将保持平稳。考虑到公
司 Q3 业绩受到传统基建投资增速放缓，房地产市场持续调整等因素而承
压，我们下调公司 2025-2027 年归母净利润预测至 461/473/487 亿元（前值
为 510/518/526 亿元），对应 PE 为 4.9/4.7/4.6 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：房地产行业景气下行超预期、基建投资增速不及预期、海外业
务开拓不及预期、国企改革推进不及预期的风险。  
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中国建筑三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,278,900 2,373,720 2,493,135 2,614,048  营业总收入 2,187,148 2,153,993 2,137,499 2,122,435 

货币资金及交易性金融资产 424,411 458,366 528,596 625,089  营业成本(含金融类) 1,971,581 1,943,283 1,926,938 1,911,387 

经营性应收款项 347,328 353,248 364,375 368,659  税金及附加 9,775 9,627 9,553 9,486 

存货 772,147 802,580 826,645 830,440  销售费用 8,724 8,185 8,122 8,065 

合同资产 445,402 452,339 448,875 445,711     管理费用 34,615 32,708 32,458 32,229 

其他流动资产 289,611 307,187 324,644 344,149  研发费用 45,459 44,770 44,427 44,114 

非流动资产 910,362 910,180 909,425 908,409  财务费用 19,462 19,167 19,020 18,886 

长期股权投资 119,074 120,574 121,774 122,974  加:其他收益 938 923 916 910 

固定资产及使用权资产 59,474 56,123 52,778 49,144  投资净收益 1,505 1,482 1,471 1,460 

在建工程 4,307 3,715 3,440 3,388  公允价值变动 94 93 92 92 

无形资产 35,249 36,799 38,349 39,899  减值损失 (20,090) (19,601) (18,169) (16,979) 

商誉 2,438 2,438 2,438 2,438  资产处置收益 584 218 216 215 

长期待摊费用 1,511 1,521 1,536 1,556  营业利润 80,561 79,367 81,506 83,964 

其他非流动资产 688,310 689,010 689,110 689,010  营业外净收支  (524) 269 267 265 

资产总计 3,189,262 3,283,900 3,402,560 3,522,457  利润总额 80,037 79,636 81,773 84,228 

流动负债 1,761,544 1,729,044 1,719,381 1,709,571  减:所得税 17,300 17,213 17,675 18,206 

短期借款及一年内到期的非流动负债 236,599 236,599 236,599 236,599  净利润 62,737 62,423 64,098 66,023 

经营性应付款项 845,256 820,767 808,585 796,824  减:少数股东损益 16,550 16,355 16,794 17,298 

合同负债 345,384 334,245 329,506 324,936  归属母公司净利润 46,187 46,068 47,304 48,725 

其他流动负债 334,304 337,432 344,690 351,212       

非流动负债 656,258 730,417 804,576 878,735  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.12 1.11 1.14 1.18 

长期借款 524,272 590,431 656,590 722,749       

应付债券 98,246 106,246 114,246 122,246  EBIT 100,970 115,419 116,000 117,153 

租赁负债 4,265 4,265 4,265 4,265  EBITDA 115,992 134,811 135,469 136,689 

其他非流动负债 29,475 29,475 29,475 29,475       

负债合计 2,417,802 2,459,460 2,523,957 2,588,306  毛利率(%) 9.86 9.78 9.85 9.94 

归属母公司股东权益 462,185 498,809 536,179 574,428  归母净利率(%) 2.11 2.14 2.21 2.30 

少数股东权益 309,276 325,631 342,424 359,722       

所有者权益合计 771,460 824,439 878,604 934,151  收入增长率(%) (3.46) (1.52) (0.77) (0.70) 

负债和股东权益 3,189,262 3,283,900 3,402,560 3,522,457  归母净利润增长率(%) (14.88) (0.26) 2.68 3.00 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 15,774 8,489 46,999 75,849  每股净资产(元) 10.89 11.77 12.67 13.59 

投资活动现金流 (2,511) (18,891) (18,461) (18,280)  最新发行在外股份（百万股） 41,320 41,320 41,320 41,320 

筹资活动现金流 15,168 42,614 39,899 37,133  ROIC(%) 4.99 5.33 4.98 4.70 

现金净增加额 30,212 32,212 68,437 94,701  ROE-摊薄(%) 9.99 9.24 8.82 8.48 

折旧和摊销 15,022 19,392 19,469 19,536  资产负债率(%) 75.81 74.89 74.18 73.48 

资本开支 (11,389) (4,513) (4,917) (4,920)  P/E（现价&最新股本摊薄） 4.86 4.87 4.74 4.60 

营运资本变动 (95,289) (112,967) (77,017) (51,209)  P/B（现价） 0.50 0.46 0.43 0.40 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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