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市场数据 

总股本(亿股) 413.20 

总市值(亿元)： 2028.83 

一年最低/最高(元)： 4.81/6.04 

近 3 月换手率： 35.48% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -8.41 -4.98 -33.32 

绝对 -2.19 -0.61 -7.09 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

盈利同比正增，房开业务呈修复态势——中

国建筑（601668.SH）2025 年半年报点评

（2025-08-31） 

中国建筑表观股息率相较银行已有竞争力—

—中国建筑（601668.SH）动态跟踪报告

（2025-07-13） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

中国建筑发布 25 年年报及 2026 年一季报,25 年公司实现营业收入/归母净利润/扣

非归母净利润 20821.4/390.7/319.3 亿元，同比-4.8%/-15.4%/-23.2%。26Q1 公司

实现营业收入/归母净利润/扣非归母净利润 5118.5/138.8/137.8 亿元，同比

-7.8%/-7.5%/-7.2%。 

点评： 

新签合同稳健增长，工业厂房新签持续景气。25 年公司新签合同 45458 亿元，同

比+1%。境内/境外新签合同 39253/2257 亿元，同比+1.4%/+6.9%。26Q1 公司新

签合同 12613 亿元，同比-0.7%。分业务板块看，25 年公司房建/基建/勘察设计业

务新签合同为 26654/14728/128 亿元，同比+0.5%/+4.1%/-10%。房建业务板块内

工业厂房等新签合同占比持续提升，业务结构持续优化。25 年新签工业厂房合同

8885 亿元，同比+23.1%，合同占比提升至 33.3%。26Q1 新签工业厂房合同 2840

亿，同比+22.5%，工业厂房新签合同持续景气。26Q1 房建业务/基建业务/勘察设

计业务新签合同额 8300/3629/28 亿元，同比+6.4%/-13.7%/-14.2%。 

营收承压，房开业务继续下滑。受房地产行业深度调整影响，25 年公司营业收入同

比下降 4.8% 。 25 年 公司房建 / 基 建 / 房 开 / 勘 察 设计业务实现营收

12342/5432/2844/102 亿元，同比-6.6%/-1.4%/-7.2%/-6.0%；26Q1 公司房建/基

建 / 房 开 / 勘 察 设 计 业 务 实 现 营 收 3321/1186/524/22 亿 元 ， 同 比

-9.0%/-7.6%/-2.4%/-4.7%。房开业务方面，公司发布中国建筑“好房子”营造体

系，同时聚焦房地产存货去化，紧抓销售回款。25 年公司地产业务合约销售额/合

约销售面积同比-6.4%/+3.3%，呈现筑底回升态势，25 年公司新增土地储备 499 万

平方米，全部位于一线、二线及省会城市，土地储备结构进一步优化。26Q1 公司

新增土地储备 13 万平方米，均位于国内一、二线城市。公司地产业务合约销售额

656 亿元，同比下降 1.4%；合约销售面积 189 万平方米，同比下降 24.6%。 

毛利率持平，计提信用减值拖累净利润。25 年公司毛利率/净利率为 9.9%/2.6%,

同比+0.04/-0.30pcts。25公司信用减值损失为186.55 亿，较24年大幅增加36.8%，

拖累净利润。25 年公司销售/管理/财务/研发费用率为 0.4%/1.6%/0.8%/2.1%,同比

+0.04/+0.04/-0.04/+0.04pcts。25Q4 公司毛利率/净利率为 13.4%/0.8%,同比

+0.56/-1.08pcts 。 25Q4 公 司 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 为

0.6%/2.2%/0.8%/3.8%,同比+0.02/+0.22/-0.15/+0.10pcts。26Q1 年公司毛利率/

净利率为 7.9%/3.2%,同比+0.08/-0.04pcts，延续 25 年的趋势。26Q1 公司销售/

管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 为 0.3%/1.5%/0.8%/1.1%, 同 比

-0.05/+0.06/+0.03/+0.04pcts。 

现金流有所改善，分红维持高水平。通过积极管控措施，25 年公司经营性净现金流

为 205.4 亿元，比上年同期增加 47.6 亿元，公司经营性现金流有所改善，连续 6年

维持正向流入。26Q1 经营性现金流为-769.9 亿，同比少流出 188.7 亿。25 年公司

拟分红约 0.27 元/股，合计拟派发现金红利为 112.3 亿元，占归属上市公司股东净

利润的比例为 28.75%，分红总额和 24 年大致持平，分红占比同比增加 4.46pcts。

25 年股息率达到 5.3%，同比增加 0.77pcts，分红收益率位于行业前列。 

盈利预测、估值与评级：公司业绩稳健增长，新签订单持续增长，我们调整公司 26-27

年归母净利润预测为 401.4/423.6 亿元，分别下调 17.5%/15.5%。新增 28 年归母

净利润预测为 418.4 亿元。维持“买入”评级。 

风险提示：房屋建设需求下滑风险，地缘局势动荡风险。 

 

要点 
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中国建筑（601668.SH） 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 2,187,148 2,082,142 2,201,502 2,260,638 2,324,321 

营业收入增长率 -3.46% -4.80% 5.73% 2.69% 2.82% 

归母净利润（百万元） 46,187 39,069 40,143 42,364 41,843 

归母净利润增长率 -14.88% -15.41% 2.75% 5.53% -1.23% 

EPS（元） 1.11 0.95 0.97 1.03 1.01 

ROE（归属母公司)（摊薄） 9.99% 7.95% 7.71% 7.68% 7.20% 

P/E 4.4  5.2  5.1  4.8  4.8  

P/B 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-30 
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中国建筑（601668.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 2,187,148 2,082,142 2,201,502 2,260,638 2,324,321 

营业成本 1,971,581 1,876,059 1,986,469 2,043,817 2,101,973 

折旧和摊销 12,914 12,438 12,713 13,413 14,153 

税金及附加 9,775 8,754 9,256 9,505 9,773 

销售费用 8,724 9,039 9,907 10,173 10,459 

管理费用 34,615 33,874 35,816 36,778 37,814 

研发费用 45,459 44,009 46,232 47,473 48,811 

财务费用 19,462 17,642 22,744 23,376 24,704 

投资收益 1,505 803 803 803 803 

营业利润 80,561 68,949 70,739 74,658 73,738 

利润总额 80,037 70,222 70,839 74,758 73,838 

所得税 17,300 16,664 16,811 17,741 17,522 

净利润 62,737 53,558 54,029 57,018 56,316 

少数股东损益 16,550 14,489 13,885 14,653 14,473 

归属母公司净利润 46,187 39,069 40,143 42,364 41,843 

EPS(元) 1.11 0.95 0.97 1.03 1.01 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 15,774 20,537 75,193 83,392 84,101 

净利润 46,187 39,069 40,143 42,364 41,843 

折旧摊销 12,914 12,438 12,713 13,413 14,153 

净营运资金增加 -150,427 -65,978 15,168 53,442 79,700 

其他 107,099 35,008 7,168 -25,827 -51,594 

投资活动产生现金流 -2,511 -32,150 -22,082 -24,197 -24,197 

净资本支出 -11,389 -21,467 -25,000 -25,000 -25,000 

长期投资变化 119,074 126,567 0 0 0 

其他资产变化 -110,195 -137,250 2,918 803 803 

融资活动现金流 15,168 11,579 -24,481 -2,155 23,836 

股本变化 -309 -290 0 0 0 

债务净变化 56,406 78,031 9,196 32,402 60,337 

无息负债变化 189,143 242,339 29,548 21,601 21,245 

净现金流 30,212 -176 28,630 57,040 83,740 

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 3,189,262 3,560,680 3,642,222 3,741,913 3,867,855 

货币资金 424,396 411,670 440,300 497,340 581,080 

交易性金融资产 15 21 21 21 21 

应收账款 317,094 415,559 441,181 458,393 476,910 

应收票据 2,328 3,820 4,039 4,148 4,264 

其他应收款（合计） 68,241 74,786 82,806 88,865 95,268 

存货 772,147 815,866 862,056 884,287 906,253 

其他流动资产 161,258 212,467 154,258 125,418 94,361 

流动资产合计 2,278,900 2,606,517 2,694,519 2,787,026 2,906,802 

其他权益工具 7,294 8,648 8,648 8,648 8,648 

长期股权投资 119,074 126,567 126,500 126,419 126,322 

固定资产 53,105 53,511 45,202 36,854 28,368 

在建工程 4,307 5,099 6,387 7,415 8,186 

无形资产 35,249 42,393 60,599 79,187 97,403 

商誉 2,438 2,367 2,367 2,367 2,367 

其他非流动资产 352,603 357,439 351,942 351,942 351,942 

非流动资产合计 910,362 954,163 947,702 954,887 961,053 

总负债 2,417,802 2,738,172 2,776,916 2,830,919 2,912,502 

短期借款 115,666 170,246 159,442 171,844 212,181 

应付账款 828,177 997,478 1,056,181 1,086,673 1,117,594 

应付票据 16,106 11,657 12,343 12,700 13,061 

预收账款 974 1,208 1,278 1,312 1,349 

其他流动负债 108,397 152,754 102,333 77,353 50,451 

流动负债合计 1,761,544 2,065,877 2,087,705 2,121,560 2,182,983 

长期借款 524,272 526,472 546,472 566,472 586,472 

应付债券 98,246 113,381 113,381 113,381 113,381 

其他非流动负债 20,419 20,157 20,455 20,603 20,763 

非流动负债合计 656,258 672,295 689,211 709,359 729,518 

股东权益 771,460 822,508 865,306 910,994 955,353 

股本 41,610 41,320 41,320 41,320 41,320 

公积金 28,088 28,496 30,600 30,600 30,600 

未分配利润 382,503 409,002 435,810 466,845 496,731 

归属母公司权益 462,185 491,556 520,468 551,503 581,389 

少数股东权益 309,276 330,953 344,838 359,491 373,964 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 9.9% 9.9% 9.8% 9.6% 9.6% 

EBITDA 率 6.3% 6.3% 6.0% 5.8% 5.8% 

EBIT 率 5.7% 5.7% 5.4% 5.2% 5.2% 

税前净利润率 3.7% 3.4% 3.2% 3.3% 3.2% 

归母净利润率 2.1% 1.9% 1.8% 1.9% 1.8% 

ROA 2.0% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 

ROE（摊薄） 10.0% 7.9% 7.7% 7.7% 7.2% 

经营性 ROIC 11.0% 10.6% 10.4% 9.6% 9.1% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 76% 77% 76% 76% 75% 

流动比率 1.29 1.26 1.29 1.31 1.33 

速动比率 0.86 0.87 0.88 0.90 0.92 

归母权益/有息债务 0.54 0.52 0.55 0.56 0.56 

有形资产/有息债务 3.64 3.72 3.74 3.70 3.59 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 0.40% 0.43% 0.45% 0.45% 0.45% 

管理费用率 1.58% 1.63% 1.63% 1.63% 1.63% 

财务费用率 0.89% 0.85% 1.03% 1.03% 1.06% 

研发费用率 2.08% 2.11% 2.10% 2.10% 2.10% 

所得税率 22% 24% 24% 24% 24% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.27 0.27 0.27 0.29 0.29 

每股经营现金流 0.38 0.50 1.82 2.02 2.04 

每股净资产 11.11 11.90 12.60 13.35 14.07 

每股销售收入 52.56 50.39 53.28 54.71 56.25 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 4.4  5.2  5.1  4.8  4.8  

PB 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 

EV/EBITDA 10.3 11.6 11.9 12.4 12.7 

股息率 5.5% 5.5% 5.6% 5.9% 5.8% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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中国光大证券国际有限公司是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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