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证券研究报告·A 股公司简评 基础建设 

业绩稳健增长，新签合同增速较高 

——2023年 1-4月经营数据点评 

 

核心观点 

公司发布 4 月经营情况简报， 1-4 月公司累计实现营业收入 359.1

亿元，同比增长 8.5%；累计新签合同 495.5 亿元，同比增长 25.5%，

年度目标完成率达到 31.5%。其中 4 月单月实现新签合同金额

141.8 亿元，同比增长 36.0%，表现亮眼。当前宏观经济呈弱复苏

状态，传统基建仍有较大发力空间，作为控股股东中核集团旗下

规模最大的专业化公司及唯一的上市建筑平台，我们看好公司在

“十四五”期间持续获得大量核电工程订单，推动业绩增长。 

事件 

公司发布 4 月经营情况简报， 2023 年 1-4 月，公司累计新签合

同 495.5 亿元，比上年同期增长 25.5%。1-4 月，公司累计实现营

业收入 359.1 亿元，比上年同期增长 8.5%。 

简评 

业绩稳健增长，单月新签合同金额增速高达 36%。2023 年 1-4

月，公司累计实现营业收入 359.1 亿元，同比增长 8.5%；累计新

签合同 495.5 亿元，同比增长 25.5%，年度目标完成率达到 31.5%。

其中 4 月单月实现新签合同金额 141.8 亿元，同比增长 36.0%，

表现亮眼。考虑到公司的高资质、领先技术及丰富经验等优势，

我们看好公司在“十四五”期间持续获得大量核电工程订单，推

动业绩增长。 

宏观经济仍需建筑行业发力，公司估值有望持续提升。当前宏观

经济呈弱复苏状态，传统基建仍有较大发力空间，作为控股股东

中核集团旗下规模最大的专业化公司及唯一的上市建筑平台，公

司承接集团核产业链上各类工程施工任务，协同效应明显，有望

在中国特色估值体系下实现估值持续提升。 

下调盈利预测，维持买入评级。我们预测公司 2023-2025 年 EPS

为 0.70/0.91/1.14 元（原 2023-2024 为 0.85/0.98 元）。维持买入

评级不变。 

风险提示：核电工程业务发展不及预期，PPP 投资运营风险。  
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发布日期： 2023 年 05 月 16 日 

当前股价： 8.94 元 

 

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 

2.97/3.80 12.50/11.97 7.91/0.57 

12 月最高/最低价（元）  9.41/7.46 

总股本（万股）  301,947.16 

流通 A 股（万股）  263,263.94 

总市值（亿元）  271.75 

流通市值（亿元）  236.94 

近 3 月日均成交量（万）  2355.73 

主要股东   

中国核工业集团有限公司  56.64% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

2022-10-2

9 

【中信建投建筑装饰】中国核建

(601611):业绩增速回落，核岛工程订单

有望释放——2022 年三季报点评 
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【中信建投建筑装饰】中国核建

(601611):业绩超预期，核电工程业务高

增长——2022 年中报点评 
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重要财务指标 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 83,719.93 99,137.80 115,750.70 131,094.02 147,343.64 

YoY(%) 15.00 18.42 16.76 13.26 12.40 

净利润(百万元) 1,532.65 1,754.57 2,107.85 2,738.25 3,449.77 

YoY(%)  12.70 14.48 20.14 29.91 25.98 

毛利率(%) 9.94 10.07 10.34 10.47 10.57 

净利率(%) 1.83 1.77 1.82 2.09 2.34 

ROE(%) 7.51 6.99 7.80 9.27 10.55 

EPS(摊薄/元) 0.51 0.58 0.70 0.91 1.14 

P/E(倍) 17.61 15.39 12.81 9.86 7.82 

P/B(倍) 2.11 1.59 1.42 1.26 1.10 
 
资料来源：iFinD，中信建投 

 

风险分析 

 核电工程推进不及预期：核电工程投资体量大，建设周期长，且需考虑核安全性及后端乏燃料处理等，多

因素影响，可能导致核电工程推进不及预期，从而导致资金周转困难。 

债务规模持续增长的风险：公司资产负债率持续高位且略有上行，债务规模持续扩大，若公司回款不及预

期，流动性紧缩，可能会有一定的偿债压力。 

PPP 投资运营风险：公司 PPP 项目投资规模大，回款周期长，若房地产超预期下降及调整，可能会进一步

影响地方财政收入，导致公司 PPP 项目回款延迟及盈利能力不及预期。 

 

图 1: 2023 年建筑业业务活动预期指数保持高位 图 2: 1-4 月，公司累计新签合同 495.5 亿元 

  

数据来源：统计局，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 
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报表预测 

 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 106,589.1

4 

127,162.0

8 

150,091.9

3 

169,963.9

8 

191,012.7

3 

 营业收入 83,719.93 99,137.80 115,750.7

0 

131,094.0

2 

147,343.6

4 现金 14,944.46 19,056.95 23,150.14 26,218.80 29,468.73  营业成本 75,401.73 89,157.76 103,786.6

4 

117,368.3

2 

131,774.3

3 应收票据及应收账款合计 67,497.00 82,357.05 96,157.93 108,904.1

4 

122,403.2

3 

 营业税金及附加 188.35 252.36 274.86 311.29 349.88 

其他应收款 5,234.82 5,401.34 6,306.46 7,142.41 8,027.74  销售费用 40.09 31.54 70.41 79.74 89.63 

预付账款 4,076.75 5,143.82 6,005.79 6,801.89 7,645.01  管理费用 2,038.87 2,219.84 2,774.76 3,142.57 3,532.10 

存货 10,893.21 11,781.33 13,714.39 15,509.08 17,412.69  研发费用 1,376.58 1,628.55 1,775.31 2,010.63 2,259.86 

其他流动资产 3,942.89 3,421.60 4,757.21 5,387.65 6,055.32  财务费用 1,018.55 1,884.75 2,281.66 2,109.80 1,832.17 

非流动资产 65,153.92 70,211.78 64,162.14 58,108.30 52,102.29  资产减值损失 -232.86 -36.14 -152.49 -172.71 -194.11 

长期投资 2,882.20 2,944.62 3,229.49 3,514.36 3,799.23  信用减值损失 -1,191.71 -1,363.49 -1,569.16 -1,777.16 -1,997.45 

固定资产 5,386.28 6,030.72 5,712.84 5,390.94 5,065.03  其他收益 57.85 93.46 76.85 76.85 76.85 

无形资产 32,440.38 35,150.82 29,293.25 23,435.50 17,577.57  公允价值变动收益 48.04 30.80 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 24,445.06 26,085.62 25,926.56 25,767.51 25,660.46  投资净收益 332.31 279.44 284.87 284.87 284.87 

资产总计 171,743.0

5 

197,373.8

6 

214,254.0

7 

228,072.2

8 

243,115.0

2 

 资产处置收益 -7.63 -11.58 -1.26 -1.26 -1.26 

流动负债 104,426.0

9 

123,367.8

4 

137,534.4

5 

147,827.5

0 

158,429.0

8 

 营业利润 2,661.78 2,955.50 3,430.54 4,486.93 5,679.24 

短期借款 10,506.81 16,457.63 14,929.53 9,132.48 2,673.23  营业外收入 74.89 58.51 147.61 147.61 147.61 

应付票据及应付账款合计 45,537.38 51,633.03 60,104.90 67,970.32 76,313.12  营业外支出 65.88 36.85 45.96 45.96 45.96 

其他流动负债 48,381.90 55,277.18 62,500.03 70,724.70 79,442.73  利润总额 2,670.79 2,977.16 3,532.19 4,588.58 5,780.89 

非流动负债 37,394.84 38,919.43 38,919.43 38,919.43 38,919.43  所得税 472.49 522.56 642.19 834.25 1,051.02 

长期借款 35,879.00 37,592.15 37,592.15 37,592.15 37,592.15  净利润 2,198.30 2,454.61 2,890.01 3,754.33 4,729.87 

其他非流动负债 1,515.85 1,327.28 1,327.28 1,327.28 1,327.28  少数股东损益 665.66 700.04 782.16 1,016.08 1,280.10 

负债合计 141,820.9

3 

162,287.2

7 

176,453.8

8 

186,746.9

3 

197,348.5

1 

 归属母公司净利润 1,532.65 1,754.57 2,107.85 2,738.25 3,449.77 

少数股东权益 9,526.51 9,989.38 10,771.53 11,787.61 13,067.71  EBITDA 5,727.02 7,375.82 12,148.36 13,037.09 13,903.95 

股本 2,648.60 3,019.71 3,019.71 3,019.71 3,019.71  EPS（元） 0.51 0.58 0.70 0.91 1.14 

资本公积 1,695.88 3,891.59 3,891.59 3,891.59 3,891.59        

留存收益 16,051.13 18,185.91 20,117.35 22,626.43 25,787.49  主要财务比率      

归属母公司股东权益 20,395.61 25,097.21 27,028.65 29,537.74 32,698.79  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

负债和股东权益 171,743.0

5 

197,373.8

6 

214,254.0

7 

228,072.2

8 

243,115.0

2 

 成长能力           

       营业收入(%) 15.00  18.42  16.76  13.26  12.40  

       营业利润(%) 23.62  11.03  16.07  30.79  26.57  

       归属于母公司净利润(%) 12.70  14.48  20.14  29.91  25.98  

       获利能力           

       毛利率(%) 9.94  10.07  10.34  10.47  10.57  

       净利率(%) 1.83  1.77  1.82  2.09  2.34  

       ROE(%) 7.51  6.99  7.80  9.27  10.55  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 5.04  5.35  5.34  6.08  7.11  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力           

经营活动现金流 2,406.26 -4,402.85 8,079.28 11,204.60 11,829.97  资产负债率(%) 82.58  82.22  82.36  81.88  81.17  

净利润 2,198.30 2,454.61 2,890.01 3,754.33 4,729.87  净负债比率(%) 105.08  99.73  77.70  49.62  23.59  

折旧摊销 2,037.68 2,513.91 6,334.51 6,338.70 6,290.89  流动比率 1.02  1.03  1.09  1.15  1.21  

财务费用 1,018.55 1,884.75 2,281.66 2,109.80 1,832.17  速动比率 0.84  0.87  0.91  0.96  1.01  

投资损失 -332.31 -279.44 -284.87 -284.87 -284.87  营运能力           

营运资金变动 -4,102.87 -12,297.2

4 

-3,141.94 -713.29 -738.00  总资产周转率 0.49  0.50  0.54  0.57  0.61  

其他经营现金流 1,586.91 1,320.57 -0.09 -0.09 -0.09  应收账款周转率 1.29  1.22  1.22  1.22  1.22  

投资活动现金流 -10,384.1

9 

-5,273.81 0.09 0.09 0.09  应付账款周转率 2.01  1.97  1.97  1.97  1.97  

资本支出 8,016.70 5,698.74 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）           

长期投资 -2,697.68 -62.22 -99.75 -99.75 -99.75  每股收益(最新摊薄) 0.51  0.58  0.70  0.91  1.14  

其他投资现金流 -15,703.2

1 

-10,910.3

3 

99.84 99.84 99.84  每股经营现金流(最新摊薄) 0.80  -1.46  2.68  3.71  3.92  

筹资活动现金流 7,779.80 13,040.03 -3,986.17 -8,136.02 -8,580.14  每股净资产(最新摊薄) 4.25  5.64  6.28  7.11  8.16  

短期借款 812.99 5,950.82 -1,528.10 -5,797.05 -6,459.25  估值比率           

长期借款 9,488.76 1,713.15 0.00 0.00 0.00  P/E 17.61  15.39  12.81  9.86  7.82  

其他筹资现金流 -2,521.95 5,376.05 -2,458.07 -2,338.97 -2,120.89  P/B 2.11  1.59  1.42  1.26  1.10  

现金净增加额 -182.61 3,373.66 4,093.19 3,068.67 3,249.92  EV/EBITDA 14.02  11.58  7.30  6.44  5.67    
资料来源：公司公告，iFinD，中信建投 
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房地产和建筑行业首席分析师，北京大学国家发展研究院金融学硕士，专注于房地产、

物业管理等行业研究，10 年证券从业经验。多次荣获最佳行业金牛分析师奖（房地产

行业）、新财富最佳分析师（房地产行业）、机构投资者·财新资本市场分析师成就

奖（房地产行业）、卖方分析师水晶球奖（房地产行业）等奖项。 

黄啸天 

中信建投房地产行业分析师，上海财经大学硕士，2018 年加入中信建投地产团队。主

要负责房地产开发、物业管理、REITs 等领域的研究。2020 年最佳行业金牛分析师奖

团队成员，2018、2020 年卖方分析师水晶球奖团队成员，2018-2022 年 Wind 金牌分
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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

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

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 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）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, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估

和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准
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