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中国建筑（601668.SH） 

业绩增长超预期，施工强势地产回暖 
扣非业绩增长 27.6%，表现超预期。公司公告 2023 年一季度实现营业收
入 5248.3 亿元，同比增长 8.1%，归母净利润 147.4 亿元，同比增长 14.1%，
在去年较高基数上（去年 Q1 归母净利润增长 17.6%）继续保持较快增速，
表现超出预期。归母净利润增速快于收入及净利润，主要因公司施工业务利
润快速增长，而少数股东权益占比较高的地产业务利润下滑，导致少数股东
收益下降明显。扣非后归母净利润 145.8 亿元，同比增长 27.6%，增速快于
归母净利润主要因去年同期下属子企业收购参股公司股权产生较多投资收
益。 

施工主业增长亮眼结构优化，地产销售明显反弹。2023 年一季度公司房建/
基 建 / 地 产 分 别 实 现 营 业 收 入 3446/1200/509 亿 元 ， 同 比 增 长
7.8%/11.5%/-4.1%；实现毛利润 212.3/100.9/82.8 亿元，同比增长
13.1%/20.5%/-15.5%。施工主业毛利率继续提升，增长亮眼；地产开发业
务收入及业绩仍然承压，但相比去年四季度已有所回暖。具体来看：1）房
建业务：一季度新签合同额 7238 亿元，同比增长 15.5%；其中，工业厂房
同比增长超 90%，教育设施、保障性住房新签同比增长均超 30%；住宅地
产类项目新签同比下降 22%，占比持续下降。房建业务结构进一步优化。2）
基建业务：一季度新签合同额 2438 亿元，同比增长 18.8%，其中能源工程
同比增长 126.5%，着力打造新增长点。3）房地产业务一季度合约销售额
1124 亿元，同比增长 82.8%；合约销售面积 505万平方米，同比增长 74.9%，
实现强势反弹，增速快于行业整体，作为央企龙头，公司未来市占率有望持
续提升。 

费用率控制较好，现金流改善明显。公司 2023 年一季度综合毛利率 8.09%，
YoY-0.07 个 pct，预计主要受地产业务毛利率下降影响。期间费用率 3.65%，
YoY-0.33 个 pct，其中销售/管理/研发/财务分别变动 0/-0.23/0.01/-0.12 个
pct，费用率整体管控优异。投资收益减少 21.4 亿元，主要因去年同期下属
子企业收购参股公司股权产生较多投资收益。少数股东损益占比 16.45%，
YoY-6.16 个 pct，主要因少数权益占比较大的地产业务利润下滑较多。归母
净利率 2.81%，YoY+0.15 个 pct，盈利能力提升主要受费用率与少数股东
损益占比下降影响。公司一季度经营性现金流净流出 654 亿元，较去年流出
大幅收窄 571 亿元，改善明显，主要因公司持续开展现金流管理提升专项行
动，强化业务源头治理，加强逾期应收款的监管和清收，效果逐渐显现。 

投资建议：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 564/623/674 亿
元，同比增长 10.7%/10.4%/8.2%，EPS 分别为 1.34/1.48/1.61 元，当前
股价对应 PE 分别为 4.7/4.2/3.9 倍，PB（lf）仅 0.71 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：应收账款减值风险、地产业务恢复不达预期、海外业务经营风险、
稳增长政策变化风险。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,891,339 2,055,052 2,256,123 2,464,470 2,665,224 

增长率 yoy（%） 17.1 8.7 9.8 9.2 8.1 

归母净利润（百万元） 51,408 50,950 56,398 62,256 67,382 

增长率 yoy（%） 

 

 

14.4 -0.9 10.7 10.4 8.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.23 1.21 1.34 1.48 1.61 

净资产收益率（%） 12.2 10.2 10.3 10.5 10.4 

P/E（倍） 5.1 5.2 4.7 4.2 3.9 

P/B（倍） 0.8 0.7 0.6 0.6 0.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
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 1714055 1874788 1994938 2146815 2309228  营业收入 1891339 2055052 2256123 2464470 2665224 

现金 327461 335254 338418 369671 399784  营业成本 1677137 1840182 2020982 2206731 2386050 

应收票据及应收账款 198445 216823 238960 269178 286077  营业税金及附加 14779 11755 12905 14097 15245 

其他应收款 60952 73584 74115 87224 87257  营业费用 6177 6544 7287 8071 8632 

预付账款 49378 37223 57852 46003 66311  管理费用 34534 33997 37226 41157 44509 

存货 703446 771549 845237 934384 1029443  研发费用 39927 49753 54824 59887 64765 

其他流动资产 374374 440356 440356 440356 440356  财务费用 11124 19674 16795 18596 20283 

非流动资产 674194 778115 809567 840891 870003  资产减值损失 -3418 -4956 -11281 -9858 -9328 

长期投资 100839 111102 126362 141701 156831  其他收益 768 1109 623 683 759 

固定资产 43456 49844 50260 51843 53463  公允价值变动收益 -237 -116 -197 -125 -169 

无形资产 20653 26204 28444 31119 33450  投资净收益 4710 5676 5188 5431 5251 

其他非流动资产 509246 590965 604501 616227 626259  资产处置收益 327 466 0 0 0 

资产总计 2388249 2652903 2804505 2987706 3179231  营业利润 100601 86733 100436 112063 122251 

流动负债 1274618 1429303 1472173 1539692 1617763  营业外收入 832 2318 1313 1318 1446 

短期借款 59946 78154 164708 185124 214222  营业外支出 547 216 1346 777 722 

应付票据及应付账款 524029 596048 632512 665564 697893  利润总额 100886 88835 100404 112604 122975 

其他流动负债 690643 755100 674954 689004 705648  所得税 23154 19624 23146 26137 28071 

非流动负债 473929 543214 585284 623960 652394  净利润 77732 69212 77258 86467 94905 

长期借款 434197 502768 544838 583514 611948  少数股东损益 26325 18261 20860 24211 27522 

其他非流动负债 39732 40446 40446 40446 40446  归属母公司净利润 51408 50950 56398 62256 67382 

负债合计 1748547 1972516 2057457 2163652 2270158  EBITDA 133280 127823 125332 143591 158093 

少数股东权益 295802 296065 316924 341135 368658  EPS（元） 1.23 1.21 1.34 1.48 1.61 

股本 41948 41934 41934 41934 41934        

资本公积 11261 11808 11808 11808 11808  主要财务比率      

留存收益 282925 321923 383771 452687 528268  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 343900 384322 430124 482919 540416  成长能力      

负债和股东权益 2388249 2652903 2804505 2987706 3179231  营业收入(%) 17.1 8.7 9.8 9.2 8.1 

       营业利润(%) 6.5 -13.8 15.8 11.6 9.1 

       归属于母公司净利润(%) 14.4 -0.9 10.7 10.4 8.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 11.3 10.5 10.4 10.5 10.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.7 2.5 2.5 2.5 2.5 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 12.2 10.2 10.3 10.5 10.4 

经营活动现金流 14361 3829 34266 36067 39376  ROIC(%) 10.0 8.2 7.4 7.7 7.8 

净利润 77732 69212 77258 86467 94905  偿债能力      

折旧摊销 9928 11127 10389 12391 14834  资产负债率(%) 73.2 74.4 73.4 72.4 71.4 

财务费用 11124 19674 16795 18596 20283  净负债比率(%) 43.5 57.4 56.3 54.7 52.9 

投资损失 -4710 -5676 -5188 -5431 -5251  流动比率 1.3 1.3 1.4 1.4 1.4 

营运资金变动 -94019 -98406 -65185 -76080 -85564  速动比率 0.5 0.4 0.4 0.5 0.5 

其他经营现金流 14306 7899 197 125 169  营运能力      

投资活动现金流 -32444 -11477 -36851 -38408 -38863  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

资本支出 31118 25949 16193 15984 13983  应收账款周转率 9.7 9.9 9.9 9.7 9.6 

长期投资 -6445 -8667 -15259 -15340 -15129  应付账款周转率 3.3 3.3 3.3 3.4 3.5 

其他投资现金流 -7771 5804 -35917 -37764 -40010  每股指标（元）      

筹资活动现金流 52483 16521 -80805 13177 502  每股收益(最新摊薄) 1.23 1.21 1.34 1.48 1.61 

短期借款 30629 18208 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.34 0.09 0.82 0.86 0.94 

长期借款 52517 68571 42070 38676 28435  每股净资产(最新摊薄) 7.96 8.93 10.02 11.28 12.65 

普通股增加 -17 -14 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 995 547 0 0 0  P/E 5.1 5.2 4.7 4.2 3.9 

其他筹资现金流 -31641 -70793 -122874 -25499 -27932  P/B 0.8 0.7 0.6 0.6 0.5 

现金净增加额 33694 10930 -83389 10836 1015  EV/EBITDA 6.3 7.4 8.0 7.4 7.0 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价  
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