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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 6.87 - 7.97 元

收盘价 6.30 元

总市值/流通市值 264187/260318 百万元

52周最高价/最低价 6.65/4.68 元

近 3 个月日均成交额 1812.48 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国建筑（601668.SH）-基建新签高增 42%，地产销售率先回

暖》 ——2023-02-16

《中国建筑（601668.SH）-建筑地产龙头的稳中求进之路》 —

—2023-02-06

营收增长8.6%，归母净利下降1.2%。2022年公司实现营业收入20551亿元，

同比+8.6%，实现归母净利510亿元，同比-1.2%，营收规模首次突破两万亿

元，受地产业务影响业绩有所承压。房建/基建/地产营业收入同比

+10.3%/+20.0%/-14.8%，毛利润同比+12.2%/+20.5%/-23.3%。国内营收同比

增长8.0%，海外营收同比增长20.9%，海外收入占比提升0.6个百分点。

新签合同稳健增长，建筑业务韧性强。2022年公司建筑业务新签合同额35015

亿元，同比增长 12.7%，其中房建/基建/设计新签合同额分别

+9.9%/+20.3%/+5.6%。2023 年 1-3 月，房建/基建/设计新签合同额分别

+15.5%/18.8%/28.4%，继续延续高增长趋势。房建新签中住宅业务占比持续

下 降， 2022 年 工业 厂 房 / 保 障房 / 教 育设 施 新签 合 同 额增 长

85.9%/44.3%/33.0%；基建业务中主要领域新签合同额均实现30%以上增长，

其中能源工程新签合同额增长183.0%。

地产业务短期承压，积极拿地复苏潜力强。2022年公司合约销售额同比下降

1.7%，远好于全国房地产销售额26.6%的降幅。2023年Q1，公司合约销售额

同比+82.8%，合约销售面积同比+74.8%，地产销售实现快速复苏。公司在土

地行情较冷时期保持拿地强度，“中建系”地产2022年拿地货值2696.4亿

元，2023年Q1拿地货值234.2亿元，升至全行业第一。中建地产（除“中

海地产”外的房地产业务）近年来增长较快，2022 年销售额占比提升至

36.7%，新增土储占比提升至50.4%。

信用减值规模有所下降，自由现金流改善明显。2022年公司计提资产减值损

失49.6亿元，较上年增加15.4亿元，主要系地产存货减值计提较多所致。

信用减值损失85.9亿元，较上年减少6.2亿元，工程应收款减值规模有所

减少，投资类应收款项减值略有增加。2022年公司经营性现金净流量为38.3

亿元，比上年减少105.3亿元，但投资力度继续收缩，投资性现金流净额较

上年少流出209.7亿元，自由现金流持续改善。

风险提示：宏观经济下行风险，国际经营风险，国企改革推进节奏不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。公司经营稳健，建筑业务韧

性强，非传统领域订单快速增长，地产业务深耕一二线核心城市，逆势积极

拿地，有望实现率先复苏。预测公司23-25年归母净利565/610/642亿元，

每股收益1.35/1.46/1.53元，对应当前股价PE为4.54/4.20/4.00X。公司

股票合理估值区间在6.87-7.97元之间，相对于当前价格有12%-30%的空间，

维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,891,339 2,055,052 2,307,412 2,555,921 2,791,321

(+/-%) 17.1% 8.7% 12.3% 10.8% 9.2%

净利润(百万元) 51408 50950 56488 61039 64214

(+/-%) 14.4% -0.9% 10.9% 8.1% 5.2%

每股收益（元） 1.23 1.21 1.35 1.46 1.53

EBIT Margin 6.3% 5.5% 5.3% 5.1% 4.9%

净资产收益率（ROE） 14.9% 13.3% 13.2% 12.8% 12.1%

市盈率（PE） 5.1 5.2 4.7 4.3 4.1

EV/EBITDA 16.0 18.6 18.5 18.9 18.9

市净率（PB） 0.77 0.69 0.62 0.55 0.50

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营收增长 8.6%，归母净利下降 1.2%。2022 年公司实现营业收入 20551 亿元，同

比+8.6%，实现归母净利 510 亿元，同比-1.2%，营收规模首次突破两万亿元，受

地 产 业 务 影 响 业 绩 有 所 承 压 。 房 建 / 基 建 / 地 产 营 业 收 入 同 比

+10.3%/+20.0%/-14.8%，毛利润同比+12.2%/+20.5%/-23.3%。国内营收同比增长

8.0%，海外营收同比增长 20.9%，海外收入占比提升 0.6 个百分点。

图1：中国建筑营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中国建筑归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：中国建筑房建业务营收及增速（单位：亿元、%） 图4：中国建筑基建业务营收及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图5：中国建筑业务收入结构变化（单位：%） 图6：中国建筑主营业务毛利率变化（单位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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新签合同稳健增长，建筑业务韧性强。2022 年公司建筑业务新签合同额 35015 亿

元，同比增长 12.7%，其中房建/基建/设计新签合同额分别+9.9%/+20.3%/+5.6%。

2023 年 1-3 月，房建/基建/设计新签合同额分别+15.5%/18.8%/28.4%，继续延续

高增长趋势。房建新签中住宅业务占比持续下降，2022 年工业厂房/保障房/教育

设施新签合同额增长 85.9%/44.3%/33.0%；基建业务中主要领域新签合同额均实

现 30%以上增长，其中能源工程新签合同额增长 183.0%。

图7：中国建筑房建新签合同额及同比增速（单位：亿元，%） 图8：中国建筑基建新签合同额及同比增速（单位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图9：中国建筑房建细分新签及增速（单位：亿元，%） 图10：中国建筑房建新签构成（单位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图11：中国建筑基建细分新签及增速（单位：亿元，%） 图12：中国建筑基建新签构成（单位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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地产业务短期承压，积极拿地复苏潜力强。2022 年公司合约销售额同比下降 1.7%，

远好于全国房地产销售额 26.6%的降幅。2023 年 Q1，公司合约销售额同比+82.8%，

合约销售面积同比+74.8%，地产销售实现快速复苏。公司在土地行情较冷时期保

持拿地强度，“中建系”地产 2022 年拿地货值 2696.4 亿元，2023 年 Q1 拿地货

值 234.2 亿元，升至全行业第一。中建地产（除“中海地产”外的房地产业务）

近年来增长较快，2022 年销售额占比提升至 36.7%，新增土储占比提升至 50.4%。

图13：中国建筑地产销售额及增速（单位：亿元，%） 图14：中国建筑地产销售面积及增速（单位：亿元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图15：中国建筑新购置土地储备及增速（单位：万平方米，%） 图16：2023 年 1-3 月中国建筑新增土地货值（单位：亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：中指研究院，国信证券经济研究所整理

图17：中海地产和中建地产历年合约销售额（单位：亿元） 图18：中海地产和中建地产历年新增土储（单位：万平方米）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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信用减值规模有所下降，自由现金流改善明显。2022 年公司计提资产减值损失

49.6 亿元，较上年增加 15.4 亿元，主要系地产存货减值计提较多所致。信用减

值损失 85.9 亿元，较上年减少 6.2 亿元，工程应收款减值规模有所减少，投资类

应收款项减值略有增加。2022 年公司经营性现金净流量为 38.3 亿元，比上年减

少 105.3 亿元，但投资力度继续收缩，投资性现金流净额较上年少流出 209.7 亿

元，自由现金流持续改善。

图19：中国建筑减值损失情况（单位：亿元） 图20：中国建筑分类型减值情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图21：中国建筑收现比和付现比变化（单位：%） 图22：中国建筑经营性现金流和自由现金流（单位：亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。公司经营稳健，建筑业务韧性强，

非传统领域订单快速增长，地产业务深耕一二线核心城市，逆势积极拿地，有望

实现率先复苏。预测公司 23-25 年归母净利 565/610/642 亿元，每股收益

1.35/1.46/1.53 元，对应当前股价 PE 为 4.54/4.20/4.00X。公司股票合理估值区

间在 6.87-7.97 元之间，相对于当前价格有 12%-30%的空间，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 327461 335254 355839 375001 392269 营业收入 1891339 2055052 2307412 2555921 2791321

应收款项 259397 290407 309762 350126 397668 营业成本 1677137 1840182 2060981 2288238 2502419

存货净额 703446 771549 884263 1034764 1150957 营业税金及附加 14779 11755 18459 20447 22331

其他流动资产 379746 428325 461482 511184 558264 销售费用 6177 6544 7614 8435 9211

流动资产合计 1714055 1874788 2068412 2321183 2551301 管理费用 34534 33997 42582 46952 51069

固定资产 47163 53844 74133 97112 120564 研发费用 39927 49753 55863 62646 69253

无形资产及其他 20653 26204 25156 24109 23062 财务费用 11124 19674 18707 20916 23079

投资性房地产 505540 586965 586965 586965 586965 投资收益 4710 5676 4445 4845 4933

长期股权投资 100839 111102 122626 135391 149332

资产减值及公允价值变

动 (3655) (5072) (3001) (1926) (2103)

资产总计 2388249 2652903 2877293 3164762 3431224 其他收入 (48044) (56771) (61148) (67797) (74277)

短期借款及交易性金融

负债 141304 196338 240161 311583 346725 营业利润 100601 86733 99364 106055 111764

应付款项 524029 596048 579854 621993 678452 营业外净收支 285 2102 1194 1648 1421

其他流动负债 609285 636916 749095 831144 908372 利润总额 100886 88835 100558 107703 113185

流动负债合计 1274618 1429303 1569110 1764719 1933549 所得税费用 23154 19624 23399 24524 25704

长期借款及应付债券 434197 502768 524822 549250 575929 少数股东损益 26325 18261 20671 22140 23267

其他长期负债 39732 40446 41247 42135 43104 归属于母公司净利润 51408 50950 56488 61039 64214

长期负债合计 473929 543214 566069 591385 619032 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1748547 1972516 2135178 2356104 2552581 净利润 51408 50950 56488 61039 64214

少数股东权益 295802 296065 312602 330314 348927 资产减值准备 3090 1538 1923 1710 2107

股东权益 343900 384322 429513 478344 529716 折旧摊销 6953 7442 7554 9558 11739

负债和股东权益总计 2388249 2652903 2877293 3164762 3431224 公允价值变动损失 3655 5072 3001 1926 2103

财务费用 11124 19674 18707 20916 23079

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (128607) (127214) (66519) (113782) (74051)

每股收益 1.23 1.21 1.35 1.46 1.53 其它 18623 12966 14614 16002 16507

每股红利 0.21 0.25 0.27 0.29 0.31 经营活动现金流 (44880) (49246) 17062 (23547) 22618

每股净资产 8.20 9.16 10.24 11.41 12.63 资本开支 (2987) (9964) (31720) (35125) (38353)

ROIC 8.41% 6.38% 6% 6% 6% 其它投资现金流 33931 (5249) (7811) 6957 (2034)

ROE 14.95% 13.26% 13.15% 12.76% 12.12% 投资活动现金流 16545 (25476) (51056) (40933) (54328)

毛利率 11% 10% 11% 10% 10% 权益性融资 (706) 2670 0 0 0

EBIT Margin 6% 5% 5% 5% 5% 负债净变化 41839 64235 22054 24429 26678

EBITDA Margin 7% 6% 6% 5% 5% 支付股利、利息 (9006) (10485) (11298) (12208) (12843)

收入增长 17% 9% 12% 11% 9% 其它融资现金流 (5021) (27653) 43823 71422 35143

净利润增长率 14% -1% 11% 8% 5% 融资活动现金流 59939 82516 54579 83643 48978

资产负债率 86% 86% 85% 85% 85% 现金净变动 31603 7794 20585 19162 17269

股息率 3.4% 4.0% 4.3% 4.6% 4.9% 货币资金的期初余额 295857 327461 335254 355839 375001

P/E 5.1 5.2 4.7 4.3 4.1 货币资金的期末余额 327461 335254 355839 375001 392269

P/B 0.8 0.7 0.6 0.6 0.5 企业自由现金流 (33118) (41837) 2860 (39566) 5252

EV/EBITDA 16.0 18.6 18.5 18.9 18.9 权益自由现金流 3700 (5256) 54382 40130 49235

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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