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1. 重点公司推荐
1.1. 2024 年 8 月 30 日《中国建筑:利润增长彰显韧性，订单结构

持续优化》

维持增持。维持预测 2024-2026 年 EPS1.40/1.47/1.54 元增 7%/5%/5%，维持
目标价 7.76 元，对应 2024 年 5.5 倍 PE。

2024H1  净利增  1.65%符合预期，地产业务毛利率提升 1.3  个百分点。
(1)2024H1 营收 1.14 万亿元增 2.81%(Q1/Q2 增 4.67/1.16%)，其中房建 7493
亿元增 1.7%，基建 2695 亿元增 11.7%，地产 1164 亿元下降 8.7%。2024H1 
归母净利润 294.5 亿元增 1.65%(Q1/Q2 增 1.20/2.11%)，扣非归母净利 269.5 
亿元增 1.90%(Q1/Q2 增 1.13/2.96%)。(2)2024H1 年毛利率 9.4%(-0.2pct)，其

中房建 6.9%(-0.2pct)，基建 10.2%(-0.3pct)，地产 19.4% (+1.3pct)。2024H1 
费用率 4.21%(-0.27pct)，归母净利率 2.57%(-0.03pct)，加权 ROE6.79%(- 
0.51pct)，资产负债率 76.28%(+0.80pct)。

2024H1   经营净现金流净流出增加，订单中能源工程、工业厂房增速快。
(1)2024H1 经营净现金流-1088 亿元(2023 年同期-106 亿元)，其中Q1/Q2 为
-966/-122 亿元(2023Q1-Q4 为-654/549/-57.9/274 亿元)。(2)2024H1 应收账款

3119 亿元同比增 28.8%，减值损失合计-91 亿元(2023 年同期-62 亿元)。
(3)2024H1 新签 24797 亿元同增 10%，其中房建 15320 亿元同增 6%，基建

7491 亿元同增 35%。地产合约销售额 1915 亿元同比下降 21%。(4)细分来

看，房建中工业厂房新签 3891 亿元(占房建订单的 25%最高)增 26%，市政

配套等其他 2133 亿元增 43%；基建中能源工程 2609 亿元增 230%，水务环

保 794 亿元增 49%，石化工程等其他 1408 亿元增 44%。

保持行业内全球最高信用评级，当前 PB0.52、2024PE3.7 倍历史底部。(1) 
中国建筑是全球最大的投资建设集团之一，入选中证 50、上证 50、富时中
国 A50 指数，当前股息率 5.2%、PB0.52 倍近 10 年历史分位 2%、2024PE3.7
倍近 10 年历史分位 8%。(2)2024 年第 19 次获得国资委年度央企负责人考

核 A 级。标普、穆迪、惠誉对评级分别为 A/A2/A，继续保持全球行业最高

信用评级。(3)中国建筑是世界最大的工程承包商，业绩遍布上百个国家和

地区，致力于高质量参与共建“一带一路”。(4)2024 年计划实现新签合同额

超过 4.5 万亿元增 4.1%、营业收入超过 2.38 万亿元增 5.1%，截至上半年新

签目标已完成 55%、营收目标已完成 48%。

表1：中国建筑历史估值与财务指标表
指标 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E

净利润(亿) 92.4 135.4 157.4 204.0 225.7 260.6 298.7 329.4 382.4 418.8 449.4 514.1 509.5 542.6 582.1

增速 52% 47% 15% 30% 11% 15% 15% 10% 16% 10% 7% 14% -1% 7% 7%

EPS(元/股) 0.22 0.32 0.38 0.49 0.54 0.62 0.71 0.79 0.91 1.00 1.07 1.23 1.22 1.30 1.40

平均 PE 8.1 5.2 4.1 3.5 3.2 6.2 4.8 6.8 5.2 4.8 4.2 3.6 4.1 4.3 3.5

最高 PE 9.9 6.0 5.0 4.1 6.7 9.2 8.1 7.8 6.7 5.4 4.7 3.9 4.7 5.2 3.8

最低 PE 7.3 4.3 3.6 3.2 2.6 4.7 3.9 6.1 4.6 4.2 3.9 3.3 3.7 3.6 3.3

资产负债率 74% 77% 79% 79% 79% 78% 79% 78% 77% 75% 74% 73% 74% 75%

ROE 12.1% 16.3% 16.5% 18.6% 17.7% 16.0% 15.9% 15.8% 16.0% 15.6% 15.5% 15.9% 13.9% 13.4%

净利率 2.5% 2.8% 2.8% 3.0% 2.8% 3.0% 3.1% 3.1% 3.2% 2.9% 2.8% 2.7% 2.5% 2.4%

经营现金流 -16 -77 24 26 249 546 1070 -435 103 -342 203 144 38 110

经营现金流/
-0.18 -0.57 0.15 0.13 1.10 2.10 3.58 -1.32 0.27 -0.82 0.45 0.28 0.08 0.20

净利润



应收账款 481 660 812 836 1184 1156 1386 1377 1676 1540 1604 1807 2104 1604

增速 22% 37% 23% 3% 42% -2% 20% -1% 22% -8% 4% 13% 16% -11%

应收账款/营
13% 14% 14% 12% 15% 13% 14% 13% 14% 11% 10% 10% 10% 7%

业收入

减值损失 13.0 8.3 26.1 16.7 45.2 37.6 53.7 70.5 105 -35.4 -36.7 -126 -136 -143

当年股息率 7.4% 8.7% 6.5% 8.0% 3.5% 4.0% 2.9% 2.8% 4.4% 4.5% 5.1% 5.1% 4.7% 5.6%

年度现金分
20.1% 17.7% 20.0% 21.0% 22.9% 23.0% 21.6% 19.6% 18.4% 18.5% 20.0% 20.4% 20.8% 20.8%

红比例

订单(亿) 7411 8514 9357 12725 14117 15129 18612 22216 23233 28640 31993 35295 39031 43241

增速 78.4% 14.6% 9.9% 36.0% 10.9% 7.2% 23.0% 19.4% 4.6% 23.3% 11.7% 10.3% 10.6% 10.8%

数据来源：wind，  

表2：中国建筑 2023 年新签订单结构拆分
业务类型 2023 全年 2022 全年 增长率

房屋建筑工程 13,175 12,076 9.1%

其中：工业厂房 1,781 1,040 71.2%

其中：教育设施 736 655 12.4%

其中：医疗设施 981 1,047 -6.3%

基础设施建设与投资 5,148 3,927 31.1%

其中：公路 595 400 48.9%

其中：轨道交通 583 419 39.2%

其中：生态环保 346 235 47.2%

其中：机场 282 180 57.1%

其中：铁路 89 84 5.9%

房地产开发与投资 1,860 2,196 -15.3%

勘察设计 62 63 -1.8%

境外 688 675 1.9%

其他 191 122 56.4%

合计：新签合同额 20245 18265 10.8%

其中：境内 19557 17590 11.2%

其中：境外 688 675 1.9%

数据来源：公司公告，  
注：新签合同额为亿元，房地产开发的新签合同额是指公司房地产销售签约的合同额。

表3：中国建筑 2021-2024 年 6 月新签订单一览

时间
新签累计

新签合计

累计增速 单月增速 新签累计

境内新签

累计增速 单月增速 新签累计

境外新签

累计增速 单月增速

2024-06 24797 10.0% 5.0% 21651 10.9% 3.7% 1231 105.4% 26.9%

2024-05 18106 12.0% 12.5% 15771 13.8% 9.3% 976 145.2% 325.9%

2024-04 14785 11.9% 22.5% 13007 14.8% 20.1% 729 114.3% 183.7%

2024-03 11885 9.6% 10.8% 10883 13.9% 13.4% 224 38.4% 39.4%

2024-02 6755 8.7% 4.3% 6423 14.2% 14.9% 72 35.2% -10.5%

2024-01 3778 12.5% 12.5% 3588 13.7% 13.7% 38 147.0% 147.0%

2023-12 43241 10.8% 4.1% 36973 10.4% -0.9% 1755 15.4% 74.3%

2023-11 38286 11.7% 3.6% 33151 11.9% 3.9% 1110 -3.5% 30.7%
2023-10 34231 12.8% 3.7% 29599 12.9% 13.2% 927 -8.2% -66.8%



2023-09 31027 13.8% 27.2% 26850 12.9% 28.6% 842 11.7% 16.9%

2023-08 26792 11.9% 4.7% 23205 10.7% 9.2% 662 10.3% 82.6%

2023-07 24468 12.7% 30.9% 21158 10.9% 30.3% 620 7.5% 0%

2023-06 22538 11.3% 3.3% 19527 9.5% 4.6% 599 7.7% 33.1%

2023-05 16163 14.8% 7.2% 13855 11.7% 8.3% 398 -1.7% 123.1%

2023-04 13210 16.7% 0.6% 11326 12.5% -6.2% 340 -10.4% -17.6%

2023-03 10843 20.9% 10.4% 9557 16.7% 2.6% 162 -0.6% 84.7%

2023-02 6211 30.2% 60.0% 5623 29.1% 53.2% 53 -49.3% 58.3%

2023-01 3358 12.4% 12.4% 3156 15.0% 15.0% 15 -81.3% -81.3%

2022-12 39031 10.6% -9.3% 33495 13.3% -8.7% 1520 0.2% -14.7%

2022-11 34271 14.1% 13.6% 29637 17.0% 10.9% 1150 6.2% 180.0%

2022-10 30356 14.1% 48.8% 26217 17.9% 48.7% 1010 -2.2% 108.1%

2022-09 27267 11.2% 11.0% 23789 15.4% 11.8% 754 -17.1% -19.4%

2022-08 23938 11.2% 27.5% 20954 15.9% 29.5% 600 -16.6% 9.5%

2022-07 21719 9.7% -3.3% 19080 14.7% 3.3% 577 -17.3% -54.3%

2022-06 20245 10.8% 15.1% 17828 15.6% 20.5% 556 -14.7% -51.6%

2022-05 14073 9.1% 4.1% 12407 13.6% 3.6% 405 19.1% -31.6%

2022-04 11318 10.3% 21.7% 10072 16.3% 24.0% 379 25.5% 575.0%

2022-03 8966 7.7% 15.7% 8187 14.6% 26.3% 163 -39.6% -70.8%

2022-02 4771 1.5% -13.5% 4354 5.9% -10.0% 104 52.9% 0.0%

2022-01 2988 13.1% 13.1% 2744 18.2% 18.2% 80 81.8% 81.8%

2021-12 35295 10.3% 36.0% 29557 14.3% 51.3% 1517 -17.8% -8.4%

2021-11 30049 6.8% 1.8% 25330 9.8% 6.9% 1083 -21.0% 78.6%

2021-10 26604 7.5% -15.8% 22245 10.2% -11.1% 1033 -23.1% -31.3%

2021-09 24528 10.1% 1.9% 20612 12.4% 4.8% 910 -21.8% 40.4%

2021-08 21530 11.3% -7.1% 18076 13.5% -5.0% 719 -30.1% -8.7%

2021-07 19790 13.3% -35.7% 16629 15.4% -42.1% 698 -30.6% 100.0%

2021-06 18265 21.0% 24.6% 15417 25.2% 32.3% 652 -33.6% -0.6%

2021-05 12905 19.5% 5.8% 10917 22.5% 11.7% 340 -49.1% -77.7%

2021-04 10259 23.6% -6.4% 8664 25.7% -8.1% 302 -39.4% -74.4%

2021-03 8327 33.6% 22.8% 7144 36.4% 15.3% 270 -27.6% 405.0%

2021-02 4702 43.4% 128.5% 4110 57.7% 180.7% 68 -79.6% -82.5%

2021-01 2641 11.1% 11.1% 2322 17.9% 17.9% 44 -77.6% -77.6%

数据来源：公司公告，  注：新签

合同额为亿元

1.1. 2024 年 7 月 29 日《中国能建:输变电等新签增 64%，特高压
具国际领先优势》

政策积极稳妥推进碳达峰碳中和，加快建设风光输电通道。(1)维持增持。维

持预测 2024-2026 年 EPS0.21/0.24/0.28 元增 12/14/13%。维持目标价 3 元， 

对应 2024 年 14 倍 PE。(2)5 月 29 日国务院印发《2024-2025 年节能降碳行

动方案》提出有序建设大型水电基地，积极发展抽水蓄能、新型储能，到 2025 年
底全国抽水蓄能、新型储能装机分别超过 6200 万千瓦、4000 万千瓦。加快

建设大型风电光伏基地外送通道，提升跨省跨区输电能力，加快配电网改造。

(3)7 月 21 日《中共中央关于进一步全面深化改革推进中国式现代化的决定》

提出深化能源管理体制改革，建设全国统一电力市场。健全绿色低碳



发展机制，积极稳妥推进碳达峰碳中和。

2024 上半年新签 7386 亿元增 14%，输变电、火电、水电等传统能源新签

2043 亿元增 64%。(1)中国能建 2024H1 新签合同 7386 亿元增 14%，其中

Q2 新签 3708 亿元增 6%。(2)2024H1 新签分业务：工程建设新签 6564 亿元

(占比 89%)增 7%，其中传统能源(包括火电、水电、输变电、核电等业务)新
签 2043 亿元(占比 28%)增 64%，新能源及综合智慧能源新签 2933 亿元(占
比 40%)增 5%，城市建设新签 908 亿元(占比 12%)下降 18%，综合交通新签

120 亿元(占比 2%)下降 66%；工业制造新签 603 亿元(占比 8%)增 359%。

(3)2024 上半年境内新签 5632 亿元(占比 76%)增 16%，境外新签 1754 亿元

(占比 24%)增 10%。

在火电和电网领域具有国际领先优势，2024PE10.1 倍 PB0.88 倍历史底部。
(1)公司在境内中国电力规划咨询和火力发电、核电常规岛、骨干电网等行业

勘察设计市场占有率均超过 70%，享有较高的行业引领地位和话语权，在能

源电力工程全生命周期，尤其是在新能源、水利水电、核电、燃煤发电及特高

压输电线路等建设领域均具有丰富的工程业绩。(2)在百万千瓦级超超临界机

组、三代核电常规岛、清洁燃煤发电、特高压交直流等领域具有国际领先优势。

(3)公司在全球 147 个国家或地区设立分支机构，在重大海外项目上持续发

力，签署了印尼特里帕梯级水电站、墨西哥普埃布拉州 306MW 光伏项目等

一批重点项目。(3)2023 年股息率 1.24%，2024PE10.3 倍历史分位7%，

PB0.9 倍历史分位 9%。

引领和推动新型储能的技术进步和产业化应用，聚焦绿氢核心领域。(1)围
绕新型储能创新链和产业链，公司在压缩空气储能、重力储能、电化学储能、氢

储能、储热储冷等领域，开展一系列的关键技术研发、示范项目建设和产

业化布局，正在引领和推动新型储能的技术进步和产业化应用。(2)湖北应城

300MW 压缩空气储能项目于 4 月 9 日并网发电一次成功，山东泰安 350MW 
压缩空气储能项目于 5 月 28 日举行主厂房混凝土浇筑仪式。(3)在氢能领域，

聚焦绿电制绿氢、绿氢制绿氨等氢能核心领域。(4)据 6 月 13 日公告拟定增

不超过 90 亿元用于风光储等。

表4：中国能建历史估值与财务指标表
指标 2021 2022 2023 2024E

净利润(亿元) 65.0 78.1 79.9 89.6

增速 39� 20� 2� 12�

EPS(元/股) 0.16 0.19 0.19 0.21

平均 PE 15.7 12.7 12.2 10.1

最高 PE 18.9 14.8 14.2 10.4

最低 PE 13.4 11.7 10.8 9.7

资产负债率 72� 75� 76� /

ROE 8.6 8.5 7.9 /

净利率 2.0 2.1 2.0 /

经营现金流(亿元) 88.4 79.3 94.9 /

经营现金流/净利润 1.36 1.02 1.19 /

应收账款(亿元) 569.6 730.1 782.2 /

增速 11� 28� 7� /



应收账款/营业收入 18� 20� 19� /

减值损失(亿元，损失以“-”号表

示)
-18.5 -25.2 -32.3 /

当年股息率 0.9 1.1 1.2 /

年度现金分红比例 14.4 13.5 / /

订单(亿元) 8726 10491 12837 /

增速 51� 20� 22� /

数据来源：  ，  

表5：中国能建 2021-2024Q2 年新签订单一览

时间
新签合同

新签合计

累计增速 单季增速 新签合同
境内新签

累计增速 单季增速 新签合同
境外新签

累计增速 单季增速

2024Q2 7386 14.4% 6.5% 5632 15.8% 8.2% 1754 9.9% 1.1%

2024Q1 3678 23.5% 23.5% 2759 25.0% 25.0% 918 19.4% 19.4%

2023Q4 12837 22.4% -3.5% 10030 23.9% -9.5% 2807 17.1% 44.6%

2023Q3 9415 35.5% 82.6% 7182 45.2% 120.3% 2233 11.6% 12.4%

2023Q2 6459 21.2% 20.6% 4864 24.9% 29.4% 1596 11.3% -1.1%

2023Q1 2977 22.0% 22.0% 2208 19.9% 19.9% 769 28.5% 28.5%

2022Q4 10491 20.2% 26.5% 8093 23.5% 36.8% 2398 10.4% -20.8%

2022Q3 6946 17.3% 48.4% 4946 16.3% 24.3% 2001 19.8% 131.6%

2022Q2 5328 10.2% 20.6% 3894 14.3% 17.7% 1434 0.6% 28.7%

2022Q1 2441 0.1% 0.1% 1842 10.8% 10.8% 599 -22.8% -22.8%

2021Q4 8726 51.0% 39.9% 6555 64.2% -10.6% 2172 21.6% 104.9%

2021Q3 5924 44.6% 4.7% 4254 199.6% -228.1% 1670 -26.6% -62.2%

2021Q2 4833 58.2% 34.6% 3407 63.7% 17.7% 1425 46.3% -16.4%

2021Q1 2439 91.0% 91.0% 1663 177.6% 177.6% 776 14.5% 14.5%

数据来源：公司公告，  注：新签

合同额为亿元

1.1. 2024 年 5 月 10 日《中国化学:化工品涨价利好 EPC 龙头， 
俄罗斯等海外项目高增》

受益化工板块预期改善，2024Q1新签订单高增。(1)维持增持。维持预测2024- 
2026年 EPS0.98/1.07/1.15元增速10%/9%/8%。维持目标价11元，对应2024年
11倍 PE。(2)2024Q1新签1279亿元增22%，其中境外新签226亿元(占比18%) 
增240%。(3)在煤化工领域，中国化学占据国内绝大部分的市场份额，在国

际上处于领先地位。在化工、石油化工领域，中国化学在国内外占据较大的市

场份额。(4)根据国君化工组5月9日报告，部分化工品迎来涨价，行业需求有

望回升，行业供需格局逐步改善。中国化学作为化学工程龙头，其订单签约、

项目推进和经营现金流有望受益。

3月制造业投资增10.3%同环比加速，其中化学投资同比增10.4%。(1)3月制

造业投资增10.3%，增速比2023年同期提升4.1个百分点、环比2024年前2月
提升0.9个百分点。(2)从细分行业看，3月化学原料及化学制品制造业投资同

比增10.4%，石油、煤炭及其他燃料加工业投资同比增9.7%。(3)中国化学是

我国石油和化学工业工程领域的国家队，在油气服务领域稳居全球第一，业

务涵盖化工、煤化工、石油化工、新材料、新能源等领域。



拓展高附加值的新材料领域，加快打造差异化核心业务。(1)2023年乙二醇、

相变材料项目顺利中交，环保催化剂等项目开工建设，己二腈项目进行技改 调

试，天辰耀隆、气凝胶等项目平稳运行。(2)天辰泉州60万吨/年环氧丙烷 项目

双氧水浓缩装置一次性开车成功；赛鼎科创3万吨/年相变储能材料等项 目顺利

实现机械中交，预计2024年第二季度投产运行。(3)聚焦于高性能纤维、高端尼

龙新材料、可降解塑料等化工新材料和特种化学品研发，主攻己内酰 胺、己二

腈、气凝胶、环保可降解塑料等技术。

承建俄罗斯等海外重要化工项目，当前估值历史底部区域。(1)中国化学在

建俄罗斯波罗的海化工综合体项目是全球最大的乙烯一体化项目，俄罗斯

NFP5400MTPD 甲醇项目是全球单系列装置最大的甲醇项目之一。(2)2024年
3 月中标埃及 NCIC 三期化肥项目合同， 合同金额81.8 亿元人民币。

(3)2024PE7.8倍近10年分位12%，当前 PB0.79倍近10年分位5%。拟分红股

息

率2.8%。(4)股权激励考核2023-2025年扣非加权ROE 不低于9.05/9.15/9.25%， 

扣非净利复合增速(以2021年为基数)不低于15%。

表6：中国化学历史估值与财务指标表
指标 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E

净利润(亿) 16.6 23.8 30.8 33.6 31.7 28.4 17.7 15.6 19.3 30.6 36.6 46.3 54.2 54.3 59.6

增速 69% 41% 30% 9% -6% -10% -38% -12% 24% 58% 20% 27% 17% 0% 10%

EPS(元/股) 0.27 0.39 0.50 0.55 0.52 0.47 0.29 0.25 0.32 0.50 0.60 0.76 0.89 0.89 0.98

平均 PE 14.3 15.4 10.4 13.1 10.1 15.7 17.1 24.4 18.7 10.7 9.2 10.9 10.3 9.2 6.4

最高 PE 18.3 19.0 13.2 17.5 16.3 23.7 20.2 30.7 22.5 12.1 11.1 17.6 13.0 11.6 6.8

最低 PE 11.9 10.9 8.3 10.8 8.2 11.3 15.5 21.3 15.0 9.7 8.2 6.8 8.5 6.9 5.9

资产负债率 61% 66% 67% 68% 69% 66% 65% 65% 64% 68% 70% 70% 70% 71%

ROE 13.8% 16.7% 18.5% 17.2% 14.1% 11.5% 6.6% 5.6% 6.3% 9.9% 10.5% 11.2% 10.7% 9.83%

净利率 5.1% 5.5% 5.7% 5.4% 4.6% 4.5% 3.3% 2.7% 2.4% 2.9% 3.3% 3.4% 3.4% 3.04%

经营现金流 29.0 41.2 30.0 20.7 14.8 19.0 28.3 28.9 49.1 47.2 83.3 22.4 15.0 91.3

经营现金流/
1.75 1.73 0.97 0.62 0.47 0.67 1.60 1.85 2.54 1.54 2.28 0.48 0.28 1.68

净利润

应收账款 28.2 40.5 49.9 67.9 84.0 110.4 140.7 162.2 173.5 221.2 175.6 218.1 250.4 262.5

增速 2% 43% 23% 36% 24% 31% 27% 15% 7% 27% -21% 24% 15% 4.8%

应收账款/营
9% 9% 9% 11% 12% 17% 27% 28% 21% 21% 16% 16% 16% 15%

业收入

减值损失 0.0 0.3 0.1 1.2 1.3 3.7 11.3 15.6 12.6 -15.2 -9.2 -4.4 -1.5 -5.9

当年股息率 3.1% 3.1% 2.1% 2.2% 1.9% 2.6% 2.6% 2.6% 3.3% 2.7% 3.0% 1.5% 2.2% 2.8%

年度现金分
8.9% 10.4% 10.4% 14.7% 16.4% 15.1% 30.1% 30.1% 30.1% 30.1% 30.1% 19.3% 20.0% 20.0%

红比例

订单(亿) 1023 979 820 729 630 705 951 1450 2272 2512 2698 2969 3268

增速 -4.3% -16% -11% -13% 11.8% 34.9% 52.5% 56.7% 10.5% 7.4% 10.1% 10.1%

数据来源：  ，  

1.4. 2024 年 3 月 29 日《中国交建:2023 年净利增 24%超预期， 
经营现金流大幅增加》



维持增持。业绩超预期，上调2024-2025年EPS至1.62/1.78(原1.43/1.56)元增



11/10%，预测2026年EPS为1.95元增9%。维持目标价14.6元。

2023年归母净利增24%超预期，在高质量发展目标指引下经营效益提升。
(1)2023年营收7587亿元增5.1%(Q1-Q4增2.6/-1.4/2.2/17.3%)，其中基建建设/ 
基建设计/疏浚业务分别6659/473/534亿元增5.2/-6.0/4.9%；归母净利238亿元

增24%(Q1-Q4增10/-3/2/121%)；扣非净利217亿元增58%。(2)2023年毛利率

12.59%(+0.88pct)，费用率6.26%(+0.18pct)，归母净利率3.14%(+0.47pct)， 

ROE8.87%(+1.30pct)，资产负债率72.74%(+0.93pct)。

2023年经营净现金流大幅增加，长周期基础设施投资支出逐年减少。(1)2023 
年经营净现金流121亿元(上年11亿元)，以做强投资优化结构为抓手，长周期

基础设施投资支出逐年减少。2023年收现比94%(上年95%)，付现比92%(上
年96%)。(2)经营+投资现金流合计-438亿元(上年-458亿元)。(3)应收账款1164
亿元(+9%)，减值损失86亿元(上年101亿元)。

2023年新签增14%其中境外增48%，2024年计划新签增速≥13.5%。(1)2023  
年新签1.75万亿元增14%(Q1-Q4增6%/16%/24%/14%)，基建建设/基建设计/  
疏浚业务15585/560/1192亿元增14/2/12%，区域上境内/境外14335/3197亿元 

增8/48%。(2)2024年计划新签增速≥13.5%，营收增速≥8.2%。(3)股权激励 

考核2023-2025年(以2021年为基数)净利增速≥8/8.5/9%，ROE≥7.7/7.9/8.2%。

(4)拟分红股息率3.55%，股利支付率20%。

表7：中国交建历史估值与财务指标表
指标 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E

净利润 120 121 139 157 167 206 197 201 162 180 191 238 263

增速 3% 1% 14% 13% 7% 23% -4% 2% -19% 11% 6% 24% 11%

EPS(元/股) 0.73 0.75 0.85 0.97 1.03 1.27 1.21 1.24 1.00 1.11 1.17 1.46 1.62

平均 PE 5.1 4.7 4.6 13.3 9.9 10.9 9.1 7.9 7.4 6.2 7.2 6.6 4.8

最高 PE 6.6 5.6 14.0 19.2 13.3 12.9 10.5 10.2 8.6 8.4 8.9 8.6 5.3

最低 PE 4.3 3.9 3.4 9.8 8.5 8.8 8.0 6.2 6.8 5.4 5.7 5.0 4.1

资产负债率 78% 80% 79% 77% 77% 76% 75% 74% 73% 72% 72% 73% /

ROE 14.7% 13.3% 13.4% 11.9% 11.7% 13.0% 11.2% 10.2% 7.1% 7.6% 7.5% 8.9% /

净利率 4.0% 3.7% 3.8% 3.9% 3.9% 4.3% 4.0% 3.6% 2.6% 2.6% 2.7% 3.1% /

经营现金流 133 70 44 319 297 427 91 59 139 -126 4 121 /

经营现金流/
1.12 0.57 0.32 2.03 1.78 2.08 0.46 0.29 0.85 -0.70 0.02 0.51

/

净利润

应收账款 523 587 600 638 834 680 835 959 1024 975 1039 1164 /

增速 3% 12% 2% 6% 31% -18% 23% 15% 7% -5% 7% 12% /

应收账款/营
18% 18% 16% 16% 19% 14% 17% 17% 16% 14% 14% 15%

/

业收入

减值损失("-"
13.5 18.7 13.0 43.1 44.5 56.9 27.9 -44.4 -56.5 -71.4 -99.8 -86.0

/

号为损失)

当年股息率 4.1% 5.4% 1.6% 1.6% 1.4% 1.7% 1.9% 2.4% 3.0% 2.5% 2.7% 3.6% /

年度现金分
25.0% 25.0% 20.0% 19.6% 18.8% 19.0% 19.0% 18.7% 18.0% 18.3% 18.4% /

/

红比例

订单 / / 6084 6503 7308 9000 8909 9627 10668 12679 15423 17532 /

增速 / / / 6.9% 12.4% 23.2% -1.0% 8.1% 10.8% 18.9% 21.6% 13.7% /



数据来源：  ，  
注：净利润、经营现金流、应收账款、减值损失、订单的单位均为“亿元”

表8：中国交建 2021-2023 年 Q4 新签订单一览

时间
新签合同

新签合计

累计增速 单季增速 新签合同
境内新签

累计增速 单季增速 新签合同
境外新签

累计增速 单季增速

2023Q4 17532 13.7% 14.0% 14335 8.1% 7.9% 3197 47.5% 55.3%

2023Q3 11717 13.5% 23.8% 9590 8.5% 7.5% 2127 43.8% 120.9%

2023Q2 8867 10.6% 15.5% 7455 8.6% 16.9% 1412 22.2% 7.2%

2023Q1 4578 6.3% 6.3% 3744 1.4% 1.5% 834 35.3% 35.4%

2022Q4 15423 21.6% 95.3% 13255 26.0% 173.5% 2168 0.4% -23.4%

2022Q3 10322 2.5% -28.4% 8843 0.4% -69.1% 1479 17.3% -5.5%

2022Q2 8019 17.0% 35.2% 6864 15.7% 31.6% 1155 25.8% 61.0%

2022Q1 4307 4.9% 4.9% 3690 4.8% 4.7% 616 5.7% 5.6%

2021Q4 12679 18.9% -20.8% 10519 22.1% 60.4% 2160 5.4% 23.9%

2021Q3 10067 36.6% 57.6% 8807 45.6% 240.4% 1261 -4.8% 113.0%

2021Q2 6851 28.5% -10.2% 5934 42.4% -0.1% 918 -21.1% -47.9%

2021Q1 4106 80.5% 80.5% 3523 100.9% 100.9% 583 11.9% 11.9%

数据来源：公司公告，  注：新签

合同额为亿元

1.5. 2024 年 6 月 26 日《中国电建:全球水电建设龙头，新签订单
增长稳健》

总书记座谈会听取电力体制改革建议，国务院发布节能降碳行动方案。(1) 
维持增持。维持预测 2024-2026 年 EPS0.82/0.91/0.98 元增 9/10/8%。维持目

标价 7.5 元，对应 2024 年 9 倍 PE。(2)5 月 23 日总书记主持召开企业和专

家座谈会，国电投董事长就深化电力体制改革等提出意见建议。 (3)5 月 28 
日国家能源局关于做好新能源消纳工作保障新能源高质量发展的通知要求

省级能源部门明确新增抽水蓄能、新型储能和负荷侧调节能力规模。(4)5 月
29 日国务院印发《2024-2025 年节能降碳行动方案》提出有序建设大型水电

基地，积极发展抽水蓄能、新型储能，到 2025 年底全国抽水蓄能、新型储

能装机分别超过 6200 万千瓦、4000 万千瓦。

中国电建前 5 月新签 4785 亿元增 7%，能源电力新签 2884 亿元增 28%。
(1)中国电建 2024 年 1-5 月新签 4785 亿元增 7%，两年复合增速 11%。2024
年单 5 月新签 721 亿元下降 5%。(2)2024 年 1-5 月新签分业务：能源电力新

签 2884 亿元(占比 60%)增 28%，水资源与环境新签 733 亿元(占比 15%)下
降 1.3%，基础设施新签 972 亿元(占比 20%)下降 30%，其他业务新签 196 亿
元(占比 4.1%)增 97%。(3)2024 年 1-5 月新签境内订单 4046 亿元(占比 85%) 
增 6%，境外订单 739 亿元(占比 15%)增 9%。

承担我国大中型水电站 65%以上的建设施工任务，是水电和新能源产业的
发起者、推动者。(1)公司承担了我国 80%以上的河流规划及大中型水电站

勘测设计任务，承担了我国大中型水电站 65%以上的建设施工任务，占有全

球 50%以上的大中型水利水电建设市场。(2)公司是水电和新能源产业的发

起者、推动者，创造过全球最高大坝等一系列世界纪录，持续攻克百万千瓦



水电机组应用、超长泄洪洞群水力安全等一系列世界级难题。(3)2023 年水

利工程新签 1007 亿元增 70%。(4)“十四个五年规划和 2035 年远景目标纲

要”提出实施雅鲁藏布江下游水电开发等重大工程。

承担我国抽水蓄能电站 78%的建设任务，是我国抽水蓄能建设领域的绝对
主力。(1)公司承担了我国抽水蓄能电站 90%的勘察设计和 78%的建设任务， 

深化发展“三地一区”抽水蓄能建设技术，成功建造世界最大“超级充电宝” 丰宁

抽蓄电站。(2)2023 年抽水蓄能业务合同金额 780.5 亿元，同比增长220.6%。

(3)截至 2023 年底，公司控股并网装机容量 2719 万千瓦增 33%，

其中风电 841 万千瓦增 10%；太阳能 773 万千瓦增 190%；水电 685 万千瓦

基本持平；火电 365 万千瓦增 15%；独立储能 55 万千瓦增 1006%。

表9：中国电建历史估值与财务指标表
指标 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E

净利润(亿) 36 41 46 48 52 68 74 77 72 80 86 114 130 142

增速 24% 13% 10% 5% -25% 29% 9% 4% -6% 10% 8% 16% 14% 9%

EPS(元/股) 0.21 0.24 0.26 0.28 0.30 0.39 0.43 0.45 0.42 0.46 0.50 0.66 0.75 0.82

平均 PE 17.1 12.9 10.1 9.8 28.1 14.5 16.3 12.0 10.9 8.0 10.1 11.2 8.1 5.9

最高 PE 19.2 15.3 12.5 24.6 52.6 18.6 18.3 15.5 13.2 9.1 18.2 13.2 10.2 6.3

最低 PE 15.2 10.1 8.5 7.9 18.5 12.4 14.7 9.5 9.0 6.9 6.8 10.1 6.2 5.5

资产负债率 81% 81% 82% 83% 83% 83% 79% 80% 76% 75% 75% 77% 78%

ROE 23.0% 14.1% 14.1% 13.5% 10.8% 12.3% 10.7% 9.7% 8.5% 7.9% 7.9% 10.0% 9.5%

净利率 3.2% 3.2% 3.1% 2.9% 2.5% 2.8% 2.8% 2.6% 2.1% 2.0% 1.9% 2.0% 2.1%

经营现金流 58 24 54 68 107 289 56 192 92 430 156 308 223

经营现金流/
1.60 0.59 1.19 1.41 2.04 4.27 0.76 2.49 1.27 5.38 1.81 2.70 1.71

净利润

应收账款 164 186 212 240 295 365 444 438 547 561 726 1004 1063

增速 6% 13% 14% 13% 23% 24% 22% -1% 25% 3% 30% 38% 6%

应收账款/营
14% 15% 15% 14% 14% 15% 17% 15% 16% 14% 16% 18% 17%

业收入

减值损失("-"
5.8 4.4 7.8 13.0 11.2 10.0 12.4 29.2 -33.0 -55.8 -37.4 -50.3 -66.9

号为损失)

当年股息率 2.9% 3.1% 3.9% 1.4% 1.5% 1.7% 1.7% 2.5% 2.8% 3.1% 1.5% 1.7% 2.7%

分红比例 10.1% 30.0% 30.1% 20.1% 20.2% 19.3% 19.2% 19.3% 8.3% 17.6% 17.5% 18.1% 20.0%

订单(亿) 1278 1719 2102 2380 3278 3610 4068 4558 5118 6733 7803 10092 11428

增速 / 34.4% 22.3% 13.2% 37.7% 10.1% 12.7% 12.1% 12.3% 31.5% 15.9% 29.3% 13.2%

数据来源：  ，  

1.5. 2024 年 3 月 29 日《中国中铁:净利增 7.1%符合预期，铜等
矿产资源有望重估》

维持增持。维持预测 2024-2025 年 EPS1.55/1.74 元增 14/12%，预测 2026 年
EPS1.90 元增 10%。维持目标价 11.5 元，对应 2024 年 7.4 倍PE。

2023 年归母净利润增 7.1%符合预期，Q4 单季增 14.7%。(1)2023 年营收

1.26 万亿元增 9.5%(Q1-Q4 增 2.1/8.4/1.5/24.5%)，基建 1.09 万亿增 11%，地
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