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香港股市 | 建筑 | 幕墙工程 

 

中国建筑兴业（830 HK） 

FY23 业绩大致合乎预期，未来推进更高质量目标 

股东净利润同比上升 37.6% 

FY23股东净利润同比上升 37.6%至 5.8亿元(港元，下同)，与我们预测 5.9亿元大致相若。

虽然(一)收入同比增长 13.0%至 86.7 亿元，略低于我们预测 91.0 亿元 4.8%；(二)港元及外

货借贷利率大幅上升导致财务开支同比增长 59.7%至8,178万元，但是毛利率同比上升0.5

百分点至 11.2%，其中幕墙业务毛利率同比上升 1.2 百分点至 13.2%。港澳地区幕墙业务

仍是公司主要收入来源，所占总收入比例由 FY22 的 46.9%上升至 52.9%。 

去年公司新签合约额同比上升 13.6%至 115.0 亿元，但当中幕墙新签额同比轻微下跌 1.2%

至 84.5 亿元。截至 2023 年 12 月 31 日，在手未完成合约额为 162.4 亿元，同比增长

21.2%，当中幕墙未完成额为 124.1 亿元，同比上升 13.6%。 

即将开展新加坡业务，积极研究中东市场 

近年公司优化海外幕墙业务，淡化北美市场，并有意在一些友好地区重启。我们相信公

司即将开展新加坡业务，因为母公司曾在当地承接项目，具备一定业务关系。此外公司

积极研究中东市场，未来合适时候将审慎开展业务。 

进取“十五五”目标 

公司重申其“十四五”目标，确保净利润达到 10 亿元。此外公司公布 “十五五”目标，

透过巩固幕墙业务及扩张 BIPV(光伏建筑一体化)等新兴业务，于 2030 年达到(一)新签合

约额 350 亿元以上；(二)营业额 250 亿元以上；(三)净利润 30 亿元以上的目标。我们欣赏

此进取目标，但未来涉及不同的地区发展及产业因素，例如香港北部都会区建设进度、

海外政策风险、BIPV 普及应用程度。目前言之过早判断是否可达标。 

重申“买入”评级 

因应 FY23 业绩及新签合约额，我们分别温和下调 FY24-25 股东净利润预测 9.3%及 3.4%。

维持 9.0 倍 2024 年目标市盈率，我们将目标价由 3.31 港元调整至 3.00 港元，对应 21.5%

上升空间。重申“买入”评级。 

风险提示：(一)项目开发放缓；(二)都市规划延误；(三)技术替代；(四)光伏产业风险；

(五)汇兑损失。 

主要财务数据（港币百万元）（更新于 2024 年 3 月 18 日） 

 

来源：公司资料、中泰国际研究部预测 

更新报告 

评级：买入 

目标价：3.00 港元 

股票数据（更新至 2024 年 3 月 18 日） 

现价 2.47 港元 

总市值 5,571.20 百万 港元 

流通股比例 28.57% 

已发行总股本 2,255.55 百万 

52 周价格区间 1.80-3.02 港元 

3 个月日均成交额 2.84 百万 港元 

主要股东 中国建筑国际 (3311 HK) (占 70.78%) 

来源：彭博、中泰国际研究部 

 

股价走势图 

 
来源：彭博、中泰国际研究部 

 

相关报告 

20231017 - 中国建筑兴业（830 HK）更新报告： 

3Q23 业务加快增长，出售非核心业务释放价值 

20230823 - 中国建筑兴业（830 HK）更新报告：盈

利增长亮丽，订单持续提升 

 

分析师 
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年结:12 月 31 日 
2021 年 

实际 

2022 年 

实际 

2023 年 

实际 

2024 年 

预测 

2025 年 

预测 

收入 6,295 7,669 8,666 10,183 12,001 

增长率（%） 38.8  21.8  13.0  17.5  17.9  

股东净利润 292 422 580 752 1,003 

增长率（%） 50.2  44.5  37.6  29.6  33.3  

每股盈利（港币） 0.14 0.19 0.26 0.33 0.44 

市盈率（倍） 18.2  12.9  9.6  7.4  5.6  

每股股息（港币） 0.05 0.07 0.09 0.11 0.15 

股息率（%） 1.9  2.6  3.5  4.6  6.1  

每股净资产（港币） 0.78 0.93 1.06 1.27 1.55 

市净率（倍） 3.19 2.66 2.32 1.95 1.59 



中国建筑兴业（830 HK） | 2024 年 3 月 19 日 
 

 

请阅读最后一页的重要声明 页码:  2 / 6 

 
    

 
图表 1 ：2023 年业绩回顾 

年结: 12 月 31 日 2022 年 2023 年 增长 2023 年 实际与预计 中泰国际评论 

(港币百万元) 实际 实际 (同比%) 中泰国际 之差 (%)    

        预测    

收入 7,669 8,666 13.0  9,102 (4.8)   

- 其中：幕墙工程  5,784 6,665 15.2  7,455 (10.6) 收入低于预期，但毛利率高于预计 

销售成本 (6,844) (7,693) 12.4  (8,049) (4.4)   

毛利 825 973 17.9  1,053 (7.6)   

其他收入(不含利息收入) 20 43 115.2  23 87.7  
2023 年新增应收款拨备转回及热电业务政府补

助，合共为 1,945 万 

行政、销售及其他费用 (291) (288) (1.2) (300) (4.2) 开支占比由 3.8%下跌至 3.4% 

经营利润 554 728 31.5  775 (6.1)   

利息收入 6 4 (23.9) 6 (27.4)   

财务费用 (51) (82) 59.7  (52) 58.2  港元及外货借贷利率大幅上升 

应占联营和合营公司利润 0 0 (40.5) 0 (43.3)   

税前利润 508 650 28.0  729 (10.8)   

所得税 (98) (78) (20.4) (146) (46.4) 实质税率由 19.3%下跌至 12.1% 

税后利润 410 572 39.6  584 (1.9)   

少数股东权益 12 8 (31.1) 11 (22.0)   

股东净利润 422 580 37.6  594 (2.3)   

每股盈利 (港币) 0.19 0.26 34.6  0.26 (2.3)   

每股股息 (港币) 0.07 0.09 33.8  0.09 (5.6) 分红比率由 34.0%轻微下跌至 33.8% 

利润率 (%)     变动   实际与预计   

      (百分点)   之差 (百分点)   

毛利润率 10.8  11.2  0.5  11.6  -0.3  非核心业务的毛利率低于预期 

- 外墙工程(幕墙) 12.0  13.2  1.2  12.8  0.4    

- 总承包工程(房建)  0.5  0.1  -0.4  0.3  -0.2    

- 运营管理(含咨询服务) 12.7  9.5  -3.2  12.5  -3.0    

经营利润率 7.2  8.4  1.2  8.5  -0.1    

股东净利润率 5.5  6.7  1.2  6.5  0.2    
 

来源：公司资料、中泰国际研究部 

 

图表 2 ：盈利预测调整 

年结: 12 月 31 日 旧预测 新预测 变动 (新/旧) (%) 

 (港币百万元) 2024 年 2025 年 2024 年 2025 年 2024 年 2025 年 

  预测 预测 预测 预测 预测 预测 

收入 10,728 12,530 10,183 12,001 (5.1) (4.2) 

销售成本 (9,357) (10,882) (8,971) (10,476) (4.1) (3.7) 

毛利 1,371 1,648 1,212 1,524 (11.6) (7.5) 

其他收入(不含利息收入) 26 29 29 34 10.7  16.6  

行政、销售及其他费用 (322) (351) (305) (330) (5.1) (5.9) 

经营利润 1,075 1,326 935 1,228 (13.0) (7.4) 

利息收入 8 7 4 5 (49.3) (28.6) 

财务费用 (63) (55) (77) (70) 22.5  28.3  

应占联营和合营公司利润 0 0 0 0 (43.3) (43.3) 

税前利润 1,020 1,278 862 1,162 (15.5) (9.1) 

所得税 (204) (256) (121) (174) (40.9) (31.8) 

税后利润 816 1,023 741 988 (9.2) (3.4) 

少数股东权益 13 15 11 15 (14.9) (3.4) 

股东净利润 829 1,038 752 1,003 (9.3) (3.4) 

息税折旧摊销前利润 1,115 1,367 970 1,267 (12.9) (7.3) 

息税前利润 1,083 1,333 939 1,233 (13.3) (7.5) 

每股盈利 (港币) 0.37 0.46 0.33 0.44 (9.3) (3.4) 

每股股息 (港币) 0.13 0.16 0.11 0.15 (11.9) (6.1) 

利润率 (%)         变动 (新－旧) (百分点) 

毛利润率 12.8  13.2  11.9  12.7  (0.9) (0.5) 

经营利润率 10.0  10.6  9.2  10.2  (0.8) (0.4) 

股东净利润率 7.7  8.3  7.4  8.4  (0.3) 0.1  
 

来源：中泰国际研究部预测 
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图表 3 ：财务摘要 (年结：12 月 31 日；港币百万元) 

损益表 
2021 年

实际 
2022 年

实际 
2023 年

实际 
2024 年

预测 
2025 年

预测 
现金流量表 

2021 年
实际 

2022 年
实际 

2023 年
估计 

2024 年
预测 

2025 年
预测 

收入 6,295 7,669 8,666 10,183 12,001 经营活动现金流 185 246 250 394 529 

销售成本 (5,618) (6,844) (7,693) (8,971) (10,476) 净利润 292 422 580 752 1,003 

毛利 677 825 973 1,212 1,524 折旧与摊销 20 27 28 31 34 

其他收入(不含利息收入) 18 20 43 29 34 营运资本变动 (223) (307) (337) (801) (593) 

行政和销售费用及其他 (274) (291) (288) (305) (330) 其它 97 104 6 411 85 

经营利润 421 554 728 935 1,228 投资活动现金流 (181) (19) (81) (81) (56) 

利息收入 5 6 4 4 5 资本性支出净额 (227) (89) (101) (101) (70) 

财务费用 (30) (51) (82) (77) (70) 其它 47 70 20 20 14 

应占联营和合营公司利润 0 0 0 0 0 融资活动现金流 30 (147) (448) (189) (305) 

税前利润 396 508 650 862 1,162 股本变动 0 219 0 0 0 

所得税 (112) (98) (78) (121) (174) 净债务变动 268 20 (138) 220 175 

税后利润 284 410 572 741 988 已派股息 (129) (129) (178) (232) (310) 

少数股东权益 8 12 8 11 15 其它 (109) (257) (132) (177) (170) 

股东净利润 292 422 580 752 1,003 净现金流 35 80 (278) 124 168 

息税折旧摊销前利润 442 580 760 970 1,267       

息税前利润 425 559 732 939 1,233       

每股盈利(港币) 0.14 0.19  0.26 0.33 0.44       

每股股息(港币) 0.05 0.07  0.09 0.11 0.15       

资产负债表 
2021 年

实际 
2022 年

实际 
2023 年

实际 
2024 年

预测 
2025 年

预测 
主要财务指标 

2021 年
实际 

2022 年
实际 

2023 年
实际 

2024 年
预测 

2025 年
预测 

总资产 8,810 10,300 10,642 12,429 14,471 增长率(%)      

流动资产 6,189 8,014 8,564 10,140 12,071 收入 38.8  21.8  13.0  17.5  17.9  

现金及现金等价物 928 975 713 805 970 毛利 38.6  21.9  17.9  24.5  25.8  

应收系内/关连公司款 878 879 752 1,077 1,296 经营利润 47.7  31.6  31.4  28.5  31.3  

贸易及其他应收款 1,499 1,799 2,087 2,393 2,880 息税折旧摊销前利润 47.1  30.3  29.6  27.7  30.5  

接金及预付款 210 153 260 239 288 息税前利润 47.8  31.5  30.9  28.3  31.3  

合约资产 2,450 3,998 4,572 5,346 6,300 股东净利润 50.2  44.5  37.6  29.6  33.3  

存货 154 172 152 227 274 每股盈利 50.2  41.1  34.7  29.6  33.3  

其它流动资产 70 38 27 52 63       

非流动资产 2,621 2,286 2,078 2,289 2,400 利润率 (%)      

固定资产净额 2,269 2,020 1,921 1,894 1,925 毛利率 10.8  10.8  11.2  11.9  12.7  

其它非流动资产 352 266 157 395 475 经营利润率 6.7  7.2  8.4  9.2  10.2  

总负债 7,225 8,306 8,346 9,687 11,103 息税折旧摊销前利润

率 

7.1  7.6  8.8  9.5  10.6  

流动负债 5,921 6,712 7,318 7,779 8,855 息税前利润率 6.8  7.3  8.4  9.2  10.3  

短期借款 825 420 790 710 718 股东净利润率 4.6  5.5  6.7  7.4  8.4  

贸易应付款 1,793 3,208 3,340 3,360 3,840       

其他应付账及应计费用 279 278 245 356 420 净负债率(%) 24.2  16.8  19.8  21.1  17.5  

 应付系内/关连公司款 1,698 1,775 1,844 1,896 2,173       

合约负债 911 840 921 1,120 1,320       

其它流动负债 415 191 178 336 384 其他(%)      

非流动负债 1,303 1,594 1,028 1,908 2,248 实际税率 28.3  19.3  12.0  14.0  15.0  

长期借款及债券 509 906 398 698 866 派息比率 34.7  34.0  33.8  34.0  34.0  

其它非流动负债 795 688 629 1,210 1,383 已动用资本回报率 10.1  11.8  17.5  16.2  17.9  

权益总额 1,585 1,994 2,296 2,742 3,368 平均净资产收益率 19.0  22.4  25.8  28.6  31.5  

股东权益 1,671 2,092 2,402 2,859 3,500 平均资产收益率 3.6  4.4  5.5  6.5  7.5  

少数股东权益 (86) (99) (106) (117) (132) 利息覆盖倍数(倍) 14.4  10.9  9.0  12.2  17.5  

权益及负债总额 8,810 10,300 10,642 12,429 14,471       

净现金/ (负债) (405) (351) (475) (603) (614)       

来源：公司资料、中泰国际研究部预测 
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 历史建议和目标价 

中国建筑兴业(830 HK)：股价表现及中泰国际给予的评级和目标价 

 

来源：彭博、中泰国际研究部 

 

 

 

来源：彭博、中泰国际研究部 

  

 日期 收市价 评级变动 目标价 

1 2022/11/28 HK$1.76 买入 (维持) HK$2.87 

2 2023/1/16 HK$2.03 买入 (维持) HK$2.87 

3 2023/3/20 HK$2.00 买入 (维持) HK$2.88 

4 2023/8/22 HK$2.57 买入 (维持) HK$3.31 

5 2023/10/16 HK$2.42 买入 (维持) HK$3.31 

6 2024/3/18 HK$2.47 买入 (维持) HK$3.00 
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公司及行业评级定义 

 

公司评级定义： 

以报告发布时引用的股票价格，与分析师给出的 12 个月目标价之间的潜在变动空间为基准； 

买入：基于股价的潜在投资收益在 20% 以上 

增持：基于股价的潜在投资收益介于 10% 以上 至 20% 之间 

中性：基于股价的潜在投资收益介于 -10% 至 10% 之间 

卖出：基于股价的潜在投资损失大于 10% 

 

 

行业投资评级： 

以报告发布尔日后 12 个月内的行业基本面展望为基准； 

推荐：行业基本面向好 

中性：行业基本面稳定 

谨慎：行业基本面向淡 
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重要声明 

 

本报告由中泰国际证券有限公司（以下简称“中泰国际”或“我们”）分发。本研究报告仅供我们的客户使用，发送本报

告不构成任何合同或承诺的基础，不因接受到本报告而视为中泰国际客户。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开

的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的

出价或询价。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策， 中泰国际都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以

任何形式分担投资损失，中泰国际不对因使用本报告的内容而导致的损失承担任何直接或间接责任，除非法律法规有明确

规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。我们会适

时地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师

认为适当的时候不定期地出版。中泰国际所提供的报告或资料未必适合所有投资者，任何报告或资料所提供的意见及推荐

并无根据个别投资者各自的投资目的、财务状况、风险偏好及独特需要做出各种证券、金融工具或策略之推荐。投资者必

须在有需要时咨询独立专业顾问的意见。 

中泰国际可发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，

并不代表中泰国际或附属机构的观点。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改

且不予通告。 我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观
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