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全文摘要
中泰证券举办了一场高端闭门交流会，邀请了一家大型建筑企业分享经营动态。公司新签合同额达到1.8万亿，房建业务同比增长2.5%，基础设施业务因专项债影响略有下滑，但境外订单同比增长36.8%，显示海外业务表现突出，公司计划增加海外订单比重至7%至8%。会议还讨论了面临的风险，包括房地产行业的深度调整和地方化债进展，以及通过城市更新项目探索新的增长机会。整个交流会强调了内容的保密性，禁止任何形式的信息外传。

章节速览
00:00 中泰证券高端闭门交流会：中国建筑经营与市场动态分享
会议声明了活动的非公开性质及传播限制，强调市场风险与投资谨慎原则。随后，中国建筑代表在线分享了公司经营状况、市场动态及分红计划，邀请投资者关注公众号获取更多信息，最后开放提问环节。

01:49 公司上半年经营情况与下半年预期分析
公司发布1-5月经营简报，新签合同额1.8万亿，同比略降1.8%。房建业务增2.5%，基础设施降10%。境外订单增36.8%，达1100亿。地产业务增0.8%，拿地审慎。预计半年报显示业绩前低后高，八大央企中表现良好。

04:12 公司分红与市场状态说明会
会议介绍了近期市场状态，强调公司即将实施的分红计划，股息率超5.5%，并提及股价自七月以来企稳回升趋势，鼓励理性长期投资。参会者可通过电话或网络端提问，互动环节开启。

06:28 建筑行业现状与未来展望：艰难磨底中的利润预期与订单结构变化
对话围绕建筑行业当前面临的挑战及未来预期展开，指出行业处于深度调整期，中国建筑虽业务多元化，但全年的利润预期仍承压。上半年业绩可能延续下降趋势，寄希望于下半年改善。订单结构显示房建略有增长，基建下滑，公共建筑需求受财政紧缩影响，高新技术产业需求旺盛。整体处于艰难磨底阶段，期待估值等指标修复。

10:54 工业厂房订单占比与高附加值领域分析
对话中讨论了工业厂房订单在公司总订单中的占比，尤其是半导体、新能源、生物医药等高附加值领域的情况。去年，工业厂房订单占总订单的三分之一，接近8000亿，其中与芯片半导体相关的订单约占10%，即800至1000亿。这些高附加值领域的订单，尤其是与高科技相关的，对公司未来订单的支撑作用显著，公司计划进一步提升这些领域的市场占有率。

14:51 公司海外业务增长策略与目标
对话围绕公司海外业务展开，讨论了疫情后境外业务逐步企稳并实现稳定增长的情况，提及2023年境外新签合同额同比增长7%，1至5月增速超30%。公司对下半年及未来境外订单持乐观态度，主要增长区域集中在中东、新加坡、马来西亚及北非。虽未设具体量化指标，但计划未来五年海外订单比重达7%至8%，年增速目标7%至10%，旨在比国内发展更快。

18:39 海外业务毛利率下降原因及提升策略
对话探讨了海外业务毛利率下降的原因，包括房地产业务结算周期和疫情期项目减值的影响。为提升毛利率，建议完善供应链、深耕高价值领域，并积极参与基础设施及房地产项目。

21:04 城市更新项目的发展策略与盈利模式探讨
对话围绕城市更新项目的未来规划与盈利模式展开，强调了项目周期介于传统建筑施工与PPP运营之间，需与地方政府及产投公司紧密合作。目前，城市更新项目在利润贡献上尚处积累阶段，预期15年内将展现更大价值，毛利表现优于纯施工项目，但不及房地产开发。未来将通过建立城市合伙人关系，以获取更多符合价值追求的项目。

24:35 地方政府化债对公司现金流影响及项目占比分析
对话讨论了地方政府化债对公司现金流的显著影响，指出纳入化债台账的资金完成回款对经营性现金流的支撑作用。公司房建基建项目中，政府背景业主占比至少20%，加总国企和央企比例达40%以上。化债工作有序推进，虽力度减弱但对公司支撑大，已过压力最大期，进入平稳期。建议考虑央企建筑企业行业调整，帮助产业链供应链保供，达成长期可持续发展的良性关系。

27:11 公司减值计提分析与未来展望
对话围绕公司26年减值计提增加的原因展开，指出主要集中在问题房企合作、地产存货及PPP和BT项目存货三方面。尽管问题房企的减值影响正在减小，但地产存货和部分项目存货的减值有所上升。公司认为，只要房地产市场稳定，地方政府债务有序解决，未来减值压力有望缓解，对2026年利润产生正面影响。

发言总结
发言人1
主持并介绍了中泰证券与中泰地产建筑中国建筑高端闭门交流会的细节，强调了会议的非公开性质和未经授权不得传播的要求。会议内容覆盖公司经营情况、市场动态及分红计划等，重点介绍了中国建筑在房建业务和基础设施业务上的表现，以及境外订单的显著增长。此外，他讨论了城市更新小组的进展、与地方政府合作项目的情况，并对减值风险进行了分析。他还提到公司将举办更多类似的闭门交流会以增进与投资者的沟通。

要点回顾
公司今年1到5月份的经营情况如何？新签合同额达到了多少？同比增长了多少？地产业务方面的情况怎么样？
发言人1：公司在今年五月份的新签合同额为1.8万亿，较去年同期略降1.8%，整体保持平稳。其中，房建业务同比增长2.5%，达到1.1万亿；基础设施业务受到专项债及市场需求的影响，新签合同额为5300亿，同比小幅下降了10%。地产业务方面，1到5月份的合约销售额为1300亿，同比增长0.8%。

公司境外订单表现如何？
发言人1：境外订单表现亮眼，1到5月份的新签订单约为1100亿元，同比增长36.8%，在中东区域、新加坡、东南亚等地区喜获了许多重大订单。

上半年土地储备的情况怎样？
发言人1：上半年新购置的土地储备相对审慎，主要是受到各城市土地拍卖周期的影响，1到5月份拿地面积约为百万平方米。

对于公司今年的业绩展望，特别是半年报和全年目标完成情况怎么看？
发言人1：公司业绩呈现前紧后松或前低后高的态势，一二季度压力可能还会延续，三四季度可能会有所好转。年初制定的4.6万亿新建目标和2.1万亿营收目标，目前来看完成节奏较为平稳，下半年可能需要再加把劲儿以确保完成全年目标。

近期市场状态和分红情况如何？
发言人1：近期市场状态方面，公司股价自七月份以来企稳回升，目前股息率超过5.5%，分红即将实施。尽管公司不是投资者特别青睐的标的，但其低波红利仍是一个重要的投资点，建议投资者保持理性投资和长期投资的心态。

目前公司在海外订单方面的分布情况如何？主要集中在哪些区域？以及对于未来海外业务的新签合同额增长目标是多少？
发言人1：海外订单主要分布在东南亚、西亚、北非、中亚一带，这些地区是“一带一路”沿线的重要市场。2023年，境外业务新签合同额达到2220亿，同比增长7%。在1到5月份，已经完成了约1000亿的订单，增速超过30%。对于下半年及未来境外订单预期较为乐观，预计中东、新加坡、马来西亚、北非如埃及、阿尔及利亚等区域将有较大产出。对于年度海外订单没有特别量化指标，但目标是在未来五年内将海外订单比重提升至7%至8%，这意味着每年海外业务增速需要达到约7%至10%以上。

海外业务毛利同比下滑的原因是什么？当前海外项目的整体盈利水平与国内相比如何？
发言人1：海外业务毛利下滑的主要原因包括海外业务的结算特点和业务类型差异。在房地产业务或项目结算高峰年度，海外业务毛利率会增幅较大。此外，前几年疫情期导致部分项目出现集体减值，这也对公司海外业务利润回报产生了不同程度的影响。因此，海外项目的盈利水平受多种因素影响，呈现出较大的波动性。

如果说展望未来，我们怎么样提升海外业务的毛利率水平呢？
发言人1：我认为提升海外业务毛利率水平主要可以通过三个方面实现：首先是在海外完善供应链和采用属地用工系统以节约成本；其次，深耕高价值细分领域以留存更多利润；最后，适当参与基础设施建设相关的项目，从而提高业务利润的可能性。

目前公司城市更新小组成立后的落地项目和收入贡献情况如何？盈利模式及回报周期是怎样的？
发言人1：城市更新业务与建筑施工和房地产开发模式不同，其周期介于短周期施工改造与长周期基建PPP运营之间。城市更新项目中部分涉及施工改造，与常规房建基建相似，但也有运营项目或一二级土地开发叠加三级物业运营的情况，需关注5到10年甚至更长视角。目前，各城市对城市更新的认识和商业模式尚不完全统一，公司正积极与城市政府和产投公司建立合作关系，争取符合自身价值追求的项目。城市更新项目的毛利表现高于纯施工类项目，但低于房地产开发，利润贡献目前尚不显著，正处于上量和积累阶段。

现在跟地方政府和城投相关的项目的量和占比是多少？这些业务的回款情况怎么样？
发言人1：地方化债对公司的现金流有显著支撑，纳入台账的资金较好完成回款时，对公司经营性现金流有积极影响。公司房建基建项目的业主构成中，政府背景占比至少20%，加上地方国企和中央企业的比例，总计可达40%以上，对公司影响显著。目前，地方化债工作有序推进，对公司支撑程度较大，极端压力时期已过，进入平稳期。公司希望与各层级政府、城投公司和国央企建立长期可持续发展的良性关系。

26年减值计提增加的主要集中在哪些业务和客户类型？存量风险项目的出清进度如何？26年的减值压力是否会边际缓解？
发言人1：公司26年的减值计提增加主要集中在问题房企及其合作项目，尤其是恒大、碧桂园、融创等房企产生的计提情况。其中，房企集体减值的影响正在逐渐减少，而地产存货、PPP和BT项目存货的集体减值有上升趋势，这主要基于房地产和地方政府债务解决的进展。整体判断，随着房地产企稳和地方化债有序推进，公司的集体减值有望保持当前规模甚至有所压降，这对公司2026年的利润产生正面影响。


