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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 13,580 

流通股本(百万股) 13,580 

市价(元) 12.61 

市值(百万元) 171,238 

流通市值(百万元) 171,238 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 591,968.4

5  

600,538.7

3  

650,827.4

7  

706,581.8

9  

760,950.3

8  营业收入增速 0.88% 1.45% 8.37% 8.57% 7.69% 
归属于母公司的净利润 11,343.3  12,645.5  14,459.7  16,209.7  17,689.2  

净利润增长率 9.65% 11.48% 14.35% 12.10% 9.13% 
摊薄每股收益（元） 0.84  0.93  1.06  1.19  1.30  
前次预测每股收益（元）      

市场预测每股收益（元）      

市盈率（倍） 14.61  13.10  11.46  10.22  9.37  

PEG 1.22  1.33  0.99  0.85  0.95  
每股净资产（元） 6.70  8.22  8.81  9.89  11.01  
每股现金流量 0.53  3.71  2.40  0.31  3.98  
净资产收益率 

 

12.47% 11.32% 12.09% 12.07% 11.84% 
市净率 

 

1.82  1.48  1.38  1.23  1.11  
总股本（百万股） 12,337.

54  

13,579.

54  

13,579.

54  

13,579.

54  

13,579.

54  备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 新签订单逐季加速，增速达近六年新高。受益基建稳增长与 PPP 项目加速落地，公司公告 2016 年新签合同

总额 12191 亿元，同比增长 28.49%，增速达到六年来最高。分季度来看，Q1、Q2、Q3、Q4 单季新签合同

分别同比增长 15.5%、20.7%、32.4%、37.7%，逐季递增，主要受益于基建稳增长及 PPP 项目加快落地。

分版块来看工程承包合同同比增长 31.2%，其中铁路/公路/其他同比增长-11.5%/42.7%/64.2%。公路和其他（主

要是市政、轨交等）为订单增长的主要驱动因素。截至 2016 年 9 月底在执行未完工订单为 18458 亿元，是

2015 年收入的 3 倍，保障未来持续稳健增长。 

 PPP 项目加速落地，央企基建龙头显著受益。年前发改委与证监会合推 PPP 资产证券化，2017 年 PPP 政策

仍有望超预期。预计 2017 年 PPP 项目签约达 2.5-3 万亿元，已签约项目将迎来施工高峰。2016 年公告新签

PPP 订单累计超 2000 亿元，在建筑央企中保持领先地位，凭借央企雄厚实力，后续有望不断斩获 PPP 大单，

从而优化整体业务结构。PPP 项目施工毛利率显著高于纯施工项目，有望提升盈利能力，促业绩加速。 

 一带一路战略预期不断增强，公司海外业务具备高成长潜力。十六届三中全会确立“新核心”，一带一路战略

信心显著增强。五月将召开一带一路国际合作峰会，战略推进力度有望进一步增强。公司在手海外订单 3745

亿，占未完成合同总量的 20%，是 2015 年海外收入的 13 倍，海外业务具备高成长潜力。  

 公司估值显著低于同业可比公司，估值洼地有望逐步修复。公司当前估值不仅显著低于同业可比公司中国中

铁，也低于其他建筑央企 PE 平均 14 倍的水平。从历史估值来看，2010-2014 年，中国铁建与中国中铁的市

盈率比值平均约为 1；而 2015 年至今两公司市盈率比值平均仅有 0.7，偏离历史均值较远。两公司同为央企

背景，业务结构相似，收入利润体量相当，盈利能力与成长性也无显著差异，而当前中国中铁 2017 年 PE 为

13 倍，中国铁建仅有 10 倍，两者之间的估值差有望逐步修复。 

 
 

[Table_Industry] 
基础建设 证券研究报告 公司深度研究 
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 投资建议：我们预测公司 2016-2018 年 EPS 分别为 1.07/1.19/1.30 元，当前股价对应 PE 为 11/10/9 倍，给予

目标价 17.85 元（对应 2017 年 15 倍 PE），买入评级。 

 风险提示：海外经营风险、铁路投资下滑风险、PPP 项目进度不达预期风险。 
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1.基建 PPP 推动订单加速，增速创六年新高 

1.1. 基建稳增长，PPP 项目加速落地 

 2016 年基建投资在稳定经济中仍发挥重要作用。2016 年 1-12 月全社会

累计完成固定资产投资 59.65 万亿元，同比增长 8.10%，较 1-11 月下滑

0.2 个百分点。2016 年房地产投资回暖，全年同比增长 6.9%；制造业

投资上半年持续下行，至 8 月起才略有反弹。仅基建投资全年始终保持

15%以上的较快增速，成为稳定经济增长最重要因素之一。 

 

图表 1：固定资产投资累计同比增速  图表 2：三大领域固定资产投资完成额累计增速 

 

 

 

来源：统计局，中泰证券研究所  来源：统计局，中泰证券研究所 

 从全国情况来看，地方 PPP 项目需求继续增长，9 月末全部入库项目

10,471 个，总投资额 12.46 万亿元，其中已进入执行阶段项目 946 个，

总投资额 1.56 万亿元，规模可观，落地率 26%，与 6 月末相比，入库

项目正在加速落地，落地率稳步提升。截至 2016 年 9 月末，财政部两

批示范项目 232 个 ，总投资额 7,866.3 亿元，其中执行阶段项目 128

个，总投资额 3,456 亿元，落地率达 58.2%。与 6 月末相比，第一批示

范项目落地率没有变化，第二批示范项目落地呈加速趋势。 

 
来源：财政部，中泰证券研究所 

 

图表 3：入库项目数量（数字标注为落地项目数） 
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来源：财政部，中泰证券研究所 

 发改委推介三批示范项目共计 3756 个，总投资 6.37 万亿元。第一二批

后续部分项目退库，目前项目库中共计 2992 个，总投资 5.1 万亿。8 月

23 日发改委网站公布，第一批最终推介 789 个项目，签约 456 个，总

投资额 8151.7 亿元，第二批 970 个，已签约 163 个，总投资 1867.4 亿

元。 

批次 个数 总投资额(万亿） 退库后个数 退库后投资额（万亿） 

第一 1043 1.97 789 1.44 

第二 1488 2.26 970 1.53 

第三 1233 2.14 1233 2.14 

合计 3764 6.37 2992 5.11 
 

来源：发改委，中泰证券研究所 

 

批次 落地个数 落地金额 签约率 

第一 456 8151.7 57.18% 

第二 163 1867.4 16.80% 

合计 619 10019.1 35.20% 
 

来源：发改委，中泰证券研究所 

1.2.新签订单增速达六年来最高 

 新签订单逐季加速，2016 年全年增速达近六年新高。公司公告 2016 年

新签合同总额 12191 亿元，同比增长 28.49%，增速达到六年来最高。

分季度来看，Q1、Q2、Q3、Q4 单季新签合同分别同比增长 15.5%、

20.7%、32.4%、37.7%，逐季递增，主要受益于基建稳增长及 PPP 项

目加快落地。分版块来看工程承包合同同比增长 31.2%，其中铁路/公路

/其他同比增长-11.5%/42.7%/64.2%。公路和其他（主要是市政、轨交

等）为订单增长的主要驱动因素。非工程承包板块中勘察设计/工业制造

/ 房 地 产 / 物 流 与 物 资 贸 易 / 其 他 分 别 增 长

图表 4：入库各阶段项目投资额（数字标注为落地项目投资额） 

图表 5：发改委推介项目情况 

图表 6：发改委推介项目落地情况 
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10.3%/21.5%/35.1%/-12.8%/435.5%。截至 2016 年 9 月底在执行未完

工订单为 18458 亿元，是 2015 年收入的 3 倍，保障未来持续稳健增长。 

图表 7：中国铁建新签合同额  图表 8：中国铁建单季度新签合同额 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 9：工程承包新签合同额  图表 10：铁路工程新签合同额 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 11：公路工程承包新签合同额  图表 12：其他工程（轨交、市政等）新签合同额 
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来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 截止至目前公告新签 PPP 订单累计超 2000 亿元，在建筑央企中保持领

先地位，凭借央企雄厚实力，后续有望不断斩获 PPP 订单，从而优化整

体业务结构，提升盈利能力。基建稳增长背景下 PPP 项目加速落地，

16/17 年业绩有望保持向好趋势。 

公司名称 
中期订单 

（亿元） 

中期增速

（%） 

2016年订单

（亿元） 

2016年增

速（%） 

四季单季订

单（亿元） 

四季单季增

速（%） 
PPP订单简况 

中国铁建 3756.78  18.16  12191.06 28.49  5400.34  37.65  
上半年在手约 1400亿，三、四季度

公告 839亿大单 
 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

时间 项目名称 金额 工期 

2015年 7月 24日 芜湖城南过江隧道工程政府与社会资本合作项目（PPP项目） 43.5 54个月 

2015年 9月 15日 北京兴延高速公路政府与社会资本合作（PPP）项目 130.96 39个月 

2015年 10月 23日 贵州省新建地方铁路瓮安至马场坪线工程 50.4 30年（特许经营） 

2015年 12月 31日 福州火车北站南广场综合改造项目 PPP项目 20.88 3+7年 

2016年 1月 20日 徐州城轨道交通 2号线一期工程 PPP项目 169.69 5年 

2016年 5月 5日 厦门翔安新机场片区地下综合管廊 PPP项目 14.77 4+16年 

2016年 5月 24日 
宁夏石嘴山至固原城际铁路 PPP项目 136.15 28个月 

昆明轨道交通 5号线 PPP项目 213.51 48个月 

2016年 6月 29日 中标乌鲁木齐市轨道交通 2号线一期 PPP项目 57.7 5+30年 

2016年 7月 14日 太原市晋源东区综合管廊工程（PPP项目） 8.9 3个月+30年 

2016年 9月 30日 南京市江北新区综合管廊二期工程 PPP项目 43.19 5+20年 

2016年 10月 12日 江西新建长堎工业园区龙头岗新区安置房及基础设施 PPP 项目 34.28 3+10年 

2016年 11月 8日 玉赤河生态公园 PPP项目 15.76 4+7年 

2016年 11月 14日 北京市新机场轨道线社会化引资 PPP项目 149.94 35个月+30年 

2016年 11月 15日 青岛市地铁 4号线工程 PPP项目 229.19 5年 

2016年 12月 19日 新建鲁南高速铁路临沂至曲阜段 PPP 项目 76.05 4年 

图表 13：公司订单加速显著 

图表 14：公司中标 PPP 项目 
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2016年 12月 22日 昆明(福德立交)-宜良高速公路（昆石复线）政府和社会资本合作项目 172.57 3+30年 

2016年 12月 22日 曲靖三宝至昆明清水高速公路（昆明段）政府和社会资本合作项目 109.48 3+30年 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

2. 一带一路预期提升，公司海外业务成长潜力巨大 

2.1. 一带一路预期提升，高峰论坛值得期待 

 一带一路提出已满三周年。习近平主席 2013 年 9 月在出访中亚国家期

间，首次提出共建“丝绸之路经济带”。同年 10 月，习主席又提出共同

建设 21 世纪“海上丝绸之路”，这二者共同构成了“一带一路”重大倡

议，至今提出已满三周年。 

 顶层文件护航，一带一路上升为国家战略，十八届六中全会后预期再提

升。2014 年 11 月的发布丝绸之路经济带和 21 世纪海上丝绸之路规划；

2015 年 3 月国家发展改革委、外交部、商务部联合发布了《推动共建丝

绸之路经济带和 21 世纪海上丝绸之路的愿景与行动》，作为顶层设计文

件。同时“一带一路”战略被写进十八届三中全会、十三五规划，成为

国家战略。近期十八届六中全会发布公告，正式提出“以习近平同志为

核心的党中央”，一带一路国家战略预期提升。作为国家长期发展的重大

战略之一，必将得到全力推进。同时中央经济工作会议、政治局会议均

提出 2017 年要重点推进一带一路。 

 

来源：新闻资料整理，中泰证券研究所 

 五月一带一路高峰论坛将为板块提供催化。习近平主席在达沃斯论坛上

宣布，今年五月将在北京召开一带一路高峰论坛，大会将是 2017 年中

国最重要的一次主场外交活动，我们预计规格不会低于 G20 峰会。届时

将会为板块提供持续催化。 

 一带一路地区订单表现亮眼。2016 年 1-12 月我国企业在一带一路地区

完成营业额 759.7 亿美元，同增 9.7%，占同期我国对外承包工程完成合

同额的 47.7%；新签合同额 1260.3 亿美元，同增 36.0%，占同期我国

图表 15：一带一路政策护航 
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对外承包工程新签合同额的 51.6%。 

图表 16：一带一路新签订单  图表 17：一带一路完成合同 

 

 

 

来源：商务部，中泰证券研究所  来源：商务部，中泰证券研究所 

2.2. 一带一路高铁出海龙头，海外业务具备高成长潜力 

 2012-2015 年，中国铁建 /中国中铁海外收入三年 CAGR 分别为

17%/11%，增长势头良好。铁建海外 2016 年中期收入 146 亿元，同比

增速 19.51%。在手海外订单 3745 亿，占未完成合同总量的 20%，是

2015 年海外收入的 13 倍，海外业务具备高成长潜力。近年来新签 120

亿美元尼日利亚沿海铁路项目框架合同等重量级海外项目，显示出一带

一路高铁出海龙头风采。 

图表 18：中国铁建海外收入  图表 19：中国铁建海外订单 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 20：两铁海外收入占比（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

时间 项目名称 国家 项目金额 
折合人民币

（亿元） 

占上年收

入比例 

2014年 1月 苏丹东线铁路项目 苏丹 14.54亿美元 88.27 1.82% 

2014年 5月 尼日利亚沿海铁路项目框架合同 尼日利亚 119.7亿美元 735.16 12.53% 

2014年 8月 
孟加拉达卡高架高速公路项目设计、采购、施工 EPC合

同 
孟加拉国 10.62亿美元 65.44 1.12% 

2014年 8月 玻利维亚鲁雷纳瓦克至里韦拉尔塔公路项目的合同 玻利维亚 5.79亿美元 35.7 0.61% 

2014年 9月 尼日利亚巴耶萨州一揽子公路项目合同 尼日利亚 
1874.96亿尼日利

亚奈拉 
74.28 1.27% 

2014年 11月 

安全总部发展项目-第五期工程的第 1、3、5号包合同（主

要工程包括办公楼、宿舍楼及附属建筑场所结构和装修

等） 

沙特 19.79 亿美元 121.54 2.07% 

2015年 1月 吉布提机场项目 EPC合同 吉布提 5.99亿美元 36.67 0.62% 

2015年 1月 
沙特内政部安全总部发展项目第五期工程第三包剩余 36 

个地块的合同 
沙特 6.21亿美元 38.1 0.65% 

2015年 4月 埃及国家铁路网轨道更新项目合作框架协议 埃及 6亿美元 37.26 0.63% 

2015年 4月 尼日利亚奥贡州城际铁路项目合同 尼日利亚 35.06亿美元 214.64 3.63% 

2015年 4月 2015英雄住房工程项目商务合同 津巴布韦 19.29亿美元 118.09 1.99% 

2015年 12月 
巴基斯坦卡拉奇-拉合尔高速公路Ⅲ标段（拉合尔—阿卜

杜哈基姆）的设计、采购、施工（EPC）总承包项目 
巴基斯坦 

1486.54亿巴基斯

坦卢比 
93.76 1.58% 

2015年 12月 达喀尔至巴马科铁路修复改造项目（塞内加尔段）合同 塞内加尔 12.57亿美元 81.36 1.37% 

2015年 12月 达喀尔至巴马科铁路修复改造项目（马里段）框架协议 马里 14.69亿美元 95.05 1.61% 

2015年 12月 印尼卡扬一级水电站项目 EPC合同 印尼 17.08亿美元 110.53 1.87% 

2016年 8月 卡诺市轻轨（1，2，3，4 号线）项目临时授标函 尼日利亚 18.51亿美元 120.3 2.00% 

2016年 11月 赞比亚奇帕塔经佩塔乌凯至塞伦杰铁路设计施工合同 赞比亚 22.64亿美元 150.98 2.51% 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

3.“两铁”具有极强同质性，估值差有望逐步修复  

图表 21：公司近两年重大海外项目 
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 中国中铁与中国铁建同为央企背景，业务结构相似，收入利润体量相当，

盈利能力与成长性也无显著差异，而当前中国中铁 2017 年 PE 为 13 倍，

中国铁建仅有 10 倍，两者之间的估值差异是不合理的。 

3.1.两铁规模对比 

 从收入规模来看，2011-2015 年两铁的收入规模相当，铁建和中铁 2016

前三季度营收分别为 4238.85 亿元和 4417.56 亿元，同比增长 2.62%和

2.69%。归母净利润相差不大， 2016 年前三季度分别为 91.23 亿元和

92.45 亿元，同比增长 12.43%和 16.91%。 

图表 22：两铁收入情况对比  图表 23：两铁净利润情况对比 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

3.2. 两铁成长性对比 

 从成长性来看，2006-2015 年，中国中铁收入 CAGR=16.37%，中国铁

建收入 CAGR=15.95%，收入增速方面差距不是很明显。2006-2015 年，

中 国 中 铁 归 母 净 利 润 CAGR=25.0% ， 中 国 铁 建 归 母 净 利 润

CAGR=29.4%，中国铁建的利润增速略快于中国中铁。 

图表 24：两铁收入同比增长情况对比  图表 25：两铁净利润同比增长情况对比 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

3.3. 两铁业务情况对比 
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 从业务结构来看，2011-2015 年两铁的主要收入来源均为工程承包业务，

其主要包含铁路、公路、市政业务。中国铁建工程承包业务年均占在 85%

左右，中国铁建基建建设年均占比在 83%左右，两者并无较大差异。其

他业务如房地产，勘察设计业务占比也基本相同。 

 从业务开展区域来看，两铁的国内与国外业务收入占比基本一致。 

图表 26：中国铁建业务占比情况（%）  图表 27：中国中铁业务占比情况（%） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 28：铁建分区域业务收入（%）  图表 29：中铁分区域业务收入（%） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

3.4. 两铁盈利能力对比 

 从盈利能力角度来看，两铁的毛利率情况历年走势相对一致，近 5 年来

中国铁建毛利率平均为 10.71%，中国中铁为 10.54%，两者差别不大。

净利率方面，中国铁建和中国中铁近 5 年平均值相差 0.16 个百分点，铁

建和中铁分别为 1.89%和 1.74%。费用率方面，近 5 年均值来看，两铁

无明显差距，中国铁建为 5.15%，中国中铁为 5.24%。综上，从盈利能

力角度对比情况来看，两铁无明显差距。 
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图表 30：两铁毛利率对比  图表 31：两铁净利率对比 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

3.5. 两铁现金流情况对比 

 从两铁现金流情况来看，2011-2015 年现金流情况大致走势保持一致。

2016 年前三季度，中国铁建经营现金净流出 95.40 亿元，去年同期为

净流入 99.84 亿元，主要是由于子公司铁建财务偿还同业拆借资金增加

及吸收存款减少所致。现金流出主要发生在上半年，三季度单季现金净

流入 42 亿元，环比已明显改善。 

图表 32：两铁费用率对比情况 

图表 33：两铁现金流情况对比（亿元） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

3.6. 两铁订单情况对比 

 从两铁历年新签订单来看，2011-2016 年新签订单趋势均保持稳步增长

且 2014 年以后呈现快速增长势头，在 2016 年达到近五年来最高增速。

两公司每年新签及在手订单规模接近，截止至今年 9 月 30 日，中国铁

建在手订单 18458 亿元，中国中铁为 18904 亿元，均为 2015 年各自收

入的 3 倍左右。 

图表 34：中国铁建新签订单及同比增速  图表 35：中国中铁新签订单及同比增速 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 36：中国铁建在手订单及同比增速  图表 37：中国中铁在手订单及同比增速 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

3.7. 两铁历史估值差异不大，当前偏离均值较远 

 从历史估值水平来看，2010-2014 年，中国铁建与中国中铁的市盈率比

值平均约为 1；而 2015 年至今两铁市盈率比值平均仅有 0.74，偏离历

史均值 0.92 较远。中国铁建 2010 年底至 2011 年估值明显高于中国中

铁，主要由于中国铁建海外沙特麦加轻轨项目发生较大亏损导致。当前

中国中铁 2017 年 PE 为 13 倍，中国铁建仅有 10 倍，后续有望逐步修

复。 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

图表 38：中国中铁、中国铁建历史 PE（TTM） 

图表 39：中国铁建 PE/中国中铁 PE 
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4. 盈利预测、估值与投资建议 

 我们预测公司 2016-2018 年 EPS 分别为 1.04/1.19/1.30 元，当前股价

对应 PE 为 12/10/9 倍，当前建筑央企（除中国建筑外）平均市盈率为

14，公司是除中国建筑外估值最低的央企，且与中国中铁之间存在较大

估值差异，我们认为后续有望逐步修复。给予目标价 17.85 元（对应 2017

年 15 倍 PE），买入评级。 

股票简称 股价 
EPS PE 

PB 2016E 2017E 2016E 2017E 

中国交建 16.37 1.10 1.25 15 13 1.87 

中国化学 6.81 0.46 0.52 15 13 1.24 

中国建筑 8.84 1.08 1.18 8.2 7.5 1.55 

中国中冶 5.09 0.28 0.33 18 15 1.54 

中国电建 7.17 0.37 0.41 19 17 1.70 

葛洲坝 10.08 0.72 0.94 14 11 1.24 

中国中铁 8.90 0.60 0.69 15 13 1.48 

中国铁建 12.20 1.07 1.19 11 10 1.31 
 

来源：Wind，中泰证券研究所（股价取 2017 年 2月 8日收盘价） 

 

5. 风险提示 

 风险提示：宏观经济下行风险，海外经营风险。 

 

 

图表 40：建筑央企估值情况 
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利润表 2014 2015 2016E 2017E 2018E 财务指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E
营业收入 591,968.5   600,538.7   650,827.5   706,581.9   760,950.4   成长性
减:营业成本 527,729.8     531,756.3     589,800.7     640,325.7     690,843.7     营业收入增长率 0.9% 1.4% 8.4% 8.6% 7.7%
   营业税费 17,979.3      18,016.5      6,508.3       5,652.7       4,565.7       营业利润增长率 17.1% 15.5% 12.8% 12.8% 9.4%
   销售费用 3,251.6       3,703.7       3,457.3       3,997.4       4,346.7       净利润增长率 9.7% 11.5% 14.3% 12.1% 9.1%
   管理费用 22,845.2      22,835.6      26,033.1      28,263.3      30,438.0      EBITDA增长率 12.9% 9.7% 6.2% 12.8% 9.1%
   财务费用 4,289.7       4,385.0       4,083.3       4,767.0       4,986.9       EBIT增长率 16.5% 12.4% 8.7% 13.5% 8.5%
   资产减值损失 1,583.4       3,564.6       2,400.0       2,700.0       2,888.2       NOPLAT增长率 12.6% 13.6% 4.3% 13.5% 8.5%
加:公允价值变动收益 8.3           -27.5         -67.8         9.1           16.5          投资资本增长率 42.9% 0.6% 1.0% 17.7% -19.7%
   投资和汇兑收益 83.0          359.5         250.0         230.8         200.0         净资产增长率 22.7% 25.2% 6.2% 10.8% 10.0%
营业利润 14,380.6    16,609.0    18,726.9    21,115.8    23,097.6    利润率
加:营业外净收支 571.9         504.0         610.7         562.2         559.0         毛利率 10.9% 11.5% 9.4% 9.4% 9.2%
利润总额 14,952.4    17,113.0    19,337.7    21,678.0    23,656.6    营业利润率 2.4% 2.8% 2.9% 3.0% 3.0%
减:所得税 3,380.9       3,738.6       4,834.4       5,419.5       5,914.2       净利润率 1.9% 2.1% 2.2% 2.3% 2.3%
净利润 11,343.3    12,645.5    14,459.7    16,209.7    17,689.2    EBITDA/营业收入 4.9% 5.3% 5.2% 5.4% 5.5%
资产负债表 2014 2015 2016E 2017E 2018E EBIT/营业收入 3.2% 3.5% 3.5% 3.7% 3.7%
货币资金 98,087.8      121,934.0     130,165.5     141,316.4     152,190.1     运营效率
交易性金融资产 110.2         218.4         150.6         159.7         176.3         固定资产周转天数 25 25 20 14 9
应收帐款 149,951.0     168,208.4     127,084.2     211,478.8     159,526.3     流动营业资本周转天数 24 26 19 25 25
应收票据 2,897.5       2,493.6       3,918.2       3,048.5       4,228.4       流动资产周转天数 301 328 310 318 320
预付帐款 27,620.3      23,194.4      42,644.6      25,906.0      46,458.7      应收帐款周转天数 82 95 82 86 88
存货 225,958.1     245,591.1     227,119.9     306,166.0     274,393.3     存货周转天数 130 141 131 136 137
其他流动资产 13,452.8      13,608.2      16,051.4      14,370.8      14,676.8      总资产周转天数 356 394 376 376 371
可供出售金融资产 3,812.4       6,546.4       3,527.0       4,628.6       4,900.7       投资资本周转天数 58 68 63 63 57
持有至到期投资 1.3           1.3           1.3           1.3           1.3           投资回报率
长期股权投资 3,473.9       4,157.8       4,157.8       4,157.8       4,157.8       ROE 12.5% 11.3% 12.1% 12.1% 11.8%
投资性房地产 -            -            -            -            -            ROA 1.9% 1.9% 2.2% 2.0% 2.4%
固定资产 41,550.5      41,820.7      31,028.0      23,936.7      15,546.6      ROIC 18.3% 14.6% 15.1% 17.0% 15.6%
在建工程 2,817.0       3,183.4       3,183.4       3,183.4       3,183.4       费用率
无形资产 19,454.4      35,865.2      47,661.7      47,158.2      46,654.7      销售费用率 0.5% 0.6% 0.5% 0.6% 0.6%
其他非流动资产 27,816.7      29,273.4      26,422.6      27,749.7      27,711.0      管理费用率 3.9% 3.8% 4.0% 4.0% 4.0%
资产总额 617,004.0   696,096.3   663,116.1   813,262.0   753,805.3   财务费用率 0.7% 0.7% 0.6% 0.7% 0.7%
短期债务 44,811.0      43,370.9      64,260.2      66,867.7      73,437.8      三费/营业收入 5.1% 5.1% 5.2% 5.2% 5.2%
应付帐款 245,348.2     271,410.4     245,504.7     336,235.0     298,587.1     偿债能力
应付票据 21,356.1      26,279.1      24,510.3      30,858.9      29,512.6      资产负债率 83.3% 81.5% 79.4% 81.4% 77.9%
其他流动负债 116,645.8     142,818.8     121,830.7     146,974.1     142,049.7     负债权益比 499.7% 440.4% 384.6% 436.5% 352.1%
长期借款 53,098.7      47,398.4      35,064.5      46,095.4      8,216.1       流动比率 1.21     1.19     1.20     1.21     1.20     
其他非流动负债 32,852.8      35,999.6      35,114.6      34,655.7      35,256.6      速动比率 0.68     0.68     0.70     0.68     0.69     
负债总额 514,112.8   567,277.2   526,285.1   661,686.8   587,059.8   利息保障倍数 4.35     4.79     5.59     5.43     5.63     
少数股东权益 11,955.5    17,154.2    17,195.5    17,243.5    17,295.5    分红指标
股本 12,337.5      13,579.5      13,579.5      13,579.5      13,579.5      DPS(元) 0.14     0.15     0.17     0.19     0.21     
留存收益 78,348.6      96,925.7      106,055.9     120,752.2     135,870.5     分红比率 16.3% 16.1% 16.0% 16.1% 16.1%
股东权益 102,891.2   128,819.2   136,831.0   151,575.2   166,745.5   股息收益率 1.1% 1.2% 1.4% 1.6% 1.7%
现金流量表 2014 2015 2016E 2017E 2018E 业绩和估值指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E
净利润 11,571.6      13,374.4      14,459.7      16,209.7      17,689.2      EPS(元) 0.84     0.93     1.06     1.19     1.30     
加:折旧和摊销 10,606.9      11,116.9      11,296.1      12,594.9      13,893.6      BVPS(元) 6.70     8.22     8.81     9.89     11.01    
   资产减值准备 1,583.4       3,564.6       -            -            -            PE(X) 14.6 13.1 11.5 10.2 9.4
   公允价值变动损失 -8.3          27.5          -67.8         9.1           16.5          PB(X) 1.8      1.5      1.4      1.2      1.1      
   财务费用 3,738.5       3,732.2       4,083.3       4,767.0       4,986.9       P/FCF -97.9    11.7     14.0     12.5     12.0     
   投资收益 -83.0         -359.5        -250.0        -230.8        -200.0        P/S 0.3      0.3      0.3      0.2      0.2      
   少数股东损益 228.3         729.0         43.5          48.8          53.2          EV/EBITDA 7.2      5.8      4.7      4.3      3.0      
   营运资金的变动 -24,085.7     23,198.5      2,973.0       -29,194.1     17,595.9      CAGR(%) 12.0% 9.9% 11.6% 12.0% 9.9%
经营活动产生现金 6,582.5     50,375.1    32,537.9    4,204.5     54,035.3    PEG 1.2      1.3      1.0      0.9      0.9      
投资活动产生现金 -16,505.0   -24,336.3   -11,972.5   -4,084.5    -5,282.3    ROIC/WACC 1.9      1.5      1.6      1.8      1.6      
融资活动产生现金 14,622.0    -2,446.7    -12,333.9   11,030.9    -37,879.4   REP 1.0      1.1      0.9      0.7      0.7       

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 41：公司财务报表预测（单位：百万元） 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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