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基建带动整体订单稳健增长，地产业务表现靓丽 

 

报告摘要： 

[Table_Summary] 
基建高增长带动整体订单稳健增长。2017 年 1-2 月，公司新签合同额

2232 亿元，同比增长 22.1%，保持稳健增长。分业务来看，房屋建筑

新签合同额 1505 亿元，同比增长 3.8%；基础设施新签合同额 712 亿

元，同比增长 94.0%，自 2016 年 3 月以来持续保持着高增长态势。分

地区来看，境内新签合同额 2150 亿元，同比增长 23.6%，境外新签合

同额 82 亿元，同比下降-6.6%。 

积极拓展基建类 PPP 项目，基建订单高增长，占比逐渐提高。PPP 已

经成为政府类项目的主流模式之一，公司积极顺应 PPP 大潮，并拓展

了大量的公路、地下管廊等基建类 PPP 订单。基建订单持续高增长，

2016 年全年基础设施订单同比增长 76.7%，2017 年 1-2 月基础设施订

单同比增长 94.0%。基建订单占比逐渐提高，由 2015 年的 20.7%提高

至 2016 年的 29.8%，直至 2017 年 1-2 月的 31.9%。我们认为，今年将

是 PPP 项目落地的大年，在 PPP 强者恒强的背景下，公司的优势或将

愈加显现，基建业务有望持续放量，驱动未来业绩改善。 

受益地产销售持续向好，公司旗下地产业务表现靓丽，土地储备充足

未来业绩有保障。2017 年 1-2 月公司的地产业务表现十分靓丽，公司

地产业务合约销售额达到 303 亿元，同比大幅增长 48.3%；合约销售

面积达到 201 万平米，同比增长 31.0%，主要是因为受益于房地产市

场的持续向好，受此影响，公司的房建新开工面积也同比增长了

27.1%，达到了 4533 万平米。土地储备有所增加，公司 1-2 月新购置

土地储备 387 万平米，总土地储备达到了 7788 万平米。充足的土地储

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2014A 2015A 

6A 

6A 

2016E 2017E 2018E 

营业收入 8000 8806 9987 11121 12247 

(+/-)% 17% 10% 13% 11% 10% 

归属母公司净利润 226 261 304 340 382 

(+/-)% 11% 15% 17% 12% 12% 

每股收益（元） 0.75 0.87 1.01 1.13 1.27 

市盈率 11.7 10.1 8.7 7.7 6.9 

市净率 2.0 1.6 1.4 1.3 1.1 

净资产收益率 (%) 16.8% 15.5% 16.6% 16.2% 16.0% 

股息收益率 (%) 1.94% 2.28% 2.66% 2.97% 3.34% 

总股本 (百万股 ) 300 300 300 300 300 
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 买入 

 
上次评级： 买入 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2017/3/17 

收盘价（元） 8.77 

12 个月股价区间（元） 5.09～11.45 

总市值（百万元） 263,100 

总股本（百万股） 30,000 

A股（百万股） 30,000 

B股 /H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 179 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -3% -1% 55% 

相对收益 -5% -5% 42% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《中国建筑（601668）：安邦大幅增持，低估

值龙头价值凸显》              2016-11-28 

 《中国建筑（601668）：推行第二期股权激励

计划，长期发展动能充足》       2016-11-09 

 《中国建筑（601668）：业绩增速超预期，基

建业务或将持续发力》          2016-10-31 

《中国建筑（601668）：订单快速增长，地产、

基建业务持续发力》            2016-10-21 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E  现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 2164 2615 3173 3751  净利润 261 304 340 382 

交易性金融资产 11 10 10 10  资产减值准备 38 38 38 38 

应收款项 1156 1180 1313 1446  折旧及摊销 58 72 72 61 

存货 3876 4320 4813 5298  公允价值变动损失 (6) (3) (3) (3) 

其他流动资产 709 799 890 980  财务费用 84 59 57 55 

流动资产合计 8325 9373 10701 12036  投资损失 (12) (22) (22) (22) 

可供出售金融资产 58 50 50 50  运营资本变动 147 47 (136) (135) 

长期投资净额 263 250 250 250  其他 10 109 153 156 

固定资产 244 299 251 212  经营活动净现金流量 546 569 470 498 

无形资产 89 80 72 65  投资活动净现金流量 (180) 220 (15) (15) 

商誉 1828 1508 1517 1527  融资活动净现金流量 270 (427) 97 89 

非流动资产合计 2424 2137 2090 2054  企业自由现金流 636 451 558 578 

资产总计 10749 11510 12785 14090       

短期借款 256 250 250 250  财务与估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

应付款项 3200 3498 3898 4290  每股指标   

  0.59 0.82 

3.74 4.31 

-0.82 -0.66 

  60% 40% 

69% 40% 

  28.0% 28.3% 

12.1% 12.1% 

  14.1 13.3 

1.3 1.3 

  49.2% 51.3% 

2.7 2.4 

1.5 1.1 

  0.0% 0.0% 

12.4% 12.4% 

1.0% 0.9% 

  30% 30% 

1.46% 2.04% 

  21 15 

3.2 2.8 

2.5 1.8 

15.7% 19.0% 
 

 

预收款项 1145 1399 1559 1716  每股收益（元） 0.87 1.01 1.13 1.27 

一年内到期的非流动负债 393 0 0 0  每股净资产（元） 5.60 6.11 6.98 7.96 

流动负债合计 6103 6342 6997 7641  每股经营性现金流量（元） 1.82 1.90 1.57 1.66 

长期借款 983 983 983 983  成长性指标     

其他长期负债 1275 1436 1646 1856  营业收入增长率 10% 13% 11% 10% 

长期负债合计 2259 2419 2629 2839  净利润增长率 15% 17% 12% 12% 

负债合计 8361 8762 9627 10480  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 1680 1832 2094 2388  毛利率 12.4% 12.4% 12.4% 12.4% 

少数股东权益 708 838 984 1148  净利润率 3.0% 3.0% 3.1% 3.1% 

负债和股东权益总计 10749 11432 12704 14016  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 7.5 8.6 8.9 8.9 

利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E  存货周转率（次） 2.1 2.1 2.1 2.1 

营业收入 8806 9987 11121 12247  偿债能力指标     

营业成本 7710 8745 9744 10724  资产负债率 77.8% 76.0% 75.2% 73.9% 

营业税金及附加 320 370 411 453  流动比率 1.4 1.5 1.5 1.6 

资产减值损失 38 38 38 38  速动比率 0.7 0.8 0.8 0.9 

销售费用 24 30 33 37  费用率指标     

管理费用 172 200 222 245  销售费用率 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

财务费用 84 59 57 55  
管理费用率 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

公允价值变动净收益 (6) (3) (3) (3)  财务费用率 1.0% 0.6% 0.5% 0.5% 

投资净收益 19 25 25 25  分红指标     

营业利润 471 568 637 716  分红比例 23% 23% 23% 23% 

营业外收支净额 11 6 8 8  股息收益率 2.28% 2.66% 2.97% 3.34% 

利润总额 477 576 644 724  估值指标     

所得税 118 142 159 178  P/E（倍） 10.1 8.7 7.7 6.9 

净利润 359 434 486 546  P/B（倍） 1.6 1.4 1.3 1.1 

归属于母公司净利润 261 304 340 382  P/S（倍） 0.3 0.3 0.2 0.2 

少数股东损益 99 130 146 164  净资产收益率 15.5% 16.6% 16.2% 16.0% 

资料来源：东北证券       
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分析师简介： 

王小勇，新财富、水晶球、金牛奖分析师，证券从业时间10年，地产行业从业4年，重

庆建筑大学毕业。 

吴刚祥，建筑工程行业助理分析师，清华大学土木工程系学士、硕士，曾任职世茂集

团，拥有2年房地产行业工作经验。 

王斌，建筑建材行业助理分析师，同济大学土木工程学士、硕士，2年工程设计行业工

作经验。 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资
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评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 在未来 6个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 
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行业 

投资 
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同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 
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东北证券股份有限公司 

 
中国 吉林省长春市 

自由大路1138号  
邮编：130021 
电话：4006000686  

传真：(0431)85680032  
网址：http://www.nesc.cn  

 

中国 北京市西城区 
锦什坊街28号  
恒奥中心D座  

邮编：100033 
电话：(010)63210800 
传真：(010)63210867 

 
中国 上海市浦东新区 
源深路305号  

邮编：200135 
电话：(021)20361009 
传真：(021)20361258 

  

中国 深圳南山区 
大冲商务中心1栋2号楼24D 

邮编：518000 

 

 

 机构销售 

 

华北地区 

销售总监 李航 

电话：(010) 63210896 

手机：136-5103-5643 

邮箱：lihang@nesc.cn 

 

华东地区 

销售总监 袁颖 

电话：(021) 20361100 

手机：136-2169-3507 

邮箱：yuanying@nesc.cn 

  

华南地区 

销售总监 邱晓星 

电话：（0755）33975865 

手机：186-6457-9712 

邮箱：qiuxx@nesc.cn  

 


