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 海外大单落地，基建 PPP 助成长 
中国建筑(601668) 
事件：公司签订 50 亿澳元“一带一路”项目合作谅解备忘录 

3 月 24 日，公司与澳大利亚 BBI Group Pty Ltd 签署《澳大利亚西澳州基
础设施一揽子项目合作谅解备忘录》。该项目位于澳大利亚西澳州皮尔巴拉
地区中北部沿海，包括港口、铁路基础设施和 PIOP 铁矿石资源矿山等一
体化大型综合建设开发，工程建设费用约 50 亿澳元。 

 

进军澳洲意义重大，项目金额大基建实力强 

该项目是在中国国务院总理李克强、澳大利亚总理马尔科姆.特恩布尔的共
同见证下签署的，也是公司在澳大利亚市场签署的首个重大基础设施项目。
该项目由公司担任工程建设 EPC 总承包商，金额为 50 亿澳元，按 3 月 24

日汇率计算约合 262.79 亿元，占公司 2015 年海外收入的 47.33%。澳大
利亚本地建筑商以基建为主，公司此次中标显示公司在基础设施工程建设
领域的实力已得到国际市场的认可。此前 2014 年 10 月，公司已中标 1.8

亿美元澳大利亚南岗高层项目，该项目原预计今年年底前完工。 

 

一带一路持续推进，标志性项目多成效显著 

公司持续推进“一带一路”战略，目前已在“一带一路”沿线 65 个国家中
的 45 个国家完成布局布点，2016 年上半年公司在沿线市场新签合约额近
50亿美元，按16年年末汇率计算约占同期境外新签合同额619亿元的56%。
公司在“一带一路”沿线国家推进成效显著，此前签署的巴基斯坦拉合尔—
卡拉奇高速公路项目、埃及新行政首都项目、东南亚第一高楼印尼雅加达标
志塔等一批标志性项目相继落地。2016 年，公司境外新签合同额保持基本
稳定，同比增长 4.3%，我们预计“一带一路”沿线国家将成为重要增长点。 

 

基建/PPP 订单继续高速增长，盈利能力预计将改善 

2016 年公司建筑业务新签合同额 18,612 亿元，同比增长 22.5%；其中基
建业务新签合同额 5,547 亿元，占比 29.8%，同比增长 76.7%，而房建业
务同比增长仅 8.5%。今年 1-2 月新签合同额同比增长 22.1%，而基建业务
订单同比增长 94.0%。我们认为公司建筑订单增长较快仍主要是受益于基
建订单的快速增长，我们统计公司 2016 年 PPP 项目已形成 1,500 亿元工
程合同额，确认收入占比约 15%。未来随着公司 5,000 亿元 PPP 战略协
议的加速落地，相对房建具有更高毛利率的基建业务有望持续改善盈利。 

 

看好公司一带一路/PPP 推进带来的盈利改善，维持“买入”评级 

收购中信地产后，公司今年 1-2 月地产业务维持稳定增长，政策调控对公
司地产业务影响风险较小。公司第二期 A 股限制股票已于去年末完成授予
2.6 亿股，未来业绩增长再添保障。基于公司业务结构将更加优化和盈利能
力持续提升的大逻辑，我们预计 2016-18 年 EPS 为 1.08/1.25/1.40 元。公
司估值低，股息率高且稳定。我们认可合理价格区间为 11.25-12.50 元（对
应 17 年 9-10 倍 PE），维持“买入”评级。 

 

风险提示：基建投资下滑、地产调控风险、海外项目落地周期长等。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 30,000 

流通 A 股 (百万股) 29,687 

52 周内股价区间 (元) 5.15-11.15 

总市值 (百万元) 286,500 

总资产 (百万元) 1,343,098 

每股净资产 (元) 6.21  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 800,029 880,577 994,002 1,091,817 1,183,416 

+/-%  17.34 10.07 12.88 9.84 8.39 

净利润 (百万元) 22,570 26,062 32,339 37,646 41,978 

+/-%  10.65 15.47 24.08 16.41 11.51 

EPS (元) 0.75 0.87 1.08 1.25 1.40 

PE (倍) 12.69 10.99 8.86 7.61 6.83  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 

会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 717,377 832,467 932,601 1,030,571 1,165,721 

现金 154,069 216,410 269,430 307,827 383,102 

应收账款 118,430 115,557 130,441 143,278 155,298 

其他应收账款 24,995 34,177 38,579 42,376 45,931 

预付账款 31,129 27,465 34,761 35,954 40,168 

存货 348,273 387,589 436,133 477,594 518,342 

其他流动资产 40,480 51,269 23,256 23,542 22,881 

非流动资产 201,730 242,438 204,328 198,221 190,691 

长期投资 23,311 26,326 24,819 25,572 25,195 

固定投资 22,884 24,443 24,350 20,994 16,008 

无形资产 9,239 8,913 8,561 8,076 7,657 

其他非流动资产 146,296 182,756 146,599 143,579 141,831 

资产总计 919,106 1,074,905 1,136,929 1,228,792 1,356,412 

流动负债 544,639 610,251 712,414 734,972 790,097 

短期借款 21,715 25,603 68,557 25,603 25,603 

应付账款 268,432 320,001 346,543 386,899 415,887 

其他流动负债 254,492 264,647 297,314 322,470 348,608 

非流动负债 177,554 225,871 145,417 168,348 190,187 

长期借款 76,125 98,325 120,525 142,725 164,925 

其他非流动负债 101,430 127,546 24,892 25,623 25,262 

负债合计 722,193 836,122 857,832 903,321 980,285 

少数股东权益 57,894 70,805 84,781 100,953 118,299 

股本 30,000 30,000 30,000 30,000 30,000 

资本公积 28,680 23,526 23,526 23,526 23,526 

留存公积 75,922 95,626 140,790 170,992 204,303 

归属母公司股 139,019 167,977 194,316 224,518 257,829 

负债和股东权益 919,106 1,074,905 1,136,929 1,228,792 1,356,412 
 

 

 

会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 800,029 880,577 994,002 1,091,817 1,183,416 

营业成本 699,364 771,039 867,607 950,087 1,031,146 

营业税金及附加 30,892 31,962 36,079 39,629 42,954 

营业费用 2,099 2,370 2,676 2,939 3,185 

管理费用 15,606 17,186 19,400 21,309 23,097 

财务费用 7,429 8,426 5,107 4,952 2,733 

资产减值损失 4,524 3,756 4,140 3,948 4,044 

公允价值变动收益 (222.12) (607.58) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 2,321 1,855 1,855 1,855 1,855 

营业利润 42,214 47,085 60,849 70,807 78,112 

营业外收入 1,272 864.70 864.70 864.70 864.70 

营业外支出 149.87 253.39 253.39 253.39 253.39 

利润总额 43,336 47,697 61,460 71,418 78,723 

所得税 10,159 11,754 15,146 17,600 19,400 

净利润 33,177 35,943 46,315 53,818 59,323 

少数股东损益 10,607 9,881 13,976 16,172 17,345 

归属母公司净利润 22,570 26,062 32,339 37,646 41,978 

EBITDA (倍) 54,732 61,361 71,813 82,343 87,792 

EPS (元) 0.75 0.87 1.08 1.25 1.40 
 

 

主要财务比率 
 

会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 17.34 10.07 12.88 9.84 8.39 

营业利润 10.47 11.54 29.23 16.36 10.32 

归属母公司净利润 10.65 15.47 24.08 16.41 11.51 

获利能力 (%)      

毛利率 12.58 12.44 12.72 12.98 12.87 

净利率 2.82 2.96 3.25 3.45 3.55 

ROE 16.24 15.52 16.64 16.77 16.28 

ROIC 18.71 21.26 23.43 28.71 31.08 

偿债能力      

资产负债率 (%) 78.58 77.79 75.45 73.51 72.27 

净负债比率 (%) 20.28 19.52 26.63 22.99 23.45 

流动比率 1.32 1.36 1.31 1.40 1.48 

速动比率 0.67 0.72 0.69 0.74 0.81 

营运能力      

总资产周转率 0.94 0.88 0.90 0.92 0.92 

应收账款周转率 7.39 7.00 7.47 7.37 7.32 

应付账款周转率 2.90 2.62 2.60 2.59 2.57 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.75 0.87 1.08 1.25 1.40 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.83 1.82 1.09 2.35 2.08 

每股净资产(最新摊薄) 4.63 5.60 6.48 7.48 8.59 

估值比率      

PE (倍) 12.69 10.99 8.86 7.61 6.83 

PB (倍) 2.06 1.71 1.47 1.28 1.11 

EV_EBITDA (倍) 6.22 5.55 4.74 4.13 3.88  

现金流量表 
  

会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 24,906 54,604 32,590 70,636 62,476 

净利润 33,177 35,943 46,315 53,818 59,323 

折旧摊销 5,089 5,849 5,857 6,584 6,947 

财务费用 7,429 8,426 5,107 4,952 2,733 

投资损失 (2,321) (1,855) (1,855) (1,855) (1,855) 

营运资金变动 (20,150) 2,653 (23,650) 4,421 (6,195) 

其他经营现金 1,682 3,588 816.32 2,715 1,523 

投资活动现金 (15,467) (17,994) 67,403 751.18 1,828 

资本支出 13,247 13,506 0.00 0.00 0.00 

长期投资 5,427 3,706 (32,107) 753.84 (376.92) 

其他投资现金 3,207 (781.31) 35,297 1,505 1,451 

筹资活动现金 18,195 26,950 (46,973) (32,990) 10,971 

短期借款 (79.56) 3,888 42,954 (42,954) 0.00 

长期借款 (1,553) 22,200 22,200 22,200 22,200 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (634.85) (5,154) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 20,462 6,016 (112,127) (12,236) (11,229) 

现金净增加额 28,181 64,025 53,020 38,397 75,275  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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