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基本状况 

总股本(百万股) 30,000 

流通股本(百万股) 29,687 

市价(元) 10.24 

市值(百万元) 307,200 

流通市值(百万元) 303,992 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 PPP 驱动基建订单大幅增长，地

产销售开年势头强劲 

2 中国建筑：基建带动全年订单快

速增长，PPP 有望驱动业绩加速 

3 安邦再度大比例增持，估值修复

加速 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 880,577.1

3 

959,765.4

9 

1,082,229.

58 

1,192,655.

08 

1,297,436.

27 增长率 yoy% 10.07% 8.99% 12.76% 10.20% 8.79% 
净利润 26,061.9

0 

29,870.1

0 

34,294.9

4 

39,250.9

4 

44,349.8

1 增长率 yoy% 15.47% 14.61% 14.81% 14.45% 12.99% 
每股收益（元） 0.87 1.00 1.14 1.31 1.48 
每股现金流量 0.83 1.82 -0.04 0.3 2.55 

净资产收益率 16.24% 15.52% 17.51% 17.09% 16.89% 
P/E 11.8  10.3  9.0  7.8  6.9  
PEG 0.8  0.7  0.7  0.5  0.5  
P/B 1.86 1.54 1.51 1.31 1.14 

投资要点 

 业绩稳健增长，订单增速达近几年新高，业务结构不断优化。公司 2016
年营业收入 9598 亿元，同比增长 9.0%，归母净利润 299 亿元，同比
增长 14.6%，符合预期。业绩增长的主要原因为 Q3 合并中信地产产生
大额投资收益以及期间费用率下降。分季度来看 Q1-Q4 单季收入分别
增 长 10.47%/16.21%/1.47%/7.55% ， 归 母 净 利 润 分 别 增 长
13.43%/19.89%/63.17%/-22.27%。分区域看境内收入 8802 亿元，同
比增长 7.41%；海外收入 796 亿元，同比增长 30.28%，占收入比为
8.29%。公司报告期内房建/基建/地产收入分别增长 5.4%/23%/6.8%，
收入占比分别为 65%/18%/16%，较去年变化-2/+2/0 个 pct，业务结构
不断优化。2016 年新签合同额为 18796 亿元，同比增长 23.7%,增速达
近几年来新高。其中房建 /基建 /勘察设计的新签合同额分别为
12965/5748/84 亿元，同比增速分别为 8.4%/83.1%/-4.5%。拟向全体
普通股股东每股派发现金股利 0.215 元（含税），分红比例为 21.6%，
当前股价对应股息率为 2.1%。 

 营改增导致毛利率下滑，投资收益大幅增长，费用率下降，现金流持续
优异。2016 年公司毛利率 10.10%，同比下降 2.34 个 pct，主要原因是
受“营改增”收入核算口径变化影响。营业税金及附加占收入比下降
1.72 个 pct。三项费用率 3.03%，较去年下降 0.15 个 pct，其中销售/
管理/财务费用率分别变动+0.07/-0.11/-0.11 个 pct，财务费用率降低主
要由于汇兑损失较上年减少约 8 亿元，同时银行存款余额较期初大幅
增加导致利息收入同比增加较多所致。资产减值损失较上年同期增加
16.09 亿元，主要是由于计提坏账损失较上年同期大幅增加，以及可供
出售金融资产减值损失增加所致。投资收益大幅增加 42.8 亿元，主要
受合并中信物业组合影响，公司用于支付交易对价的商业地产形成的投
资收益数额较大。净利率上升 0.15 个 pct，为 3.11%。公司经营性现金
流净额 1070 亿元，去年同期为 546 亿元，同比增长 96%，主要因地产
业务实现现金净流入 690 亿元，同比增加 452 亿元，建筑施工等业务
净流入增加 72 亿元。地产业务现金流大幅改善的主要原因为 1）房地
产销售明显回暖，2）中海地产收购中信地产实现土地储备，从而大幅
减少土地购置成本。 

 PPP 助推公司基建订单大幅增长，有望促业绩加速。公司为建筑央企
龙头，具有建筑全产业链优势，融资渠道顺畅，将借助 PPP 推广良机
提升基建领域市占率，将不断提高基建业务占比，优化业务结构。公司
2016 年新签基建订单同比大幅增长 83%，创历史新高，占比由 2015
年的 21%提升至 28%.截至 2016 年底，公司累计获取 PPP 项目 135 
个，计划权益投资额 2264 亿元，其中 2016 年度内获取 PPP 项目 108 
个，计划权益投资额 1870 亿元，在施 PPP 项目 60 个，计划权益投
资额 1148 亿元，已累计完成投资 234 亿元。PPP 项目施工毛利率显
著高于原房建施工业务，有望驱动未来业绩加速。 

[Table_Industry] 
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中国建筑(601668)/房屋建设 业绩稳健现金流优异，一带一路与 PPP助力加速增长 
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 地产 2017 年开年势头强劲，并购中信地产充实土地储备。2016 年全
年实现合约销售额 1896 亿元，同比增长 22.3%，合约销售面积 1445 万
平方米，同比增长 7.5%；实现营业收入 1520 亿元，同比增长 6.8%。
地产毛利率为 26.7%,同比下滑 4.6 个 pct，主要受港澳地区地产形势和
国内“营改增”的影响，但仍处于行业领先地位。全年共新增土地储备
约 2421 万平方米（含收购中信地产住宅业务），期末拥有土地储备约
7704 万平米。2017 年开年势头强劲，1-2 月公司地产业务合约销售额
303 亿元，同增 48.3%；合约销售面积 210 万平方米，同增 31.0%。
其中 2 月单月销售额及销售面积分别增长 64%/63%，在去年同期高基
数的情况下实现大幅增长。 
 

 紧跟一带一路战略，加速发展海外业务。公司全年新签海外合约额(含
房地产业务)1264 亿元，同比增长 13.0%；实现海外营业收入 796 亿
元，同比大幅增长 30.3%，占总收入的 8.3%，首次突破百亿美元大关。
当前一带一路战略预期持续提升，政策支持下一带一路海外工程未来将
迎来大发展时期。公司紧跟战略，完善海外业务布局，已进入“一带一
路”沿线 65 个重点国家中的 44 个，2016 年在沿线市场新签合同额
547 亿元，同比大幅增长 33%。公司海外收入规模在建筑央企中仅次
于中国交建，近年来海外订单保持良好势头，十三五目标为海外业务占
比提升至 10%，借助一带一路国家战略海外收入有望迎来快速增长。 
 

 投资建议：预计公司 2017-2019 年归母净利润分别为 343/393/443 亿
元，EPS 分别为 1.14/1.31/1.48 元，当前股价对应三年 PE 分别为
9.0/7.8/6.9 倍。公司业绩优秀，订单趋势强劲,综合考虑给予目标价
13.68 元（对应 2017 年 12 倍 PE），买入评级。 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  公司点评 

 

单位：百万元 2012 2013 2014 2015 2016 

营业收入   571,515.84    681,047.99    800,028.75    880,577.13    959,765.49  

YoY(%) 16.33 19.17 17.34 10.07 8.99 

营业成本   501,835.39    600,219.84    699,364.00    771,038.77    862,788.33  

毛利率 12.19% 11.87% 12.58% 12.44% 10.10% 

销售费用     1,298.67      1,662.43      2,098.83      2,370.31      3,207.61  

销售费用率 0.23% 0.24% 0.26% 0.27% 0.33% 

管理费用    13,402.26     14,549.21     15,605.77     17,186.33     17,717.53  

管理费用率 2.35% 2.14% 1.95% 1.95% 1.85% 

财务费用     4,125.44      5,407.20      7,429.40      8,425.87      8,114.44  

财务费用率 0.72% 0.79% 0.93% 0.96% 0.85% 

三项费用率 3.29% 3.17% 3.14% 3.18% 3.03% 

资产减值损失     2,612.60      1,666.43      4,524.26      3,756.31      5,365.55  

投资收益     2,995.70      5,373.84      2,321.02      1,855.14      6,137.48  

营业外收入       950.79        875.24      1,272.41        864.70      1,225.86  

营业外支出       171.06        286.47        149.87        253.39        271.86  

税前利润    30,160.93     38,798.60     43,336.10     47,696.79     52,112.79  

所得税     7,384.24      9,465.14     10,159.29     11,753.98     10,940.55  

所得税率 24.48% 24.40% 23.44% 24.64% 20.99% 

少数股东权益占比 30.92% 30.46% 31.97% 27.49% 27.45% 

归母净利润    15,735.24     20,398.51     22,569.97     26,061.90     29,870.10  

YoY(%) 15.32 29.64 10.65 15.47 14.61 

净利率 2.75% 3.00% 2.82% 2.96% 3.11% 

摊薄 EPS（元） 0.52 0.68 0.75 0.87 1.00 

经营性现金流净额     2,393.30      2,618.83     24,906.34     54,603.64    107,047.86  

收现比 99.53% 104.58% 95.77% 90.49% 96.50% 

付现比 106.62% 112.54% 99.92% 90.07% 89.25% 
 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 1：公司财务分析表格 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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