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2017 年 04月 13 日 中国建筑 (601668) 

 ——现金流大幅流入，基建业务拓展加速 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

买入（维持） 
投资要点： 

 2016 年公司计提资产减值损失增加，全年实现利润增长 14.6%，低于我们的预期（21%）。
2016年公司实现营业收入 9597.7亿元，同比增长 9.0%；公司合并中信物业支付交易对价的
商业地产形成的投资收益较大，投资收益较去年同期增加 42.8 亿，同时公司应收账款总量
以及高账龄比例增加，全年资产减值损失计提增加 16.1亿，综合影响下公司 2016年实现归
属母公司净利润 298.7 亿元，同比增长 14.61%，扣非后净利润同比增长 15.9%。其中
Q1/Q2/Q3Q4 单 季 分 别 实 现 收 入 2140 亿 /2556 亿 /2005 亿 /2896 亿 ， 增 速
10.5%/16.2%/1.5%/7.6%，Q1/Q2/Q3/Q4 单季分别实现净利润 63.8亿/97.2亿/86.6亿/51.0，
增速 13.4%/19.9%/63.2%/-27.3%。 

 2016基建板块收入增速 23.0%，公司加大基建板块重点布局初显成效。分业务板块来看，房
建业务实现营收 6202亿元，同比增长 5.4%；基建业务实现营收 1738亿元，同比增长 23.0%；
地产业务实现营收 1519亿元，同比增长 6.8%；勘察设计实现营收 73亿，同比增长 12.7%。
全集团积极开展产业结构转型，在 PPP模式下公司加大融投资带动施工总承包项目开展，大
力向基建业务倾斜，2016年公司新开工基建项目大幅增加，基建板块重点布局初显成效。 

 基建订单大幅增加 83%带动新签订单总额同比增长 23.7%，在手订单充裕助力未来业绩增长。
2016 年公司累计新签订单 18796 亿元，同比增长 23.7%，其中房建新签订单 1.29 万亿，同
比增长 8.4%，基建业务新签订单 5748亿，同比大幅增加 83.1%，勘察设计新签订单 84亿，
同比略微下滑 4.5%，公司期末在手订单 4.48万亿元，对应 2016年订单收入比 4.7倍，在手
订单饱满。截至 2016 年底，公司累计获取 PPP 投资项目计划权益投资额 2,264 亿元，涉及
领域包括城市轨道交通、路桥工程、地下综合管廊、园区建设等领域，其中 2016 年度内获
取 PPP投资计划权益投资额 1,870 亿元，目前全集团在施 PPP 项目 60 个，计划权益投资额
1,148 亿元，已累计完成权益投资额 234 亿元。 

 受“营改增”全面实施影响，公司毛利率下滑 2.34 分点，合并中信物业公司支付交易对价
的商业地产形成的投资收益较大，致使公司净利率增加 0.21 个百分点。受“营改增”的全
面实施，收入核算口径发生变化影响，公司综合毛利率较去年同期下滑 2.34 个百分点至
10.1%；公司加强精细化管理，期间费用较去年同期下降 0.15 个百分点，控制良好；公司 16
年应收账款总额较去年同期增加约 230.9 亿元，且 2-3 年、3-5 年账龄增加，致使资产减值
损失/营业收入比例上升 0.13 个百分点，公司下属香港上市子公司中国海外发展收购中信集
团物业组合时，支付交易对价的商业地产形成投资收益较大，综合影响公司净利率提升 0.21
个百分点至 4.29%。 

 公司经营性现金流净额 1070 亿元，较去年同期多流入 524 亿元，现金回款情况大幅好转。
其中建筑业务实现现金净流入 367 亿元，同比增加流入 45 亿元；地产业务实现现金净流入
690 亿元，同比增加流入 452 亿元，2016年公司收现比 96.5%，较去年同期提升了 6个百分
点，付现比 83.8%，较去年下降 1.2 个百分点，公司强化现金流考核体系管控措施得力，且
房地产销售状况良好，中海地产收购中信地产实现土地储备，从而大幅减少土地直接购置成
本，实现现金大额净流入。 

 1）积极拓展 PPP 模式，增强基础设施业务布局。公司将基建投资作为未来业务发展的重点
布局方向，积极探索在 PPP模式下公司加大融投资带动施工总承包项目开展，基建板块重点
布局初显成效，未来公司将不断提升基础设施业务投资、建设和运营水平，增强基础设施业
务布局。2）“一带一路”政策助力公司海外业务发展。公司发挥海外几十年的成熟资源与
经验优势，已进入“一带一路”沿线 65 个重点国家中的 44 个，期内在沿线市场新签合同
额 547 亿元，同比大幅增长 33%，项目领域进一步多元化。3）中国海外发展完成了向中信
集团物业组合的并购，提升了公司在一二线城市的土地储备，为公司地产业务未来增长奠定
了基础。 

 维持盈利预测，维持“买入”评级：预计公司 17-19年净利润分别为 353.4亿/400.6亿/452.7
亿，对应增速为 18%/13%/13%，PE为 9X/7X/7X，维持买入评级。 

 

市场数据： 2017年 04月 13日 

收盘价（元） 9.98 
一年内最高/最低（元） 11.45/5.09 
市净率 1.6 
息率（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 296273 
上证指数/深证成指 3275.96 / 10654.09   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2016年 12月 31日 

每股净资产（元） 6.35 
资产负债率% 79.09 
总股本/流通 A 股（百万） 30000/29687 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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转，基建业务拓展效果明显》 2016/10/31 
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期,基建业务快速发展》 2016/08/24 
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财务数据及盈利预测 
  

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 880,577 959,765 1,035,735 1,145,179 1,270,396 

同比增长率（%） 10.07 8.99 7.92 10.57 10.93 

净利润（百万元） 26,062 29,870 35,340 40,062 45,266 

同比增长率（%） 15.47 14.61 18.31 13.36 12.99 

每股收益（元/股） 0.87 1.00 1.18 1.34 1.51 

毛利率（%） 12.4 10.1 11.4 11.8 11.9 

ROE（%） 15.5 15.7 17.1 16.2 15.5 

市盈率 12 10 9 7 7    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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财务摘要  
百万元，百万股 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 800,029 880,577 959,765 1,035,735 1,145,179 1,270,396 

  营业收入同比增长率（yoy） 17.47% 10.07% 8.99% - - - 

    减：营业成本 699,364 771,039 862,788 917,226 1,009,839 1,119,530 

  毛利率（%） 12.58% 12.44% 10.10% 11.40%          11.80%          11.90%          

    减：营业税金及附加 30,892 31,962 18,297 19,679 21,758 24,138 

主营业务利润 69,773 77,577 78,680 - - - 

  主营业务利润率（%） 8.72% 8.81% 8.20% - - - 

    减：销售费用 2,099 2,370 3,208 3,004 3,092 3,430 

    减：管理费用 15,606 17,186 17,718 20,715 19,468 21,597 

    减：财务费用 7,429 8,426 8,114 14,295 19,191 24,609 

经营性利润 44,639 49,594 49,640 - - - 

  经营性利润同比增长率（yoy） 29.50% 11.10% 0.09% - - - 

经营性利润率（%） 5.58% 5.63% 5.17% - - - 

    减：资产减值损失 4,524 3,756 5,366 5,259 3,165 3,806 

    加：投资收益及其他 2,321 1,855 6,137 6,590 3,144 6,660 

营业利润 42,214 47,085 51,159 62,120 71,847 80,199 

    加：营业外净收入 1,123 611 954 632 732 773 

利润总额 43,336 47,697 52,113 62,752 72,579 80,971 

    减：所得税 10,159 11,754 10,941 14,041 17,359 18,578 

净利润 33,177 35,943 41,172 48,712 55,220 62,394 

少数股东损益 10,607 9,881 11,302 13,372 15,158 17,128 

  归属于母公司所有者的净利润 22,570 26,062 29,870 35,340 40,062 45,266 

净利润同比增长率（yoy） 10.65% 15.47% 14.61% - - - 

全面摊薄总股本 30,000 30,000 - 30,000 30,000 30,000 

每股收益（元） 0.75 0.84 0.96 1.18           1.34           1.51           

  归属母公司所有者净利润率（%） 2.82% 2.96% 3.11% - - - 

ROE 16.24% 15.52% -% 17.10%          16.20%          15.50%           
资料来源：公司公告，申万宏源研究 

【费用及减值】包括销售费用、管理费用、财务费用和资产减值损失 

【投资收益及其他】包括投资收益和公允价值变动收益 

【营业外净收入】营业外收入减营业外支出 

【经营性利润】=主营业务利润-(销售费用+管理费用+财务费用) 

【ROE】(摊薄后)=净利润÷所有者权益合计(当年期末值) 
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信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，资格证书编号为：

ZX0065。本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投资银行服务。

本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录

www.swsresearch.com 信息披露栏目查询从业人员资质情况、静默期安排及其他有关的信息披露。 

  
机构销售团队联系人 

上海  陈陶  021-23297221  18930809221  chentao@swsresearch.com  

北京  李丹  010-66500610  18930809610  lidan@swsresearch.com  

深圳  胡洁云 021-23297247  13916685683  hujy@swsresearch.com  

海外  张思然 021-23297213  13636343555  zhangsr@swsresearch.com 

综合  朱芳  021-23297233  18930809233  zhufang@swsresearch.com   
股票投资评级说明  
证券的投资评级：  

以报告日后的 6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  
买入（Buy） 
增持（Outperform） 
中性 (Neutral) 
减持 (Underperform)  

：相对强于市场表现 20％以上； 
：相对强于市场表现 5％～20％； 
：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 
：相对弱于市场表现 5％以下。 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  
看好（Overweight） 
中性 (Neutral) 
看淡 (Underweight) 

：行业超越整体市场表现； 
：行业与整体市场表现基本持平； 
：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投

资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以

获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，如果您对我们的行业分类有

兴趣，可以向我们的销售员索取。 
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