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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) 9.5 

市值(百万元) 285,000 

流通市值(百万元) 282,024 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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中国建筑 沪深300
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[Table_Report] 相关报告 
1 房建发力驱动一季度订单加速增

长 

2 业绩稳健现金流优异，一带一路

与 PPP 助力加速增长 

3 PPP 驱动基建订单大幅增长，地

产销售开年势头强劲 

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 

1,063,228.

19 

1,163,011.

73 

1,255,167.

78 增长率 yoy% 10.07% 8.99% 10.78% 9.38% 7.92% 
净利润 26,061.9

0 

29,870.1

0 

33,950.7

0 

38,510.8

5 

43,170.3

6 增长率 yoy% 15.47% 14.61% 13.66% 13.43% 12.10% 
每股收益（元） 0.87 1.00 1.13 1.28 1.44 
每股现金流量 1.82  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 10.9  9.5  8.4  7.4  6.6  
PEG 0.8  0.7  0.6  0.5  0.5  
P/B 1.7  1.5  1.4  1.2  1.0  

投资要点 

 盈利与收入同步平稳增长，基建收入大幅增长，业务结构进一步完善。
公司一季度营业收入 2348.27 亿元，同比增长 9.7%；归母净利润 70.83
亿元，同比增长 11.03%。盈利与收入同步平稳增长，符合预期。其中，
基础设施业务营业收入 418 亿元，占比约 18%，增速超 30%，主要因
近两年公司专注于业务结构改善，强势发力 PPP 带动基建订单大幅增
长，一批特大型项目进入施工高峰期，业务规模呈现高增长趋势，是本
期带动收入增长的主要因素。基础设施和房地产业务在本季度利润占比
继续提升，业务结构进一步完善。 

 期间费用率略有提升，现金流流出增加。一季度公司毛利率 8.94%，较
上年同期下降 1.57 个 pct，主要受“营改增”及市场竞争加剧影响。营
业税金及附加占收入比下降2.07个pct，下降幅度大于毛利率下降幅度。
三项费用率 3.09%，较上年同期提升 0.3 个 pct，其中销售/管理/财务费
用率分别变动+0.13/+0.19/-0.03 个 pct，销售费用率的增加是由于房地
产业务销售大幅增长导致相关业务费及销售佣金增长所致。资产减值损
失较上年同期增加 4.76 亿元，原因为上年同期个别房地产项目存货减
值准备冲回，而本期无此项因素影响。投资收益较上年同期增加 1.03
亿元，原因为公司合营联营企业一季度业绩增长较多所致。净利率上升
0.04 个 pct，为 3.02%。公司经营性现金流净额-668 亿元，上年同期为
-377 亿元。收现比与付现比分别为 108%/140%，较上年同期变动+4/+9
个 pct，付现比提升是现金流出增加的主要原因。 

 房建发力驱动订单加速增长，一季度地产销售开局良好。公司公告 2017
年 1-3 月建筑业务新签合同额 4332 亿元，同增 24.4%，较 1-2 月增速
提升 2.3 个 pct，3 月单月同比增长 26.81%。分业务来看，房屋建筑新
签 3092 亿元，同增 12.3%，较 2 月增速提升 8.51 个 pct，3 月份单月
新签 1587 亿元，同增 21.7%，房建订单大幅增长是驱动订单加速增长
的主要原因；基础设施新签 1219 亿元，同增 71.3%，仍保持较高增速，
但较 1-2 月下降 22.7 个 pct。境内合同 4158 亿元，同增 25.6%；境外
合同 174 亿元，同增 1.4%。房建业务新开工面积 6878 万平米，同增
11.1%，较 1-2 月增速有所放缓。2017 年 1-3 月公司地产业务合约销售
额 507 亿元，同增 50.3%，较 1-2 月提升 2 个 pct；合约销售面积 347
万平方米，同增 28.3%，较 1-2 月下滑 2.7 个 pct。其中 3 月单月销售
额及销售面积分别增长 53%/23%，在去年同期高基数的情况下实现大
幅增长。 

 紧跟 PPP 与一带一路国家战略，向公司 2030 年战略目标坚定前行。
公司所承接的 PPP 项目个数占全国的 11%，投资总额占 23%，彰显绝
对龙头地位，驱动基建订单爆发式增长，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。公司紧跟一带一路战略，
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%，十三五
目标为海外业务占比提升至 10%，海外业务有望加快增长。公司紧紧
把握国家战略重大机遇，向公司 2030 年“1211“战略目标坚定前行。 

 投资建议：预计公司 2017-2019 年归母净利润分别为 340/385/432 亿

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2017 年 04 月 26 日 

中国建筑(601668)/房屋建设 一季度营收利润平稳增长，订单与地产销售开局良好 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

 

元，EPS 分别为 1.13/1.28/1.44 元，当前股价对应三年 PE 分别为
8.4/7.4/6.6 倍。公司订单趋势强劲，业绩稳健，综合考虑给予目标价
13.56 元（对应 2017 年 12 倍 PE），买入评级。 
 

 风险提示：PPP 落地不达预期风险、海外经营风险、地产调控风险。 
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  公司点评 

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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