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事件： 

公司 2017 年第一季度实现营业收入 826.99 亿元，同比增加 0.15%；实现归属于上市公司股东的净利润 31.41

亿元，同比增加 36.22%。实现每股收益为 0.19 元，同比增长 35.71%。 

公司分季度财务指标 
  
指标 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 

营业收入（百万元） 101957.73  103522.55  124587.31  82573.68  100865.61  107783.48  140520.66  82698.84  

增长率（%） 5.50% 10.27% 9.07% 11.06% -1.07% 4.12% 12.79% 0.15% 

毛利率（%） 12.58% 14.27% 18.99% 13.74% 12.01% 13.49% 18.75% 13.36% 

期间费用率（%） 5.45% 7.27% 9.49% 7.92% 6.17% 8.27% 10.35% 8.29% 

营业利润率（%） 5.17% 4.60% 4.66% 3.70% 5.90% 4.84% 4.98% 4.86% 

净利润（百万元） 4564.71  3566.67  5680.79  2317.64  4859.39  4272.52  5772.69  3161.96  

增长率（%） 14.21% -10.12% 42.17% 17.62% 6.46% 19.79% 1.62% 36.43% 

每股盈利（季度，元） 0.282  0.218  0.349  0.143  0.292  0.263  0.338  0.194  

资产负债率（%） 79.11% 78.24% 76.81% 77.18% 77.12% 77.17% 76.67% 76.40% 

净资产收益率（%） 3.14% 2.25% 3.35% 1.35% 2.80% 2.36% 3.09% 1.64% 

总资产收益率（%） 0.66% 0.49% 0.78% 0.31% 0.64% 0.54% 0.72% 0.39%   

观点： 

 营业收入发展保持稳定，业绩持续向好。2017年一季度实现营业收入826.99亿元，较上年同期增加0.15%,

增速放缓，一方面是由于2016年一季度基数较大，另一方面是受宏观经济形势影响。 

2017年一季度毛利率13.36%，同比下降0.38个百分点，虽略有下降，但相比于往年一季度毛利率仍处于

高位。一季度期间费用率8.29%，同比上升0.37个百分点，是由于销售、管理费用率分别同比上升0.01

个百分点、0.82个百分点，但财务费用率下降0.46个百分点。受到营改增的影响，公司本季度营业税金

及附加同比下降85.56%，由2016年一季度的20.58亿元下降至本季度的2.97亿元。资产减值损失比上年

同期增加1.07亿元，主要是2016年同期有资产减值损失转回。2017年一季度归属于上市公司股东的净利

润同比上升36.22%至31.41亿元。 

筹资活动现金流量同比下降62.58%至59.59亿元，主要是上年同期发债收到现金而本期未发生此事项所

致。公司严格落实带息负债控制目标，资产负债率从2014年二季度的81.46%到2017年一季度的76.40%，

基本呈持续下降趋势。 
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 订单充裕势头足，业绩增长有基础。近年来公司订单持续增长，2014年至2016年新签合同金额分别为

6,084.17亿元、6,503.15亿元、7,308.02亿元，分别同比增长11.99%、6.89%、12.38%。2017年一季度，

公司新签合同订单额1,513.07亿元，同比增长40.25%。分业务来看，2016年公司新签订单中，基建建设、

基建设计、疏浚工程、装备制造分别实现6,124.15亿元、385.65亿元、395.41亿元、320.64亿元，分别

同比变动13.52%、7.34%、-4.01%、-1.99%。2017年一季度，公司新签订单中，基建建设、基建设计、

疏浚业务、装备制造业务分别实现1,246.03亿元、71.42亿元、159.26亿元、26.56亿元，分别同比变动

37.67%、60.46%、80.22%、-47.15%。从趋势来看，公司基建建设发展稳定，基建设计发展迅速，装

备制造业务增长相对缓慢。 

受益“一带一路”战略和PPP，海外业务发展势头良好。2016年海外地区新签合同占公司新签合同总额约

为30.62%，基建建设海外工程新签合同额占所有海外新签合同额的92.00%。2017年一季度，公司新签

海外订单金额216.02亿元，占本公司新签合同总额的14.28%。2017年公司开始发展基础设施投资类项

目，一季度新签投资类项目合同金额为216.02亿元，约占本公司新签合同额的14.28%，有助于从承包制

造角色向投资运营角色的转型。 

重点关注海上“丝绸之路”，把握福建、浙江、辽宁等在沿海建设中的机会，公司2017年一季度新签广东

省项目2个，广西、福建、浙江省项目各1个。2017年，公司预计PPP项目落地规模将达到3.8万亿元，

PPP模式在交通基础设施的推广会大力推进公司业绩增长。 

 盈利预测与投资评级。预计公司2017年到2019年的每股收益为1.15元、1.42元和1.69元，以收盘价17.16

元计算，对应的动态PE为15倍、12倍和10倍，基于公司在交通基础设施建设方面具备很强国际综合竞

争力、订单充足保证业绩稳增、受益于一带一路和PPP政策，维持公司“强烈推荐”的投资评级。 

 风险提示：订单执行速度低于预期。 
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图 1：中国交建毛利率变化  图 2：中国交建资产负债率变化 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源：wind，东兴证券整理 

图 3：中国交建单季度净资产收益率变化  图 4：中国交建期间费用率变化 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源：wind，东兴证券整理 

图 5：中国交建单季度营业收入  图 6：中国交建单季度净利润及增长率  

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所整理  资料来源：wind，东兴证券研究所整理 
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公司盈利预测表  
资产负债

表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2015A 2016A 2017E 2018E  2019E   2015A 2016A 2017E 2018E  2019E 

流动资产合

计 
391972.2

3  

437146

.67  

423628.09  498536.72  590726.72  营业收入 404420.45  431743.43  492943.27  565362.52  655916.16  

货币资金 98077.19  114637

.22  

122514.21  163379.10  212849.25  营业成本 342943.35  367404.78  419904.88  482971.59  561751.89  

应收账款 63845.78  83436.

91  

78330.71  89838.43  104227.77  营业税金

及附加 
10315.21  4490.51  5126.61  5879.77  6821.53  

其他应收款 44364.00  40783.

20  

46564.24  53405.08  61958.92  营业费用 696.42  846.15  838.00  961.12  1115.06  

预付款项 19408.76  17912.

45  

16190.84  14210.66  11907.47  管理费用 22940.41  27744.24  29576.60  33921.75  39354.97  

存货 125742.6

7  

131527

.03  

115042.43  132320.98  153904.63  财务费用 7344.98  7631.74  11757.22  10041.88  9643.21  

其他流动资

产 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值

损失 
4309.00  4447.21  4400.00  4400.00  4400.00  

非流动资产

合计 
339078.5

8  

364316

.41  

379818.91  393484.72  405267.43  公允价值

变动收益 
(102.27) 162.01  162.00  162.00  162.00  

长期股权投

资 
12946.04  19134.

34  

19134.00  19134.00  19134.00  投资净收

益 
2752.31  1889.29  1900.00  1900.00  1900.00  

固定资产 54377.27  56180.

84  

93781.35  123729.13  151068.08  营业利润 18521.13  21230.11  23401.97  29248.41  34891.51  

无形资产 145043.9

7  

148304

.92  

133474.43  118643.94  103813.45  营业外收

入 
1068.05  1247.78  1247.80  1247.80  1247.80  

其他非流动

资产 
1139.83  1190.5

9  

1191.00  1191.00  1191.00  营业外支

出 
179.02  252.61  253.00  253.00  253.00  

资产总计 731050.8

1  

801463

.08  

803447.00  892021.44  995994.15  利润总额 19410.16  22225.28  24396.77  30243.21  35886.31  

流动负债合

计 
371618.6

5  

423344

.68  

408741.99  459050.47  520384.39  所得税 3627.59  5003.05  5491.71  6807.75  8078.01  

短期借款 61060.70  63629.

62  

0.00  0.00  0.00  净利润 15782.57  17222.24  18905.06  23435.46  27808.30  

应付账款 143128.7

7  

173347

.75  

201324.26  231561.72  269333.10  少数股东

损益 
86.28  479.16  378.10  468.71  556.17  

预收款项 82444.48  83719.

43  

98507.72  115468.60  135146.09  归属母公

司净利润 
15696.28  16743.07  18526.95  22966.75  27252.13  

一年内到期

的非流动负

债 

22349.67  29503.

13  

29503.00  29503.00  29503.00  EBITDA 34226.22  38256.73  56582.64  62560.55  69688.07  

非流动负债

合计 
189869.3

4  

191161

.08  

188948.23  188948.23  188948.23  EPS（元） 0.95  0.97  1.15  1.42  1.68  

长期借款 134560.8

5  

146751

.05  

146751.05  146751.05  146751.05  主要财

务比率 

    

应付债券 32049.55  26145.

82  

26145.80  26145.80  26145.80  2015A 2016A 2017E 2018E  2019E 

负债合计 561487.9

9  

614505

.76  

597690.22  647998.70  709332.62  成长能力      

少数股东权

益 
22325.31  27290.

92  

27669.02  28137.73  28693.90  营业收入

增长 
10.29% 6.76% 14.18% 14.69% 16.02% 

实收资本（或

股本） 
16174.74  16174.

74  

16174.74  16174.74  16174.74  营业利润

增长 
9.09% 14.63% 10.23% 24.98% 19.29% 

资本公积 24015.06  24015.

23  

24015.23  24015.23  24015.23  归属于母

公司净利

润增长 

13.02% 6.67% 10.65% 23.96% 18.66% 

未分配利润 69758.65  81578.

21  

99614.20  121972.34  148502.29  获利能力           

归属母公司

股东权益合

计 

147237.5

1  

159666

.40  

144504.39  167471.15  194723.28  毛利率(%) 15.20% 14.90% 14.82% 14.57% 14.36% 

负债和所有

者权益 
731050.8

1  

801463

.08  

803447.00  892021.44  995994.15  净利率(%) 3.88% 3.88% 3.76% 4.06% 4.15% 

现金流量

表 

   单位:百万元 总资产净

利润（%） 
 2.16% 2.15% 2.46% 2.78% 

  2015A 2016A 2017E 2018E  2019E ROE(%) 10.66% 10.49% 12.82% 13.71% 14.00% 

经营活动现

金流 
48282.84  55345.

23  

121134.67  75350.34  83556.94  偿债能力           

净利润 15782.57  17222.

24  

18905.06  23435.46  27808.30  资产负债

率(%) 
76.81% 76.67% 77.64% 76.81% 76.05% 

折旧摊销 8360.11  9394.8

8  

188.93  23270.26  25153.35  流动比率 1.05  1.03  1.04  1.09  1.14  

财务费用 (7344.98

) 

(7631.

74) 

(11757.22) (10041.88) (9643.21) 速动比率 0.72  0.72  0.75  0.80  0.84  

应付帐款的

变化 
14422.40  30218.

98  

27976.51  30237.47  37771.38  营运能力            

预收帐款的

变化 
12140.00  1274.9

5  

14788.30  16960.88  19677.48  总资产周

转率 
0.59  0.56  0.61  0.67  0.69  

投资活动现

金流 
(68527.3

5) 

(37823

.38) 

(37870.83) (24443.58) (24443.58) 应收账款

周转率 
6.53  5.86  6.09  6.72  6.76  

公允价值变

动收益 
(102.27) 162.01  162.00  162.00  162.00  应付账款

周转率 
2.52  2.32  2.24  2.23  2.24  

长期股权投

资减少 
2859.87  6188.3

1  

(0.34) 0.00  0.00  每股指标

（元） 
          

投资收益 2752.31  1889.2

9  

1900.00  1900.00  1900.00  每股收益

(最新摊

薄) 

0.95  0.97  1.15  1.42  1.68  

筹资活动现

金流 
1080.92  (961.8

2) 

(75386.84) (10041.88) (9643.21) 每股净现

金流(最新

摊薄) 

1.41  0.81  0.49  2.53  3.06  

应付债券增

加 
(1785.40

) 

(5903.

74) 

(0.02) 0.00  0.00  每股净资

产(最新摊

薄) 

9.10  9.87  8.93  10.35  12.04  

长期借款增

加 
32712.27  12190.

20  

0.00  0.00  0.00  估值比率            

普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 18.06  17.69  14.98  12.09  10.18  

资本公积增

加 
2950.15  0.17  0.00  0.00  0.00  P/B 1.89  1.74  1.92  1.66  1.43  

现金净增加

额 
(19163.5

9) 

16560.

03  

7876.99  40864.89  49470.15  EV/EBITDA 12.55  11.21  4.97  5.06  3.83   
资料来源：东兴证券研究所 
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