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资料来源：Wind 

 国改持续推进，带动盈利估值双升  
中国交建(601800) 
事件：公司及境外子公司拟向控股股东中交集团协议转让所持上海振华重
工 13.16 亿股股份（占总股本的 29.99%，含 A 股 12.59%和 B 股 17.41%），
本次交易以现金方式支付对价，交易对价合计 57.16 亿元。其中公司转让
振华重工 A 股价格为 5.27 元/股，对价 29.12 亿元；子公司转让 B 股价格
3.67 元/股，对价 28.04 亿元。本次交易完成后，公司仍直接持有振华重工
16.24%的 A 股股份，中交集团则成为振华重工的控股股东。 

 

向大股东转让装备研发制造业务，做强做精基建主业 

公司此次向中交集团协议转让振华重工 29.99%股权，符合新时期国企改革
的要求和内涵。建筑行业作为充分竞争的行业，整体上市已基本完成，下
一步的改革主要集中在推动央企由“大而全”向“专而精”转变。公司是
全球领先的特大型基础设施综合服务商，而振华重工主要经营海工港口及
筑路机械的研发制造，与公司核心基建业务协同性有限。通过转让振华重
工控股权后，有利于公司集中资源投入，进一步增强基建核心竞争力。 

 

提前收回现金拓展 PPP，提升净利率和 ROE 

公司本次交易对价为 57.16 亿元，我们预计此次交易将增加一次性税前投
资净收益 24.38 亿元，占公司 2016 年利润总额的 10.97%，增厚公司 2017

年 EPS 约 0.10 元。本次交易前公司持有振华重工 46.23%的股权，振华重
工 2016 年营业收入为 243.48 亿元，净利润为 3.07 亿元，分别占公司同
期合并报表数的 5.64%、1.78%。振华重工 2016 年净利率仅 1.26%，ROE

为 1.41%，均远低于公司的 3.99%和 11.73%。公司此次交易所得资金也
将主要用于补充流动资金、偿还贷款和支持 PPP 项目的发展，我们测算此
次转让股权后，将分别提升公司 2017 年净利率/ROE 0.37/0.82 个百分点。 

 

改善新签订单增速，提升基建主业拓展空间 

2017Q1 公司新签合同额 1513.07 亿元，同比增长 40.25%，其中基建建设、
基建设计、疏浚业务、装备制造业务同比分别增长 38%、60%、80%、-47%。
公司装备制造订单主要来自振华重工，Q1 占全部新签订单比重 1.78%，是
唯一同比下降的细分业务，此次股权转让后有利于改善公司新签订单增速。
今年上半年全国公路建设投资 8976 亿元，同比增长 28.9%，公司作为国
内公路基建的领军企业，市占率 10%以上。2017Q1 公司新签港口、路桥、
投资类、市政项目分别同比增长 159%、53%、50%、32%，我们预计公
司上半年路桥新签订单仍将维持快速增长，为未来业绩增长提供保障。 

 

看好此次转让股权对公司盈利能力和估值的提升，维持“增持”评级 

中交集团混改方案已于去年 11 月提交国资委，公司此次股权转让是继续深
化改革的体现，后续混改动作有望加速。我们预计公司转让振华重工股权
事项将于年内完成，振华不再并表，测算 2017-19 年每年扣除其他权益工
具股利 10.175 亿元后 EPS 为 1.22/1.32/1.52 元，维持 17 年合理估值区间
18-20 xPE，对应价格区间 21.96-24.40 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：宏观经济波动，PPP 落地放缓，盈利提升不达预期等。  

 
 

  

总股本 (百万股) 16,175 

流通 A 股 (百万股) 11,747 

52 周内股价区间 (元) 10.60-19.19 

总市值 (百万元) 279,014 

总资产 (百万元) 816,504 

每股净资产 (元) 10.14  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 404,420 431,743 469,402 516,640 567,789 

+/-%  10.29 6.76 8.72 10.06 9.90 

归属母公司净利润 (百万元) 15,696 16,743 20,777 22,416 25,613 

+/-%  13.02 6.67 24.09 7.89 14.26 

EPS (元，最新摊薄) 0.95 0.97 1.22 1.32 1.52 

PE (倍) 18.12 17.74 14.12 13.04 11.34  
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 
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/25017011-41cd-482f-9fec-5ea56cba63f0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/25017011-41cd-482f-9fec-5ea56cba63f0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/b1392553-3725-4c45-98a9-5c54052a438e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/b1392553-3725-4c45-98a9-5c54052a438e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/da13adfe-f4e3-4c44-9170-6fcb461deb04.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/da13adfe-f4e3-4c44-9170-6fcb461deb04.pdf
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公司盈利预测调整说明 

 

中国交建及其子公司本次转让振华重工股权前，持有振华重工 46.23%的股权，尽管所持

表决权比例低于 50%，但对振华重工拥有实际控制权，且所有其他股东各自所持股权比

例分散，同时无其他股东联合共同行使投票权的记录，因此将其作为子公司纳入合并财务

报表范围。但本次股权转让后，直接持有振华重工 A 股比重下降至 16.24%，中交集团则

成为振华重工的控股股东，因此振华重工不再并入中国交建合并报表范围。 

 

截至 2016年 12月 31日，振华重工的资产总额为 608.24亿元，所有者权益合计为 164.87

亿元，归属于公司所有者权益合计为 151.97 亿元。2016 年营业收入为 243.48 亿元，净

利润为 3.07 亿元，分别占中国交建同期合并报表数的 5.64%、1.78%。 

 

我们假设公司此次交易收到的 57.16 亿元现金（税前）将全部用于基建项目的拓展，预计

能撬动约 200 亿元以上的基建项目收入，滚动开发后基本能够弥此前并表的装备制造业务

收入，因此与原盈利预测相比，2017-2019 年合并收入保持基本不变；同时此次交易将增

加 2017 年一次性税前投资净收益 24.38 亿元。由于减少了振华重工的少数权益占比，预

计公司并表后的少数股东权益将由 2016 年的 2.16%下降为 1.70%。按此测算，我们预计

公司 2017-2019 年归母净利润分别为 207.77 亿元、224.16 亿元、256.13 亿元，同比增

速分别为 24.09%、7.89%、14.26%，提升 2017 年增速 9.66 个百分点，降低 2018 年增

速 7.44 个百分点，2019 年业绩增速基本不变。 

 

由于公司 2015 年开始发行了其他权益工具 194.31 亿元（含优先股 144.68 亿元），每年

发放其他权益工具的利息为 3 亿元，优先股发放的股息为 7.1750 亿元。我们在计算公司

每股收益和每股净资产时，均已做相应扣除，预计 2017-19 年 EPS 为 1.22/1.32/1.52 元。 

 

图表1： 盈利预测变更前后比较 

原盈利预测 2016 2017 2018 2019 

营业收入（百万元） 431,743 471,666 517,520 567,329 

+/-% 6.76 9.25 9.72 9.62 

净利润（百万元） 16,743 19,159 22,095 25,303 

+/-% 6.67 14.43 15.33 14.52 

新盈利预测 2016 2017 2018 2019 

营业收入（百万元） 431,743 469,402 516,640 567,789 

+/-% 6.76 8.72 10.06 9.90 

净利润（百万元） 16,743 20,777 22,416 25,613 

+/-% 6.67 24.09 7.89 14.26 

资料来源：华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 中国交建历史 PE-Bands  图表3： 中国交建历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 391,972 437,147 493,143 561,236 636,196 

现金 98,077 114,637 147,087 185,330 227,432 

应收账款 63,846 83,437 90,715 99,844 109,729 

其他应收账款 44,364 40,783 44,340 48,803 53,634 

预付账款 19,409 17,912 19,513 21,482 23,610 

存货 125,743 131,527 146,674 160,651 176,327 

其他流动资产 40,534 48,850 44,814 45,126 45,464 

非流动资产 339,079 364,316 356,243 347,602 338,431 

长期投资 12,946 19,134 19,134 19,134 19,134 

固定投资 54,377 56,181 54,265 49,222 42,511 

无形资产 145,044 148,305 147,407 146,454 145,437 

其他非流动资产 126,711 140,696 135,436 132,791 131,348 

资产总计 731,051 801,463 849,386 908,837 974,627 

流动负债 371,619 423,345 434,397 464,464 496,488 

短期借款 61,061 63,630 63,630 63,630 63,630 

应付账款 143,129 173,348 188,841 207,897 228,481 

其他流动负债 167,429 186,367 181,927 192,937 204,377 

非流动负债 189,869 191,161 209,934 220,352 232,210 

长期借款 134,561 146,751 158,941 171,131 183,322 

其他非流动负债 55,308 44,410 50,993 49,221 48,888 

负债合计 561,488 614,506 644,331 684,816 728,698 

少数股东权益 22,325 27,291 27,757 28,260 28,834 

股本 16,175 16,175 16,175 16,175 16,175 

资本公积 24,015 24,015 24,015 24,015 24,015 

留存公积 73,524 85,787 137,108 155,572 176,905 

归属母公司股 147,238 159,666 177,298 195,762 217,095 

负债和股东权益 731,051 801,463 849,386 908,837 974,627  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 404,420 431,743 469,402 516,640 567,789 

营业成本 342,943 367,405 400,241 440,630 484,259 

营业税金及附加 10,315 4,491 4,882 5,374 5,905 

营业费用 696.42 846.15 919.96 1,013 1,113 

管理费用 22,940 27,744 29,103 30,998 34,067 

财务费用 7,345 7,632 8,597 8,230 7,724 

资产减值损失 4,309 4,447 4,000 4,000 4,000 

公允价值变动收益 (102.27) 162.01 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 2,752 1,889 5,005 2,431 2,324 

营业利润 18,521 21,230 26,663 28,826 33,045 

营业外收入 1,068 1,248 1,000 1,000 1,000 

营业外支出 179.02 252.61 250.00 250.00 250.00 

利润总额 19,410 22,225 27,413 29,576 33,795 

所得税 3,628 5,003 6,171 6,658 7,607 

净利润 15,783 17,222 21,243 22,918 26,187 

少数股东损益 86.29 479.16 466.03 502.79 574.51 

归属母公司净利润 15,696 16,743 20,777 22,416 25,613 

EBITDA 34,292 38,419 44,625 47,197 51,438 

EPS (元) 0.95 0.97 1.22 1.32 1.52  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 10.29 6.76 8.72 10.06 9.90 

营业利润 9.09 14.63 25.59 8.11 14.63 

归属母公司净利润 13.02 6.67 24.09 7.89 14.26 

获利能力 (%)      

毛利率 15.20 14.90 14.73 14.71 14.71 

净利率 3.88 3.88 4.43 4.34 4.51 

ROE 10.66 10.49 11.72 11.45 11.80 

ROIC 8.19 8.75 10.46 11.40 12.99 

偿债能力      

资产负债率 (%) 76.81 76.67 75.86 75.35 74.77 

净负债比率 (%) 38.82 39.04 39.12 38.59 37.94 

流动比率 1.05 1.03 1.14 1.21 1.28 

速动比率 0.71 0.72 0.80 0.86 0.93 

营运能力      

总资产周转率 0.59 0.56 0.57 0.59 0.60 

应收账款周转率 5.94 5.57 5.39 5.42 5.42 

应付账款周转率 2.52 2.32 2.21 2.22 2.22 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.95 0.97 1.22 1.32 1.52 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.97 1.84 1.52 2.36 2.57 

每股净资产(最新摊薄) 7.90 8.67 9.76 10.90 12.22 

估值比率      

PE (倍) 18.12 17.74 14.12 13.04 11.34 

PB (倍) 2.18 1.99 1.77 1.58 1.41 

EV_EBITDA (倍) 12.02 10.73 9.24 8.73 8.01  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 31,911 29,723 24,643 38,194 41,539 

净利润 15,783 17,222 21,243 22,918 26,187 

折旧摊销 8,426 9,557 9,364 10,141 10,670 

财务费用 7,345 7,632 8,597 8,230 7,724 

投资损失 (2,752) (1,889) (5,005) (2,431) (2,324) 

营运资金变动 760.28 (7,473) (13,611) 603.40 (562.45) 

其他经营现金 2,350 4,675 4,056 (1,268) (156.23) 

投资活动现金 (45,472) (38,708) 4,069 700.93 588.50 

资本支出 52,016 36,936 1,500 1,500 1,500 

长期投资 (6,185) 5,475 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 359.43 3,703 5,569 2,201 2,089 

筹资活动现金 36,425 22,100 3,737 (652.18) (24.37) 

短期借款 (7,064) 2,569 0.00 0.00 0.00 

长期借款 32,712 12,190 12,190 12,190 12,190 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 2,950 0.17 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 7,827 7,341 (8,454) (12,842) (12,215) 

现金净增加额 23,137 13,760 32,449 38,243 42,103  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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