
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/中报点评 

2017年08月22日 建筑/建筑装饰Ⅱ 
 

 

当前价格(元)： 10.02 

合理价格区间(元)： 11.30~13.56 

  

鲍荣富 执业证书编号：S0570515120002 
研究员 021-28972085 

baorongfu@htsc.com 

黄骥 执业证书编号：S0570516030001 
研究员 021-28972066 

huangji@htsc.com 

王德彬 执业证书编号：S0570516090001 
研究员 010-56793964 

wangdebing@htsc.com 

方晏荷 021-28972059 
联系人 fangyanhe@htsc.com  
 

 
  
1《中国建筑(601668,买入): 订单全面超预

期，业绩高增长可期》2017.07 

2《中国建筑(601668,买入): 基建 PPP 发展

迅猛，地产加速去化》2017.04 

3《中国建筑(601668,买入): 基建海外亮眼，

盈利现金流提升》2017.04  
 

 

 

资料来源：Wind 

 业绩符合预期，各项业务稳健发展  
中国建筑(601668) 
上半年业绩符合预期，收入业绩环比加速增长 

2017 年上半年，公司实现营业收入 5,252.55 亿元，同比增长 11.8%；实
现归母净利润 180.38 亿元，同比增长 12.0%（扣非后同比增长 13.3%），
基本符合预期。其中 Q1、Q2 收入分别同比增长 9.7%、13.6%，业绩分别
同比增长 11.0%、12.7%，二季度收入业绩环比显著改善。房建/基建/地产
收入占比分别为 62.6%、18.5%、17.6%，同比增长 4.4%、33.0%、21.6%，
毛利率为 5.8%、8.0%、28.0%，基础设施业务连续两个季度收入同比增速
超过 30%，是推动公司收入业绩环比改善的重要因素。 

 

利息费用增加导致财务费用提升，拿地增加经营现金流出 

“营改增”影响下，公司上半年毛利率仍然同比提升 0.2pct 至 10.4%，主
要是公司境外业务毛利率同比增加 3.5pct 和境内土地一级开发及钢材销售
导致其他业务毛利率提升 2.6pct。报告期内，公司期间费用率提升 0.35pct

至 3.01%，主要是财务费用同比增长 44.4%，其中借款增加和收购中信物
业导致利息费用同比增加 29.2%，汇兑收益增加 6.4 亿元。公司上半年经
营活动净流出 587.3 亿元，而去年同期净流入 717.1 亿元，主要是拿地增
加与施工供应商款增加，其中地产业务净流出 240 亿元，较去年同期多流
出 556 亿元；建筑业务净流出 262 亿元，较去年同期增加流出 64 亿元。 

 

投资建设一体化加速，基建业务持续高增长 

公司上半年累计新签合同 1.20 万亿元，同比增长 33.7%；其中基础设施新
签合同 3667 亿元，同比增长 64.5%；基础设施业务工程量新签面积 1,074

万平方米，同比增长 73.8%；基础设施收入占比提升 3.0pct 至 18.6%。公
司继续加大以融投资建造、PPP 模式、融投资带动总承包等方式开展业务，
上半年公司融投资建造业务完成投资 258 亿元，同比增长 34%，期末融投
资建造项目计划总投资 4,300 亿元，已累计完成投资额 2,300 亿元，带动
施工总承包合同 3,800 亿元，其中基础设施类占比 76%。期末累计获取 200

个 PPP 项目，计划权益总投资 3,170 亿元，预计带动施工 4,900 亿元。 

 

房地产业务加速去化和增加拿地，海外业务平稳增长 

上半年公司地产业务加速去化，实现合约销售额 1223 亿元，同比增长
49.9%；实现合约销售面积 846 万平方米，同比增长 36.0%。房地产开发
完成投资 755 亿元，同比增长 155%；新开工面积 962 万平米，同比增长
16.9%；新购置土地储备 791 万平方米，同比增长 162.8%，公司持有型物
业模式愈加清晰。上半年公司海外业务平稳发展，实现境外收入 371.7 亿
元，同比增长 17.7%；新签境外订单 1,117 亿元，同比增长 80.5%。 

 

新签订单高增长，各项业务稳健发展，维持“买入”评级 

公司上半年新签订单超预期，房建/地产业务稳健发展和转型，基建继续维
持高增长。预计公司 2017-19 年 EPS 为 1.13/1.28/1.42 元，维持合理价格
区间 11.30-13.56 元（对应 17 年 10-12 倍 PE），维持“买入”评级。 

  

风险提示：投资增速异常下滑，地产调控风险，海外战略重大变化等。  

 
 

  

总股本 (百万股) 30,000 

流通 A 股 (百万股) 29,732 

52 周内股价区间 (元) 6.09-11.15 

总市值 (百万元) 300,600 

总资产 (百万元) 1,374,796 

每股净资产 (元) 6.59  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 880,577 959,765 1,047,200 1,141,867 1,244,635 

+/-%  10.07 8.99 9.11 9.04 9.00 

归属母公司净利润 (百万元) 26,062 29,870 33,953 38,309 42,643 

+/-%  15.47 14.61 13.67 12.83 11.31 

EPS (元，最新摊薄) 0.87 1.00 1.13 1.28 1.42 

PE (倍) 10.94 9.54 8.39 7.44 6.68  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/da3711fa-a286-47b3-ad72-837e3e1a6a29.pdf
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公司经营情况概览 

 

 

图表1： 近五年公司收入及增长  图表2： 近五年公司归母净利润及增长 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

 

图表3： 近五年公司提质增效显著  图表4： 近五年公司期间费用率趋于下降 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

 

图表5： 近五年公司现金占比持续提升  图表6： 近五年公司营运能力仍有提升空间 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

 

 

PE/PB - Bands 

图表7： 中国建筑历史 PE-Bands  图表8： 中国建筑历史 PB-Bands 
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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 832,467 
1,109,94

6 

1,172,90

7 

1,298,31

0 

1,437,14

8 

现金 216,410 320,860 350,091 404,175 466,202 

应收账款 115,557 138,649 151,280 164,956 179,802 

其他应收账款 34,177 49,489 53,998 58,879 64,178 

预付账款 27,465 30,918 33,567 36,540 39,784 

存货 387,589 494,269 503,952 554,853 607,155 

其他流动资产 51,269 75,760 80,019 78,908 80,027 

非流动资产 242,438 282,008 271,642 279,579 281,788 

长期投资 26,326 33,477 33,478 33,478 33,478 

固定投资 24,443 30,026 36,256 38,586 38,025 

无形资产 8,913 12,122 15,118 18,084 21,021 

其他非流动资产 182,756 206,383 186,791 189,430 189,264 

资产总计 
1,074,90

5 

1,391,95

3 

1,444,54

9 

1,577,88

9 

1,718,93

6 

流动负债 610,251 799,618 805,655 862,932 927,694 

短期借款 25,603 32,319 29,378 26,986 27,440 

应付账款 320,001 402,420 436,903 475,600 517,824 

其他流动负债 264,647 364,879 339,374 360,346 382,431 

非流动负债 225,871 301,337 306,272 337,000 362,934 

长期借款 98,325 143,667 167,209 192,093 218,591 

其他非流动负债 127,546 157,670 139,063 144,907 144,344 

负债合计 836,122 
1,100,95

4 

1,111,92

7 

1,199,93

2 

1,290,62

9 

少数股东权益 70,805 100,508 113,355 127,850 143,986 

股本 30,000 30,000 30,000 30,000 30,000 

资本公积 23,526 24,426 24,426 24,426 24,426 

留存公积 95,626 118,190 164,841 195,680 229,895 

归属母公司股 167,977 190,491 219,267 250,106 284,321 

负债和股东权益 
1,074,90

5 

1,391,95

3 

1,444,54

9 

1,577,88

9 

1,718,93

6  

 

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

营业收入 880,577 959,765 1,047,20

0 

1,141,86

7 

1,244,63

5 营业成本 771,039 862,788 936,721 1,019,68

7 

1,110,21

4 营业税金及附加 31,962 18,297 19,964 21,769 23,728 

营业费用 2,370 3,208 3,500 3,816 4,160 

管理费用 17,186 17,718 19,530 20,896 23,150 

财务费用 8,426 8,114 6,773 7,166 7,288 

资产减值损失 3,756 5,366 4,345 4,551 4,573 

公允价值变动收益 (607.58) 746.46 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1,855 6,137 2,000 2,000 2,000 

营业利润 47,085 51,159 58,368 65,982 73,522 

营业外收入 864.70 1,226 1,113 1,109 1,130 

营业外支出 253.39 271.86 245.37 255.54 254.87 

利润总额 47,697 52,113 59,236 66,836 74,397 

所得税 11,754 10,941 12,436 14,031 15,619 

净利润 35,943 41,172 46,800 52,804 58,778 

少数股东损益 9,881 11,302 12,847 14,495 16,135 

归属母公司净利润 26,062 29,870 33,953 38,309 42,643 

EBITDA 61,361 65,236 72,667 83,015 92,804 

EPS (元) 0.87 1.00 1.13 1.28 1.42  

 

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

成长能力      

营业收入 10.07 8.99 9.11 9.04 9.00 

营业利润 11.54 8.65 14.09 13.04 11.43 

归属母公司净利润 15.47 14.61 13.67 12.83 11.31 

获利能力 (%)      

毛利率 12.44 10.10 10.55 10.70 10.80 

净利率 2.96 3.11 3.24 3.35 3.43 

ROE 15.52 15.68 15.48 15.32 15.00 

ROIC 21.26 21.75 21.69 22.67 23.76 

偿债能力      

资产负债率 (%) 77.79 79.09 76.97 76.05 75.08 

净负债比率 (%) 19.52 21.04 22.68 22.90 23.37 

流动比率 1.36 1.39 1.46 1.50 1.55 

速动比率 0.72 0.76 0.82 0.86 0.89 

营运能力      

总资产周转率 0.88 0.78 0.74 0.76 0.76 

应收账款周转率 7.00 6.93 6.59 6.59 6.59 

应付账款周转率 2.62 2.39 2.23 2.23 2.24 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.87 1.00 1.13 1.28 1.42 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.82 3.57 1.29 1.86 2.08 

每股净资产(最新摊薄) 5.60 6.35 7.31 8.34 9.48 

估值比率      

PE (倍) 10.94 9.54 8.39 7.44 6.68 

PB (倍) 1.70 1.50 1.30 1.14 1.00 

EV_EBITDA (倍) 5.49 5.16 4.63 4.05 3.63  

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

经营活动现金 54,604 107,048 38,778 55,818 62,537 

净利润 35,943 41,172 46,800 52,804 58,778 

折旧摊销 5,849 5,963 7,526 9,868 11,994 

财务费用 8,426 8,114 6,773 7,166 7,288 

投资损失 (1,855) (6,137) (2,000) (2,000) (2,000) 

营运资金变动 2,653 54,889 (16,591) (16,370) (14,741) 

其他经营现金 3,588 3,047 (3,730) 4,350 1,218 

投资活动现金 (17,994) (4,732) (4,689) (13,001) (12,299) 

资本支出 13,506 13,134 10,000 10,000 10,000 

长期投资 3,706 7,355 (7,048) 1,342 701.51 

其他投资现金 (781.31) 15,757 (1,738) (1,659) (1,597) 

筹资活动现金 26,950 (1,915) (4,859) 11,267 11,788 

短期借款 3,888 6,716 (2,941) (2,392) 453.54 

长期借款 22,200 45,342 23,542 24,884 26,498 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (5,154) 900.01 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 6,016 (54,873) (25,460) (11,225) (15,163) 
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现金净增加额 64,025 102,306 29,230 54,084 62,027  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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