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中报符合预期，订单结构不断优化 
 

事件： 

[Table_Summary] 公司发布 2017 年中报，上半年公司实现营收 5253 亿元，同增 11.83%，
实现归母净利 180.38 亿元，同增 12.03%。 

点评： 

营收稳健增长，基建业务表现亮眼。上半年公司营收同比稳健增长
11.83%，分业务看房地产同比增长 28%，较去年同期增速下滑 4pct，
在地产调控的大背景下已属不易，房建/基建业务营收 3286/970 亿元，

同比分别增长 4.4%/33.0%，基建业务表现亮眼，其营收占比提高 3pct

至 18.6%，基建业务上半年收入增长 241 亿元，占公司营业收入增长
总额的 43%；本期房建、基建、地产业务毛利率分别变动 0.70pct、

-1.30pct、-2.50pct 至 5.80%、8.00%、28.00%，由于占比最大的房建毛
利率的提升，带动本期毛利率提升 0.17pct 至 10.41%，上半年期间费用
率提升 0.35pct 至 3.01%；由于分步实现企业合并产生 20.73 亿元的收

益，本期其他经营收益比上年同期增加 23.53 亿元，在期间费用率下降
较毛利率提升更多的情况下，带动净利率提升 0.28pct 至 4.85%；本期
经营性现金流有所恶化，主要系拿地支出增加，地产业务现金净流出

240 亿元，较上年同期多流出 556 亿元所致。 

海外、基建订单高增，订单结构不断优化。公司上半年新签合同 11955

亿元，较去年同期增长 33.68%，分地区看海外合同 1117 亿元，同比增

速高达 80.45%，高于国内增速 30.19%，海外新签合同占比由去年同期
的 0.07 提升至 0.09；分项目看上半年新签房建合同 8234 亿元，同比增
长 23.37%，基建合同 3667 亿元，同比增长 64.51%，去年上半年基建

新签合同同比增速高达 142.70%，在高基数上本期基建合同仍保持高速
增长，基建新签合同占比由去年同期的 0.25 提升至 0.31，订单结构不
断优化。 

地产销售高增、购臵土地迅猛，未来地产业务收入增长有保障。公司
地产业务在调控政策出台下及时调整经营策略，实现合约销售额 1223 

亿元，同比增长 49.9%，按照建设和收入确认周期来看，未来一到两年

公司地产业务预计会保持高增趋势；本期购臵土地储备 791 万平，同
比大增 162.8%，期末土地储备 8447 万平，同比增长 34.4%，充足的土
地储备为未来一段时间公司地产业务的推进打下坚实的基础。 

财务预测与估值：我们预测公司 2017-2019 年 EPS 为 1.14、1.31、1.48

元，对应 PE 分别为 9X、8X、7X，维持“买入”评级。 

风险提示：海外项目拓展不及预期，固定资产投资超预期下滑。 
 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 880,577 959,765 1,049,036 1,141,529 1,236,168 

(+/-)% 10.1% 9.0% 9.3% 8.8% 8.3% 

归属母公司净利润 26,062 29,870 34,285 39,371 44,351 

(+/-)% 15.5% 14.6% 14.8% 14.8% 12.6% 

每股收益（元） 0.87 1.00 1.14 1.31 1.48 

市盈率 11 10 9 8 7 

市净率 2.0 1.7 1.5 1.3 1.1 

净资产收益率 (%) 17.28% 17.26% 17.16% 17.08% 16.73% 

股息收益率 (%) 2.01% 2.16% 2.52% 2.90% 3.26% 

总股本 (百万股 ) 30000 30000 30000 30000 30000 
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[Table_Market] 股票数据 2017/8/22 

收盘价（元） 10.02 

12 个月股价区间（元） 6.06～11.45 

总市值（百万元） 300,600 

总股本（百万股） 30,000 

A股（百万股） 30,000 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 167 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -6% 14% 61% 

相对收益 -7% 4% 48% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《岭南园林（002717）：员工持股计划志在未

产业基金助 PPP 来，产业基金助 PPP更上一层楼》 2017-05-24 

《铁汉生态（300197）:业绩符合预期。17 年 

更值得期待》                 2017-02-28 
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图 1：近年营业收入概况  图 2：近年利润概况 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 3：公司期间费用率概况  图 4：公司毛利率、净利率概况 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 5：公司资产负债率概况  图 6：公司经营性净现金流概况 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 320,860 350,000 416,920 501,987  净利润 29,870 34,285 39,371 44,351 

交易性金融资产 1,127 1,130 1,130 1,130  资产减值准备 5,366 6,000 6,500 7,000 

应收款项 138,649 146,537 159,457 172,677  折旧及摊销 6,147 4,051 4,630 5,169 

存货 494,269 538,692 585,076 633,158  公允价值变动损失 746 0 0 0 

其他流动资产 96,702 102,195 111,143 120,334  财务费用 8,114 9,898 11,264 12,294 

流动资产合计 1,109,946 1,202,318 1,343,112 1,504,425  投资损失 -6,884 -6,500 -7,000 -7,500 

可供出售金融资产 10,371 10,371 10,371 10,371  运营资本变动 -6,826 -25,008 -16,541 -16,849 

长期投资净额 33,477 33,477 33,477 33,477  其他 76,626 13,090 14,763 16,653 

固定资产 30,026 39,303 47,866 55,771  经营活动净现金流量 107,048 29,815 46,488 54,119 

无形资产 12,122 10,910 9,819 8,837  投资活动净现金流量 -4,732 -810 -12,050 -12,050 

商誉 206,383 195,283 195,730 196,188  融资活动净现金流量 -1,915 135 32,482 42,999 

非流动资产合计 282,008 278,972 286,892 294,272  现金净增加值 100,401 29,140 66,920 85,067 

资产总计 1,391,953 1,481,290 1,630,004 1,798,697       

短期借款 32,319 46,143 37,500 40,000  财务与估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

应付款项 402,420 423,155 459,591 497,361  每股指标     

预收款项 180,227 196,428 213,341 230,874  每股收益（元） 1.00 1.14 1.31 1.48 

一年内到期的非流动负债 55,654 0 0 0  每股净资产（元） 5.77 6.66 7.68 8.84 

流动负债合计 799,618 796,028 844,748 906,675  每股经营性现金流量（元） 3.57 0.99 1.55 1.80 

长期借款 143,667 173,667 203,667 233,667  成长性指标     

其他长期负债 157,670 180,850 205,200 230,550  营业收入增长率 9.0% 9.3% 8.8% 8.3% 

长期负债合计 301,337 354,517 408,867 464,217  净利润增长率 14.6% 14.8% 14.8% 12.6% 

负债合计 1,100,954 1,150,545 1,253,615 1,370,892  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 173,045 199,787 230,496 265,090  毛利率 10.10% 10.36% 10.53% 10.59% 

少数股东权益 100,508 113,513 128,447 145,269  净利润率 3.11% 3.27% 3.45% 3.59% 

负债和股东权益总计 1,374,507 1,463,844 1,612,558 1,781,251  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 7.6 7.4 7.5 7.4 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E  存货周转率（次） 2.0 1.8 1.8 1.8 

营业收入 959,765 1,049,036 1,141,529 1,236,168  偿债能力指标     

营业成本 862,788 940,346 1,021,314 1,105,247  资产负债率 79.1% 77.7% 76.9% 76.2% 

营业税金及附加 18,297 16,785 15,981 14,834  流动比率 1.4 1.5 1.6 1.7 

资产减值损失 5,366 6,000 6,500 7,000  速动比率 0.8 0.8 0.9 1.0 

销售费用 3,208 3,672 3,995 4,327  费用率指标     

管理费用 17,718 19,932 21,689 23,487  销售费用率 0.33% 0.35% 0.35% 0.35% 

财务费用 8,114 9,898 11,264 12,294  
管理费用率 1.85% 1.90% 1.90% 1.90% 

公允价值变动净收益 746 0 0 0  财务费用率 0.85% 0.94% 0.99% 0.99% 

投资净收益 6,137 6,500 7,000 7,500  分红指标     

营业利润 51,159 58,905 67,785 76,479  分红比例 22% 22% 22% 22% 

营业外收支净额 611 954 950 950  股息收益率 2.16% 2.52% 2.90% 3.26% 

利润总额 52,113 59,855 68,735 77,429  估值指标     

所得税 10,941 12,566 14,430 16,255  P/E（倍） 10 9 8 7 

净利润 41,172 47,289 54,305 61,174  P/B（倍） 1.7 1.5 1.3 1.1 

归属于母公司净利润 29,870 34,285 39,371 44,351  P/S（倍） 0.3 0.3 0.3 0.2 

少数股东损益 11,302 13,005 14,934 16,823  净资产收益率 17.26% 17.16% 17.08% 16.73% 

资料来源：东北证券       
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申浩，建筑建材行业助理分析师，华建集团3年工程设计行业工作经验，同济大学土木

工程学士、结构工程硕士。 
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证。报告中的内容和意见仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内

容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见均不构成对任何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇员对任何人

使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交
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