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中报点评|房屋建设Ⅲ 
证券研究报告 

Tabl e_Title 

中国建筑（601668.SH）中报点评 

业绩稳定向好，基建、地产业务较为强劲  
Table_Summary  核心观点： 

 收入增长 11.8%，归母净利润增加 12%，净利率 3.43%，与上年持平 

上半年，公司实现营业收入 5253 亿元，同比增长 11.8%，其中房建业
务贡献 63.01%（上年同期为 67.40%），基建业务贡献 18.61%（上年同期为
15.60%），地产业务贡献 17.77%（上年同期为 16.30%）。剔除营改增影响后
的毛利率为 9.17%，较上年同期提高 0.15 个百分点。从毛利的分布来看，
地产业务贡献 48.72%（上年同期为 49.70%），房建业务贡献 35.59%（上年
同期为 34.60%），基建业务贡献 14.63%（上年同期为 14.40%）。公司归母
净利润 180.4 亿元，同比增长 12.0%。归母净利率 3.43%，与上年持平。 

 付现比增幅高于收现比增幅，经营性现金流恶化 

上半年公司收现比 88%，同比增长 1 个百分点；付现比为 92%，同比
提高 10 个百分点，经营性现金流净额-587.3 亿元，同比下降 919%。 

 1-7 月新签订单向好，基建、地产业务强势 

建筑业务，1-7 月新签合同额 1.3 万亿元，同比增长 26.7%。细分业务

中，房屋建筑业务占比最高，新签合同额 9101 亿元，较去年同期增长

22.7%；基础设施业务增长迅猛，新签合同额 3804 亿元，增速达 37%；勘

探设计业务占比小，新签合同额 63 亿元，增幅为 39.1%。地产业务，1-7

月合约销售面积 925 万㎡，较去年同期增长 30.6%，同时受益于房屋价格

的增长，实现合约销售额 1345 亿元，增速达 45.6%。 

 收入、利润增速向好，合同充足，维持“买入”评级 

公司上半年业绩继续向好，稳中有升，尤其基建、地产业务尤为强劲。

今年 1-7 月新签订单情况也表现亮眼，为未来业绩持续增长提供支撑。目

前公司第二期限制性股票激励已经实施完毕，预计净利润三年复合增长率

不低于 10%等考核目标完成的概率较大。预计公司 17-19 年 EPS 为 1.15、

1.32、1.51 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

国内基建投资增速下滑；项目推进不及预期等。 

 

 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 880,577 959,765 1,069,384 1,187,441 1,319,706 

增长率(%) 10.07% 8.99% 11.42% 11.04% 11.14% 

EBITDA(百万元) 64,471.04 64,548.22 80,078.46 89,114.77 97,981.30 

净利润(百万元) 26,061.90 29,870.10 34,429.32 39,629.99 45,226.42 

增长率(%) 15.47% 14.61% 15.26% 15.11% 14.12% 

EPS（元/股） 0.869 0.996 1.148 1.321 1.508 

市盈率（P/E） 7.30 8.90 8.73 7.59 6.65 

市净率（P/B） 1.27 1.54 1.47 1.25 1.07 

EV/EBITDA 3.69 4.61 5.04 5.21 5.09 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心，所有 EPS 都是按最新股本摊薄 
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公司评级 买入 

当前价格 10.02 元 

  

前次评级 买入 

报告日期 2017-08-23 

 
Tabl e_Chart  

相对市场表现 

 

 

Table_Aut hor 分析师： 郭 鹏 S0260514030003 

 
021-60750631 

 guopeng@gf.com.cn 

 

Table_Report  相关研究： 

中国建筑（601668.SH）年报

点评：盈利水平、现金流达近

年较高水平，持续受益于国家

战略发展 

2017-04-13 

中国建筑（601668.SH）公告
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1、收入、毛利率均有提升，基建、地产业务占比提升 

2017上半年，公司实现营业收入5253亿元，同比增长11.8%。分板块来看，基

础设施建设与投资业务实现营收970亿，同比增长33%；房地产开发与投资业务营收

927亿，同比增长21.6%；房屋建筑工程业务营收3286亿，同比增长4.4%；设计勘察

业务营收32亿，同比增长1%；以及其他业务营收100亿，同比增长18.9%。 

从收入分布来看，房建业务贡献63.01%（上年同期为67.40%），基建业务贡献

18.61%（上年同期为15.60%），地产业务贡献17.77%（上年同期为16.30%），设

计业务贡献0.62%（上年同期为0.70%），可见公司基建、地产业务收入贡献逐步提

升，房建业务有所下降。 

图1：2017H公司收入分布  图2： 近年收入分布 

 

 

 

数据来源：公司半年报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司半年报、广发证券发展研究中心 

2017上半年公司剔除营改增影响后的毛利率（（毛利-营业税金及附加）/销售收

入）为9.17%，较上年同期提高0.15个百分点。分行业来看，房建毛利率为5.8%，同

比增加0.7个百分点；基础设施建设与投资毛利率为8%，同比减少1.3个百分比；房

地产开发与投资毛利率为28%，同比减少2.5个百分点；勘察设计毛利率为17.5%，

同比减少0.7个百分点。 

从毛利的分布来看，地产业务贡献48.72%（上年同期为49.70%），房建业务贡

献35.59%（上年同期为34.60%），基建业务贡献14.63%（上年同期为14.40%），

设计业务贡献1.06%（上年同期为1.20%）。 

图3：毛利润比重分布    图4： 公司近年毛利润占比 

 

 

 

数据来源：公司半年报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司半年报、广发证券发展研究中心 
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2、费用率上升，资产减值损失增加，净利率小幅上升 

费用方面，2017上半年公司期间费用率3.01%，同比上升0.36个百分点。其中，

占比最大的管理费用率同比提高0.14个百分点；财务费用率提高0.2个百分点，可能

受公司长期和短期借款相应增多、中海地产完成收购中信物业组合等因素影响；销售

费用率增加0.02个百分点。2017上半年，公司资产减值损失32.1亿元，同比增长4.1%。

上半年公司应收账款增速为-3.2%，较去年上半年的12.31%下降较多。2017上半年

实现投资收益36.08亿元，同比大幅增长，主要由于分步实现企业合并产生收益20.73

亿元。 

整体来看，2017上半年公司归母净利润180.4亿元，同比增长12.0%，归母净利

率3.43%，与上年持平。 

图7：期间费用率  图8：毛利增速高于净利润、收入增速 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

3、付现比增幅高于收现比增幅，经营性现金流恶化 

2017上半年，公司收现比88%，同比增长1个百分点；付现比为92%，同比提高

10个百分点，付现比增幅高于收现比增幅，公司经营性现金流净额-587.3亿元，同比

下降919%，大幅恶化。 

图9：年度收付现比情况  图10：经营活动产生的现金流量净额(亿元) 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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4、1-7 月新签订单向好，基建、地产业务强势 

根据公司公告，建筑业务方面，1-7月公司新签合同额1.3万亿元，同比增长26.7%，

新开工面积达到1.84亿㎡，较去年同期增长22.5%，均有较大幅度的增长。各细分业

务中，房屋建筑业务占比最高，新签合同额9101亿元，较去年同期增长22.7%；基础

设施业务增长迅猛，新签合同额3804亿元，增速达37%，成为促进公司业绩增长的

强劲动力；勘探设计业务占比小，新签合同额63亿元，但仍实现了39.1%的增幅。 

地产业务方面，1-7月合约销售面积925万㎡，较去年同期增长30.6%，同时受益

于房屋价格的增长，实现合约销售额1345亿元，增速达45.6%。 

PPP方面，在公司公告的79个项目中，PPP项目18个，财政部入库项目13个，

其中5个处于执行阶段，5个处于采购阶段，1个处于准备阶段，1个处于识别阶段。 

图5：公司历年建筑业新签合同情况  图6：2017年7月新签合同业务占比与各业务增速 

 

 

 

数据来源：公司半年报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司半年报、广发证券发展研究中心 

5、投资建议 

公司上半年业绩继续向好，稳中有升，尤其基建、地产业务尤为强劲。今年1-7

月新签订单情况也表现亮眼，为未来业绩持续增长提供支撑。目前公司第二期限制性

股票激励已经实施完毕，预计净利润三年复合增长率不低于10%等考核目标完成的概

率较大。预计公司17-19年EPS为1.15、1.32、1.51元，维持“买入”评级。 

风险提示 

国内基建投资增速下滑；项目推进不及预期等。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 831711 110994
6 

103431
8 

116786
3 

131046
2 

 经营活动现金流 54604 107048 -11315 18903 36051 

货币资金 216410 320860 229539 237488 250744  净利润 35943 41172 47457 54625 62339 

应收及预付 183930 227905 221029 255190 279999  折旧摊销 6451 6793 6657 6400 6053 

存货 387589 494269 563123 654558 763592  营运资金变动 1605 53593 -77352 -54439 -45335 

其他流动资产 43782 66911 20627 20627 16127  其它 10605 5489 11924 12317 12994 

非流动资产 242438 282008 313133 347933 383079  投资活动现金流 -17994 -4732 -36708 -36246 -36146 

长期股权投资 26326 33477 36477 39477 42477  资本支出 -12599 -10866 -1708 -2246 -2246 

固定资产 24443 30026 25764 21820 18215  投资变动 -3131 4301 -35000 -34000 -33900 

在建工程 10137 11275 12275 13275 14275  其他 -2264 1833 0 0 0 

无形资产 11428 14694 14436 14181 13932  筹资活动现金流 27415 120852 -43298 25292 13350 

其他长期资产 170104 192536 224180 259180 294180  银行借款 111123 115242 -319 73845 52504 

资产总计 107414
9 

139195
3 

134745
0 

151579
6 

169354
1 

 债券融资 -79973 -89990 -32090 -32090 -20090 

流动负债 610251 799618 694227 806747 922066  股权融资 15356 813 0 0 0 

短期借款 25603 32319 0 41845 74349  其他 -19091 94787 -10889 -16462 -19063 

应付及预收 535602 693830 654081 731580 819072  现金净增加额 64025 223168 -91321 7949 13256 

其他流动负债 49046 73469 40146 33322 28645  期初现金余额 154069 216410 320860 229539 237488 

非流动负债 223608 299190 309125 341125 361125  期末现金余额 218095 439577 229539 237488 250744 

长期借款 98325 143667 175667 207667 227667  注：所有EPS都是按最新股本摊薄 

应付债券 101172 121232 121232 121232 121232        

其他非流动负债 24111 34290 12226 12226 12226        

负债合计 833859 109880

8 

100335

2 

114787

3 

128319

2 
       

股本 30000 30000 30000 30000 30000  
主要财务比率    资本公积 23526 24426 24426 24426 24426  

留存收益 

 

95626 118190 148420 183850 224876  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

149313 173090 204446 239876 280902  成长能力(%)      

少数股东权益 70805 100508 113536 128531 145643  营业收入增长 10.1 9.0 11.4 11.0 11.1 

负债和股东权益 107414

9 

139195

3 

134745

0 

151579

6 

169354

1 
 营业利润增长 11.5 8.7 18.6 13.8 12.9 

       归属母公司净利润增长 15.5 14.6 15.3 15.1 14.1 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 12.4 10.1 10.5 10.5 10.5 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 4.1 4.3 4.4 4.6 4.7 

营业收入 880577 959765 106938
4 

118744
2 

131970
6 

 ROE 17.5 17.3 16.8 16.5 16.1 

营业成本 771039 862788 957099 106276

1 

118113

7 
 ROIC 54.6 48.9 34.0 27.0 24.7 

营业税金及附加 31962 18297 14971 16624 18476  偿债能力      

销售费用 2370 3208 3574 3969 4411  资产负债率(%) 79.1 80.1 75.9 75.7 75.1 

管理费用 17186 17718 20318 21374 23755  净负债比率 0.2 0.1 0.3 0.4 0.5 

财务费用 8426 8114 10924 12628 14887  流动比率 1.36 1.39 1.49 1.45 1.42 

资产减值损失 3756 5366 5820 5009 3185  速动比率 0.68 0.73 0.63 0.59 0.55 

公允价值变动收益 -608 746 0 0 0  营运能力      

投资净收益 1855 6137 4000 4000 4100  总资产周转率 0.89 0.78 0.78 0.83 0.82 

营业利润 47085 51159 60678 69078 77956  应收账款周转率 7.28 7.06 7.02 6.64 6.76 

营业外收入 865 1226 885 946 874  存货周转率 2.09 1.94 1.71 1.64 1.56 

营业外支出 253 272 385 546 474  每股指标（元）      

利润总额 47697 52113 61632 70032 78910  每股收益 0.87 1.00 1.15 1.32 1.51 

所得税 11754 10941 14175 15407 16571  每股经营现金流 1.82 3.57 -0.38 0.63 1.20 

净利润 35943 41172 47457 54625 62339  每股净资产 4.98 5.77 6.81 8.00 9.36 

少数股东损益 9881 11302 13027 14995 17113  估值比率      

归属母公司净利润 26062 29870 34429 39630 45226  P/E 7.3 8.9 8.7 7.6 6.6 

EBITDA 64471 64548 80078 89115 97981  P/B 1.3 1.5 1.5 1.3 1.1 

EPS（元） 0.87 1.00 1.15 1.32 1.51  EV/EBITDA 3.7 4.6 5.0 5.2 5.1 
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Table_Research 广发公用事业行业研究小组 

郭 鹏： 首席分析师，华中科技大学工学硕士，2015 年、2016 年新财富环保行业第一名，多年环保、燃气、电力等公用事业研究经验。 

张欣劼： 联系人，俄亥俄州立大学金融硕士，2016 年加入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 层 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”）具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布，

只有接收客户才可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为

广发证券的客户。本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建

议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


