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资料来源：Wind 

 Q3 营收增长加速，扣非业绩好于预期 

中国建筑(601668) 
Q3 收入确认加速，基建订单高增长向收入业绩传导 

公司 1-9 月实现归母净利 257.82 亿元，同比增长 4.1%，Q3 单季度实现业
绩 77.44 亿元，同比下降 10.6%，主要是去年同期收购导致基数较高。前
三季度扣非后业绩 253.65 亿元，同比增长 24.7%，好于市场预期。主要是
公司去年基建订单翻倍增长趋势开始向收入业绩传导。公司 1-9 月基建订
单同比增长 40.4%，基建收入同比增长 61.1%，盈利能力整体稳定，房建/

地产业务稳健发展和转型，维持“买入”评级。 

 

基建地产拉动 Q3 收入高增长，高基数影响业绩增速 

公司 2017 年前三季度累计实现营收 7709 亿元，同比增长 15.0%，高于
2017H1 的 11.8%增速；Q3 单季度实现营收 2456 亿元，同比增长 22.5%，
高于 Q1、Q2 的增速 9.7%、13.6%。前三季度房建/基建/地产收入分别同
比增长 3.4%/61.1%/25.0%，高于 2017H1 的 4.4%/33.0%/21.6%，基建与
地产业务是 Q3 收入高增长的重要因素。公司前三季度累计实现归母净利
257.82 亿元，同比增长 4.1%，实现扣非业绩 253.65 亿元，同比增长 24.7%，
主要是去年同期处置子公司 /长期股权投资产生投资收益 63.89 亿元导致非
经常性损益较高，全年预计该因素影响将减弱。 

 

盈利能力整体稳定，管理效率继续提升 

公司前三季度毛利率为 9.56%，较 2017H1 下降 0.85pct，但仍高于去年同
期 0.10pct；前三季度净利率为 4.50%，较 2017H1 下降 0.35pct，也高于
去年同期 0.10pct，盈利能力整体保持稳定。公司前三季度期间费用率
2.79%，较 2017H1 下降 0.22pct，其中销售费用率持平，管理费用率下降
0.08pct，财务费用率下降 0.14pct，提质增效效果进一步体现。公司 1-9

月经营现金净流出 752.55 亿元，连续三个季度为负，投资现金净流出
277.89 亿元，我们预计与 PPP 等基础设施投融资业务的快速发展有关。 

 

基建业务快速发展，期待多元融资降杠杆 

公司前三季度累计新签建筑合同 16033 亿元，同比增长 25.0%，其中基建
与投资业务占比 31.49%，同比增长 40.4%；设计勘察业务 83 亿元，同比
增长 40.1%，显示行业投资持续性较好，公司基建收入有望维持较快增长。
公司 9 月末资产负债率 79.38%，较 2017 年 6 月末上升 0.13pct，较去年
同期上升 0.74pct，我们预计与基建业务的快速发展有关。公司目前已发行
150 亿元优先股及 20 亿元永续债，但相对 PPP 等投融资业务的发展规模
仍然较小，未来期待通过多元化融资渠道降低杠杆。  

 

各项业务稳健发展，维持“买入”评级  

公司 1-9 月新签订单同比增长 25%，房建/地产业务稳健发展和转型，基建
继续维持高增长。新增土地储备 1399 万平方米，较去年同期下滑 25%。
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：信贷整体继续偏紧、央企去杠杆导致 PPP 落地变慢等。  

 
 

  

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) 7.02-11.15 

总市值 (百万元) 290,100 

总资产 (百万元) 1,527,107 

每股净资产 (元) 6.91  
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) 11.13 9.71 8.54 7.57 6.80  
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 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710208/a6d3351e-28a9-45d5-896f-44fd15fcdbf9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710208/a6d3351e-28a9-45d5-896f-44fd15fcdbf9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/da3711fa-a286-47b3-ad72-837e3e1a6a29.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/da3711fa-a286-47b3-ad72-837e3e1a6a29.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/ca47b89c-f041-4996-91d1-d5d975b42e2d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/ca47b89c-f041-4996-91d1-d5d975b42e2d.pdf
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公司近期经营一览 

 

图表1： 2012-2016 年及 2017年前三季度收入与增速  图表2： 2012-2016 年及 2017年前三季度业绩与增速 

 

 

 

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

 

图表3： 2012-2016 年及 2017年前三季度毛利率与净利率  图表4： 2012-2016 年及 2017年前三季度期间费用率 

 

 

 

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

 

PE/PB - Bands 

图表5： 中国建筑历史PE-Bands  图表6： 中国建筑历史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 832,467 1,109,946 1,172,907 1,298,310 1,437,148 

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 1,074,905 1,391,953 1,444,549 1,577,889 1,718,936 

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 1,100,954 1,111,927 1,199,932 1,290,629 

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 1,074,905 1,391,953 1,444,549 1,577,889 1,718,936  

 

 

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

营业收入 880,577 959,765 1,047,200 1,141,867 1,244,635 

营业成本 771,039 862,788 936,721 1,019,687 1,110,214 

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) 11.13 9.71 8.54 7.57 6.80 

PB (倍) 1.73 1.52 1.32 1.16 1.02 

EV_EBITDA (倍) 5.57 5.24 4.70 4.12 3.68  

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) 

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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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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