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资料来源：Wind 

 Q4 经营延续向好，盈利提升业绩超预期 

中国建筑(601668) 
Q4 经营向好提速，18 年全年业绩超预期 

公司公告 2018 年实现归母净利润 363-395 亿元，同比增长 10.2-19.9%；
预计实现扣非归母净利 351-387 亿元，同比增长 10.3-21.6%，超市场和我
们预期，预增的主要原因是主业经营稳中有升，业务结构调整初见成效。
我们预计或与高毛利地产结算加快、基建盈利提升有关。考虑到 2019 年
信用环境和基建补短板均有望呈现边际改善，我们根据公司 2018 年业绩
预增情况，小幅上调 2018-2020 年 EPS 至 0.91/0.99/1.10 元（原
0.86/0.94/1.04 元），当前价格对应 19 年 5.8xPE，维持“买入”评级。 

 

地产基建毛利率提升，Q4 业绩大幅增长 

根据公司预增业绩，我们测算公司 18Q4 单季度实现归母净利 90-122 亿元，同
比增长 25.7-70.4%，大幅超过 18 年Q1-Q3 单季度增速 15.0%、0.4%、5.4%。
18Q4 单季度实现扣非归母净利 82-118 亿元，同比增长 26.5-82.2%，也大幅高
于 18 年前三季度累计增速 6.2%。2018 年上半年，公司基础设施建设与投资业
务毛利率 8.7%，较 17H1 提升 0.7pct；房地产开发与投资业务毛利率 33.9%，
较 17H1 提升 5.9pct。且公司 2018 年前三季度综合毛利率 10.49%，较 17 年
同期提升0.93pct，因此我们预计公司Q4单季业绩和扣非业绩均实现大幅增长，
或主要与高毛利率的基建项目和地产业务加快结算有关。 

 

补短板加快基建订单降幅收窄，地产销售同比大增 

公司 2018 年 1-11 月累计实现新签合同额 2.35 万亿元，完成全年目标的
90%，同比增长 8.44%，大幅高于 18H1 的 2.82%。其中累计新签建筑合
同额 2.08 万亿元，同比增长 6.32%，11 月单月增长 49.38%，房建订单同
比增长 17.7%，维持两位数增速；基建订单同比下降 17.2%，降幅环比收
窄；勘察设计订单增长 12.0%，后续施工业务有望延续向好。公司前 11

月地产合约销售额 2682 亿元，同比大幅增长 28.2%。 

 

三期股权激励成功授予，回购均价 6.18 元/股 

2018 年 12 月 21 日，公司完成回购第三期激励计划所需限制性股票，回
购均价 6.18 元/股，实际使用资金 37.06 亿元，并于 2018 年 12 月 26 日
向 2081 人完成授予，授予价 3.468 元/股。此次股票激励计划覆盖人数和
授予规模均较前两次更广，解锁要求前一财年 ROE 不低于 13.5%，净利
润三年 CAGR 不低于 9.5%，充分显示公司管理层对未来发展的信心。 

 

小幅上调 2018-2020 年业绩预测，维持“买入”评级 

由于公司 2018 年业绩预增区间超过我们预测的增速 9%，且 2019 年补短
板和信用改善有望推动在手订单加快落地。我们小幅上调公司 2018-2020

年毛利率至 10.95%/11.03%/11.17%（原 10.60%/10.74%/10.93%），对应
2018-2020 年 EPS 0.91/0.99/1.10 元（原 0.86/0.94/1.04 元）。2019 年可
比地产建筑公司 PE 均值 5.5-6.9x，考虑公司的龙头地位和激励效应，认
可给予公司 19 年 7-8 倍 PE，目标价 6.94-7.92 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：基建补短板低于预期，地产销售大幅下滑，经营现金流恶化等。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 41,985 

流通 A 股 (百万股) 41,024 

52 周内股价区间 (元) 4.96-10.67 

总市值 (百万元) 239,315 

总资产 (百万元) 1,819,756 

每股净资产 (元) 5.66  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 959,765 1,054,107 1,172,230 1,270,758 1,383,517 

+/-%  8.99 9.83 11.21 8.41 8.87 

归属母公司净利润 (百万元) 29,870 32,942 38,169 41,536 45,998 

+/-%  14.61 10.28 15.87 8.82 10.74 

EPS (元，最新摊薄) 0.71 0.78 0.91 0.99 1.10 

PE (倍) 8.01 7.27 6.27 5.76 5.20  
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 

一年内股价走势图 

公司基本资料 经营预测指标与估值 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/c017419d-46e3-45eb-beca-b4707ebbfc87.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/c017419d-46e3-45eb-beca-b4707ebbfc87.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/14b31d4d-2b87-4200-baa4-61c1391446b9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/14b31d4d-2b87-4200-baa4-61c1391446b9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/b78e585b-33aa-4ebb-9c57-872df737dcf5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/b78e585b-33aa-4ebb-9c57-872df737dcf5.pdf
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公司经营与估值概览 

 

图表1： 公司盈利预测调整表 

        原预测（调整前）        现预测（调整后） 变化幅度  

 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E  

收入增速（%） 11.21 8.41 7.62 11.21 8.41 8.87 0.00 0.00 1.25pct  

毛利率（%） 10.60 10.74 10.93 10.95 11.03 11.17 0.35pct 0.29pct 0.24pct  

期间费用率（%） 3.50 3.46 3.46 3.50 3.46 3.46 0.00 0.00 0.00  

净利率（%） 3.06 3.10 3.18 3.26 3.27 3.32 0.20pct 0.17pct 0.14pct  

归母净利润（亿元） 359.16 394.43 435.05 381.69 415.36 459.98 6.27% 5.30% 5.73%  

EPS（元） 0.86 0.94 1.04 0.91 0.99 1.10 6.27% 5.30% 5.73%  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表2： 可比公司估值表 

证券代码 证券名称 

总市值 

（亿元） 

当前价格 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

CAGR 

PEG 

（2018） 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 

A 股地产 
           

000002.SZ 万科 A 2756.48  24.97  2.54  3.22  4.01  9.83  7.76  6.23  25.55% 0.38  

600048.SH 保利地产 1400.04  11.77  1.32  1.68  2.02  8.93  7.03  5.83  23.74% 0.38  

600606.SH 绿地控股 760.51  6.25  0.74  0.92  1.13  8.41  6.80  5.55  23.17% 0.36  

601155.SH 新城控股 584.94  25.92  2.67  4.14  5.51  9.70  6.27  4.70  43.63% 0.22  

001979.SZ 招商蛇口 1432.22  18.12  1.55  1.98  2.45  11.72  9.14  7.40  25.85% 0.45  

平均 
      

9.72  7.40  5.94  
  

港股地产 
           

1109.HK 华润置地 2110.47  30.45  3.32  4.07  4.72  9.17  7.49  6.45  19.26% 0.48  

3333.HK 中国恒大 2892.53  22.05  1.86  3.97  4.74  11.87  5.56  4.65  59.79% 0.20  

1918.HK 融创中国 1132.38  25.70  2.50  3.54  5.43  10.29  7.26  4.73  47.52% 0.22  

2007.HK 碧桂园 2043.37  9.44  1.20  1.62  2.12  7.84  5.82  4.45  32.69% 0.24  

0960.HK 龙湖地产 1334.16  22.45  2.12  2.56  3.17  10.59  8.76  7.09  22.24% 0.48  

0688.HK 中国海外发展 2974.61  27.15  3.72  4.05  4.70  7.30  6.70  5.78  12.35% 0.59  

平均 
      

9.51  6.93  5.52  
  

A 股工程 
           

601800.SH 中国交建 1761.43  10.89  1.27  1.37  1.51  8.56  7.92  7.20  9.06% 0.94  

601186.SH 中国铁建 1461.16  10.76  1.18  1.41  1.61  9.10  7.61  6.68  16.74% 0.54  

601390.SH 中国中铁 1603.67  7.02  0.70  0.81  0.93  9.98  8.63  7.57  14.82% 0.67  

600068.SH 葛洲坝 291.48  6.33  1.02  1.21  1.45  6.22  5.22  4.37  19.39% 0.32  

601669.SH 中国电建 757.30  4.95  0.48  0.52  0.58  10.28  9.43  8.57  9.51% 1.08  

平均 
      

8.83  7.76  6.88  
  

601668.SH 中国建筑 2393.15  5.70  0.78  0.91  0.99  7.27  6.27  5.76  12.29% 0.59  

注：数据截至 2019 年 1 月 17 日收盘，除中国建筑 18/19 年 EPS 为华泰证券研究所预测外，其余公司均为 Wind 一致预测。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表3： 中国建筑历史 PE-Bands  图表4： 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) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,109,946 1,140,151 1,347,051 1,484,977 1,646,790 

现金 320,860 273,253 307,788 482,688 439,905 

应收账款 138,649 137,714 203,589 161,657 241,163 

其他应收账款 49,489 55,547 61,772 66,964 72,906 

预付账款 30,918 32,967 36,473 39,504 42,939 

存货 494,269 535,887 630,451 625,809 739,673 

其他流动资产 75,760 104,782 106,979 108,354 110,205 

非流动资产 282,008 410,833 347,318 356,469 358,026 

长期投资 33,477 49,910 49,910 49,910 49,910 

固定投资 30,026 34,395 38,351 39,594 38,560 

无形资产 12,122 11,223 9,666 8,055 6,442 

其他非流动资产 206,383 315,304 249,390 258,910 263,114 

资产总计 1,391,953 1,550,983 1,694,369 1,841,446 2,004,817 

流动负债 799,618 886,413 944,314 1,011,041 1,089,495 

短期借款 32,319 31,032 50,000 70,000 70,000 

应付账款 402,420 433,330 482,348 505,105 563,533 

其他流动负债 364,879 422,051 411,966 435,936 455,963 

非流动负债 301,337 322,841 359,752 389,680 418,596 

长期借款 143,667 185,853 215,853 245,853 275,853 

其他非流动负债 157,670 136,989 143,899 143,827 142,743 

负债合计 1,100,954 1,209,254 1,304,066 1,400,721 1,508,091 

少数股东权益 100,508 126,974 142,856 160,139 179,279 

股本 30,000 30,000 42,000 42,000 42,000 

资本公积 24,426 24,883 12,883 12,883 12,883 

留存公积 118,190 143,625 192,864 226,003 262,863 

归属母公司股东权益 190,491 214,756 247,447 280,586 317,446 

负债和股东权益 1,391,953 1,550,983 1,694,369 1,841,446 2,004,817  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 959,765 1,054,10

7 

1,172,23

0 

1,270,75

8 

1,383,51

7 营业成本 862,788 943,539 1,043,87

2 

1,130,63

4 

1,228,93

4 营业税金及附加 18,297 14,068 15,591 17,155 18,677 

营业费用 3,208 3,488 3,879 4,321 4,842 

管理费用 17,718 20,509 24,031 26,051 28,362 

财务费用 8,114 9,940 13,069 13,444 14,362 

资产减值损失 5,366 7,049 5,300 7,000 8,000 

公允价值变动收益 746.46 (461.49) (300.00) 0.00 0.00 

投资净收益 6,137 4,411 3,100 3,300 3,300 

营业利润 51,385 59,698 69,288 75,454 83,639 

营业外收入 957.07 1,050 988.22 1,004 1,006 

营业外支出 229.73 348.27 292.94 300.85 306.12 

利润总额 52,113 60,400 69,983 76,157 84,339 

所得税 10,941 13,751 15,932 17,338 19,201 

净利润 41,172 46,649 54,051 58,819 65,138 

少数股东损益 11,302 13,707 15,882 17,283 19,140 

归属母公司净利润 29,870 32,942 38,169 41,536 45,998 

EBITDA 65,463 76,174 90,417 99,018 110,061 

EPS (元，基本) 0.71 0.78 0.91 0.99 1.10  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 8.99 9.83 11.21 8.41 8.87 

营业利润 9.13 16.18 16.06 8.90 10.85 

归属母公司净利润 14.61 10.28 15.87 8.82 10.74 

获利能力 (%)      

毛利率 10.10 10.49 10.95 11.03 11.17 

净利率 3.11 3.13 3.26 3.27 3.32 

ROE 15.68 15.34 15.42 14.80 14.49 

ROIC 21.83 18.33 16.63 22.46 17.53 

偿债能力      

资产负债率 (%) 79.09 77.97 76.96 76.07 75.22 

净负债比率 (%) 21.04 23.54 25.59 27.39 27.43 

流动比率 1.39 1.29 1.43 1.47 1.51 

速动比率 0.76 0.68 0.76 0.85 0.83 

营运能力      

总资产周转率 0.78 0.72 0.72 0.72 0.72 

应收账款周转率 6.93 7.67 7.70 7.80 7.70 

应付账款周转率 2.39 2.26 2.28 2.29 2.30 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.71 0.78 0.91 0.99 1.10 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.55 (1.03) (0.39) 3.68 (0.98) 

每股净资产(最新摊薄) 4.54 5.11 5.89 6.68 7.56 

估值比率      

PE (倍) 8.01 7.27 6.27 5.76 5.20 

PB (倍) 1.26 1.11 0.97 0.85 0.75 

EV_EBITDA (倍) 5.38 4.63 3.90 3.56 3.20  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 107,048 (43,457) (16,297) 154,612 (40,992) 

净利润 41,172 46,649 54,051 58,819 65,138 

折旧摊销 5,963 6,537 8,060 10,120 12,059 

财务费用 8,114 9,940 13,069 13,444 14,362 

投资损失 (6,137) (4,411) (3,100) (3,300) (3,300) 

营运资金变动 54,889 (99,807) (80,726) 71,509 (120,299

) 其他经营现金 3,047 (2,365) (7,651) 4,020 (8,953) 

投资活动现金 (4,732) (45,680) 12,107 (7,725) (6,979) 

资本支出 13,134 17,418 10,000 10,000 10,000 

长期投资 7,355 20,234 (18,141) 2,000 1,198 

其他投资现金 15,757 (8,028) 3,966 4,275 4,219 

筹资活动现金 (1,915) 34,143 38,725 28,014 5,189 

短期借款 6,716 (1,287) 18,968 20,000 0.00 

长期借款 45,342 42,186 30,000 30,000 30,000 

普通股增加 0.00 0.00 12,000 0.00 0.00 

资本公积增加 900.01 457.20 (12,000) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (54,873) (7,213) (10,244) (21,986) (24,811) 

现金净增加额 102,306 (57,629) 34,535 174,900 (42,783)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－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
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－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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