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股票数据 

总股本/流通(百万股) 16319/11747 

总市值/流通(百万元) 136031/111834 

上证综指/深圳成指 2939/9682 

12 个月最高/最低(元) 14.39/9.48 
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独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
订单提速，业绩企稳回升 
 
 业绩略低于预期，订单增长提速 

 2019 年前三季度公司实现营业收入 3747 亿元，同比增长 14%；实现归母净

利润 133 亿元，同比增长 3.7%，收入增长较快主要受益于基建触底反弹以及

投资项目营收加快。公司订单提速，前三季度新签合同 6,537 亿元，同比增长

12%。其中基建建设、基建设计、疏浚和其他业务分别新签合同额为 5,735 亿

元、 290 亿元、 439 亿元和 73 亿元，分别同比增长 12.6%、-8.6%、18.7%、

59.7%；新签订单基建订单中市政环保增长较快，新签 2500 亿元，同比增长

87%，占基建订单的 44%。投资类项目的合同额为 1,083 亿元，同比下降

1.77%，约占新签合同额的 17%；海外新签合同 1,424 亿元，同比增长 6.51%，

海外订单占公司新签合同额的 22%。 

 毛利率下降，营运能力保持平稳 

公司 2019 年前三季度毛利率为 11.82%，同比下降 1.36pct，净利率为 3.80%，

同比下降 0.27pct，毛利率下降主要是由于海外高盈利项目收入较前两年减少，

同时传统业务竞争加剧。期间费用率为 7.37%，同比下降 0.49pct，其中管理

费用率下降 0.16pct 至 6.03%，财务费用率下降 0.29pct 至 1.16%，销售费用

率下降 0.02pct 至 0.19%。资产负债率为 74.96%，同比下降 1.30pct。实现经

营性净现金流-382 亿，现金流流出略有增多，去年同期为-304 亿元。 

 营收增长稳健 

分季度来看，公司 18Q4、19Q1、Q2、Q3 分别完成营收 1623 亿元、1022

亿元、1380 亿元、1344 亿元，分别同比增长-7.51%、9.64%、19.89%，11.86%；

实现净利润 68.2 亿元、39.3 亿元、46.5 亿元、47.6 亿元，同比增长-22.97%、

14.45%、-1.99%、1.66%。营收稳健增长。 

 投资建议：基建投资回暖，维持“买入”评级 

今年以来基建投资不及预期，公司业绩也略低于预期，当前股价已经跌至近五

年来新低，PB 仅为 0.8 倍，我们维持之前的盈利预测，预计公司 19-21 年 EPS

分别为 1.33/1.45/1.56 元，当前股价对应 PE 分别为 7.2/6.6/6.1 倍。我们认为

合理估值区间 8-9 倍，对应价格 10.64-11.97 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：应收账款坏账，基建投资放缓，订单落地不及预期等。    

盈利预测和财务指标 

 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 482,804 490,872 540,611 591,921 647,821 

(+/-%) 11.8% 1.7% 10.1% 9.5% 9.4% 

净利润(百万元) 20581 19680 21509.78 23378.05 25306.68 

(+/-%) 22.9% -4.4% 9.3% 8.7% 8.2% 

摊薄每股收益(元) 1.27 1.22 1.33 1.45 1.56 

EBIT Margin 7.1% 8.6% 6.6% 6.6% 6.5% 

净资产收益率(ROE) 11.4% 10.0% 10.9% 11.7% 12.7% 

市盈率(PE) 7.5 7.8 7.2 6.6 6.1 

EV/EBITDA 18.2  16.9  20.8  19.6  18.6  

市净率(PB) 0.85  0.78  0.78  0.77  0.77  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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业绩略低于预期，订单增长提速 

2019 年前三季度公司实现营业收入 3747 亿元，同比增长 14%；收入增长主要

受益于基建触底反弹以及投资项目营收加快；实现归母净利润 133 亿元，同比

增长 3.7%，净利润增速小于营收增速主要是公司的毛利率出现下滑。  

图 1：公司收入及增速 
 

图 2：公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

分季度来看，公司 18Q4、19Q1、Q2、Q3 分别完成营收 1623 亿元、1022 亿

元、1380 亿元、1344 亿元，分别同比增长-7.51%、9.64%、19.89%，11.86%；

实现净利润 68.2 亿元、39.3 亿元、46.5 亿元、47.6 亿元，同比增长-22.97%、

14.45%、-1.99%、1.66%。营收稳健增长。 

图 3：公司单季度收入及增速 
 

图 4：公司单季度利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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营运能力保持平稳，资产负债率小幅提升 

截至 2019 年三季度末，公司的资产负债率为 74.96%，同比下降 1.30pct。公

司自 2013 年以来资产负债率连续 5 年实现下降，当前偿债能力较为稳定。 

图 5：公司近几年的资产负债率 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

 

 

 

 

盈利预测与估值 

我们将公司各业务进行分拆，具体每项的预测如下。 

核心假设： 

（1）基建建设业务在充足订单推动下，业绩保持较快增长； 

（2）基建设计业务受益于工程订单的推动，持续保持较快增长； 

（3）疏浚业务面临增长压力，增速放缓； 

（4）装备制造业务在 2017 年剥离后，后续不计入公司业务收入。 
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表 1：公司业务收入拆分（亿元） 

收入预测 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

基建建设 

收入 4,086.67  4,304.88  4778.42  5256.26  5781.88  

增长率 14.67% 5.34% 11.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 12.36% 12.24% 12.20% 12.10% 12.10% 

疏浚 

收入 340.85  327.74  344.13  361.33  379.40  

增长率 12.59% -3.85% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 13.40% 14.42% 14.40% 14.00% 14.00% 

勘察设计 

收入 269.65  315.57  328.19  341.32  351.56  

增长率 2.42% 17.03% 4.00% 4.00% 3.00% 

毛利率 23.83% 21.10% 22.00% 22.00% 22.00% 

装备制造及其他 

收入 348.71  159.27 164.05  168.97  174.04  

增长率 1.19% -54.33% 3.00% 3.00% 3.00% 

毛利率 17.43% 14.71% 14.50% 15.00% 16.00% 

内部抵消收入 

收入 -217.85  -198.74 -208.68  -208.68  -208.68  

增长率 38.77% -8.77% 5.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

合计 

收入 4,828.03  4,908.72  5,406.11  5,919.20  6,478.21  

增长率 11.83% 1.67% 10.13% 9.49% 9.44% 

毛利率 13.97% 13.49% 13.43% 13.26% 13.21% 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所分析师归纳整理及预测 

 

 

可比公司估值 

中国交建的同业可比公司主要是中国中铁等建筑施工龙头企业，根据 wind 一致

预期及我们的盈利预测数据，同行业可比公司 2019/2020 年估值均值为

10.7/9.0 倍，我们预测公司对应的估值为 7.2/6.6 倍，低于行业可比公司估值平

均水平。  
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表 2：行业同类公司估值比较 
 

公司 公司 昨收盘 总市值 EPS  PE 
投资评级 

代码 名称 （元） （亿元） 2019E 2020E  2019E 2020E 

601669.SH 中国电建 4.68 716.0 0.55 0.6 8.5  7.8  无评级 

601611.SH 中国核建 7.05 185.1 0.44 0.53 16.0  13.3  无评级 

600039.SH 四川路桥 3.33 120.2 0.41 0.5 8.1  6.7  买入 

601390.SH 中国中铁 6.01 1315.1 0.8 0.89 7.5  6.8  无评级 

002060.SZ 粤水电 2.92 35.1 0.21 0.26 13.9  11.2  无评级 

002062.SZ 宏润建设 3.45 38.0 0.35 0.41 9.9  8.4  无评级 

 平均 4.57 401.6 0.46  0.53  10.7  9.0  -- 

601800.SH 中国交建 9.52 1519.2 1.33 1.45 7.2 6.6 买入 

资料来源：wind 一致预期、国信证券经济研究所分析师整理及预测（除中国交建、四川路桥外其他可比公司数

据均来源于 wind 一致预期） 

 

 

投资建议与评级 

公司前三季度营收增长稳健，但由于海外高毛利项目减少以及国内竞争加剧导

致公司毛利率下滑，净利润增速低于预期；同时今年以来基建投资增速也不及

预期，1-9 月基建投资增速仅为 3.44%，比 2018 年仅提升 1.65pct。公司当前

股价已经跌至近五年来新低，PB 仅为 0.8 倍，我们维持之前的盈利预测，预计

公司 2019-2021 年净利润分别为 215/234/253 亿元，分别同比增长

9.3%/8.7%/8.2%，对应 EPS 分别为 1.33/1.45/1.56 元，当前股价对应 PE 分别

为 7.2/6.6/6.1 倍。我们认为合理估值区间 8-9 倍，对应价格 10.64-11.97 元，

维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 

 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 134368  127775  127775  127775   营业收入 490872  540611  591921  647821  

应收款项 121307  133599  146279  160093   营业成本 424671  467985  513442  562254  

存货净额 46862  51928  56739  61922   营业税金及附加 1802  1985  2173  2379  

其他流动资产 115921  127667  139784  152985   销售费用 1177  1296  1419  1553  

流动资产合计 481502  504013  533622  565820   管理费用 21227  33906  36051  39348  

固定资产 55825  88371  118238  145365   财务费用 6506  8199  9178  10137  

无形资产及其他 191986  188786  185586  182386   投资收益 1909  3631  3631  3631  

投资性房地产 189499  189499  189499  189499   资产减值及公允价值变动 (288) (3451) (3451) (3451) 

长期股权投资 41664  51237  60810  70383   其他收入 (11933) 0  0  0  

资产总计 960476  1021906  1087755  1153453   营业利润 25177  27420  29836  32330  

短期借款及交易性金融负债 79722  96442  119603  139034   营业外净收支 272  394  394  394  

应付款项 242167  268347  293210  319994   利润总额 25449  27815  30231  32724  

其他流动负债 157981  174706  190648  208168   所得税费用 5155  5634  6124  6629  

流动负债合计 479870  539495  603461  667196   少数股东损益 613  670  729  789  

长期借款及应付债券 214940  214940  214940  214940   归属于母公司净利润 19680  21510  23378  25307  

其他长期负债 25984  26892  27800  28709        

长期负债合计 240924  241833  242741  243649   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 720794  781328  846202  910845   净利润 19680  21510  23378  25307  

少数股东权益 42504  42531  42561  42593   资产减值准备 (5653) 27  21  24  

股东权益 197178  198047  198992  200015   折旧摊销 9768  9494  12178  14916  

负债和股东权益总计 960476  1021906  1087755  1153453   公允价值变动损失 288  3451  3451  3451  

      财务费用 6506  8199  9178  10137  

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (13366) 14736  12127  13038  

每股收益 1.22 1.33 1.45 1.56  其它 5678  0  8  8  

每股红利 1.17 1.28 1.39 1.50  经营活动现金流 16395  49218  51163  56743  

每股净资产 12.19 12.24 12.30 12.37  资本开支 (5653) (42318) (42318) (42318) 

ROIC 9% 7% 8% 8%  其它投资现金流 (11481) 0  0  0  

ROE 10% 11% 12% 13%  投资活动现金流 (27909) (51890) (51890) (51890) 

毛利率 13% 13% 13% 13%  权益性融资 3402  0  0  0  

EBIT Margin 9% 7% 7% 7%  负债净变化 39394  0  0  0  

EBITDA  Margin 11% 8% 9% 9%  支付股利、利息 (18885) (20640) (22433) (24284) 

收入增长 2% 10% 9% 9%  其它融资现金流 (32860) 16720  23161  19431  

净利润增长率 -4% 9% 9% 8%  融资活动现金流 11561  (3920) 728  (4853) 

资产负债率 79% 81% 82% 83%  现金净变动 47  (6593) (0) (0) 

息率 12.3% 13.4% 14.6% 15.8%  货币资金的期初余额 134321  134368  127775  127775  

P/E 7.8 7.2 6.6 6.1  货币资金的期末余额 134368  127775  127775  127775  

P/B 0.8 0.8 0.8 0.8  企业自由现金流 24237  10173  12955  19357  

EV/EBITDA 16.9 20.8 19.6 18.6  权益自由现金流 30772  20355  28796  30705  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，
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