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新签大额订单保增长，海外业务受益一

带一路 

——中国交建（601800）公司动态点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 553507  611626  670342  

(+/-%) 12.8% 10.5% 9.6% 

净利润 21661  23875  26108  

(+/-%) 10.1% 10.2% 9.4% 

摊薄 EPS 1.34 1.48 1.61 

PE 7.06  6.41  5.86  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：2019 年 10 月 31 日，公司发布 2019 年半年报。2019 年前三季度公

司实现营收 3746.89 亿元，同比增长 14.04%，实现归母净利润 133.41 亿

元，同比增长 3.73%，实现扣非归母净利润 119.3 亿元，同比下降 0.75%。

其中，2019 年第三季度单季度公司实现营收 1344.16 亿元，同比上升

11.86%，三季度归母净利润为 47.64 亿元，同比上升 1.66%，扣非后归母

净利润为 46.66 亿元，同比上升 3.49%。 

 营收稳增长，而盈利能力略降，控费有效研发立项持续推进，资产负债

率改善：盈利能力方面，2019 年 1-9 月公司实现营收 3746.89 亿元，同比

增长 14.04%，2019Q1-Q3 分别实现营收 1022.45/1380.27/1344.16 亿元，

同比增长 9.64%/19.89%/11.86%，营收稳增长。而前三季度毛利率为

11.82%，同比下降 1.36pct，净利率为 3.8%，同比下降 0.27pct，盈利能力

略下降。控费方面，2019 年前三季度公司期间费用率为 7.37%，同比下

降 0.49pct，其中销售费用/管理费用/财务费用分别为 7.02 亿元/127.83 亿

元/43.30 亿元，费用率分别为 0.19%/3.41%/1.16%，同比变动-0.03pct/ 

-0.39pct/-0.30pct。前三季度公司研发费用为 98.03 亿元，同比增加 24.62%，

研发费用率为 2.62%，同增 0.22pct，研发费用及研发费用率的增加系新开

工项目的研发立项增加所致。负债率方面，2019 年前三季度公司资产负

债率为 74.96%，同比下降 1.30pct，达历年同期最低值。 

 受益于基建投资回暖，公司业绩稳中有进，新签大额订单稳增长：受益

于基建“补短板”+“保在建”+专项债新规出台等政策推行，基建投资

增速持续回升。2019 年 1-9 月基础设施投资同增 4.5%，而此前 1-7 月和

1-8 月的基础设施投资同比增速分别为 3.8%和 4.2%。受益于基建投资回

暖，公司业绩稳中有进，持续签订大额订单。2019 年前三季度，公司新

签合同额为 6,536.73 亿元，同比增长 12.16%，其中基建建设业务新签合

同为 5734.94 亿元，同增 12.55%；基建设计业务新签合同为 290.10 亿元，

同比下降 8.56%；疏浚业务新签合同为 439.01 亿元，同比增长 18.65%；

其他业务新签合同为 72.68 亿元，同比增长 59.67%。公司新签合同金额大
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幅增加，主要系基建建设板块新签合同增速上升所致，在基建建设板块中，

公司对市政与环保领域的市场开拓最为显著，新签合同达 2499.68 亿元，

同比增长 86.71%，占基建建设新签合同额的 43.59%。新签合同额显著增

长，有望保障公司业绩稳定增长。 

 公司接连中标海外项目，促进“一带一路”倡议走深走实。2019 年前三

季度，公司海外新签合同额约为 1423.79 亿元，同比增长 6.51%，占 2019

年前三季度新签合同额的 22%。公司持续促进“一带一路”倡议走深走实，

除了顺利重启马来西亚东海岸铁路项目外，公司在第二届“一带一路”峰

会上签署 34 项协议，并连续中标沙特布盖格东部路桥、新加坡樟宜机场

三跑道 ARC 标段、阿布扎比哈里发港场站一期等项目；尼日利亚莱基港

项目与泰国林查邦三期集装箱码头项目也取得实质进展，持续开拓海外市

场。 

 投资建议：鉴于公司新签合同金额显著增长，有望保持公司后续的稳定增

长。根据模型测算，预计 2019-2021 年归母净利润分别为 216.61 亿元、 

238.75 亿元、 261.08 亿元， EPS 分别为 1.34 元、 1.48 元、 1.61 元，

对应 PE 为 7.06 倍、6.41 倍、 5.86 倍。 

 风险提示：宏观经济下行、利率汇率变动、原材料价格波动、国际经济政

治局势紧张导致的海外市场不稳定、基建疏浚业务面对的自然灾害等不可

抗力。 
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附录：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 482804.34  490872.13  553507.41  611625.69  670341.76   成长性 

  

   

营业成本 415372.02  424670.50  483378.02  534255.04  585677.59   营业收入增长 11.8% 1.7% 12.8% 10.5% 9.6% 

销售费用 993.82  1177.02  1183.79  1344.55  1504.88   营业成本增长 13.1% 2.2% 13.8% 10.5% 9.6% 

管理费用 30321.07  21226.82  22804.51  23731.08  25338.92   营业利润增长 25.5% -5.5% 10.8% 10.6% 9.9% 

研发费用 0.00  10014.31  12952.07  16024.59  19104.74   利润总额增长 19.5% -4.2% 9.1% 10.5% 10.2% 

财务费用 9582.50  6505.69  3243.52  4343.33  4540.50   净利润增长 22.9% -4.4% 10.1% 10.2% 9.4% 

其他收益 602.92  361.71  0.00  0.00  0.00   盈利能力           

投资净收益 7094.55  1909.35  3254.78  3314.05  3510.14   毛利率 14.0% 13.5% 12.7% 12.7% 12.6% 

营业利润 26637.63  25177.49  27902.82  30871.35  33929.22   销售净利率 4.4% 4.1% 4.0% 4.0% 4.0% 

营业外收支 -84.35  271.55  -141.55  -186.20  -111.70   ROE 10.4% 8.5% 8.5% 8.8% 8.9% 

利润总额 26553.28  25449.04  27761.27  30685.15  33817.51   ROIC 11.3% 10.6% 9.0% 8.9% 9.7% 

所得税 5234.50  5155.29  5708.01  6243.28  6992.68   营运效率           

少数股东损益 738.00  613.34  392.72  566.75  717.07   销售费用/营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

净利润 20580.78  19680.42  21660.55  23875.12  26107.77   管理费用/营业收入 6.3% 4.3% 4.1% 3.9% 3.8% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.0% 2.0% 2.3% 2.6% 2.9% 
流动资产 449545.41  481502.27  607284.14  426540.83  681946.95   财务费用/营业收入 2.0% 1.3% 0.6% 0.7% 0.7% 

货币资金 134321.08  134368.19  143519.19  142275.55  156598.55   投资收益/营业利润 26.6% 7.6% 11.7% 10.7% 10.3% 
应收票据及应收账款合计 72116.06  87795.99  96067.78  106397.35  117196.41   所得税/利润总额 19.7% 20.3% 20.6% 20.3% 20.7% 

其他应收款 40152.75  33812.75  60229.29  39050.72  68589.41   应收账款周转率 6.10  6.14  5.96  6.07  6.06  

存货 130113.27  46861.68  194827.33  18874.69  194098.98   存货周转率 3.18  4.80  4.00  5.00  5.50  

非流动资产 400689.87  478973.82  498133.69  554509.42  594482.02   流动资产周转率 1.09  1.05  1.02  1.18  1.21  

固定资产 44415.30  48797.87  62222.31  74692.10  81750.55   总资产周转率 0.58  0.54  0.54  0.59  0.59  

资产总计 850235.28  960476.09  1105417.8

3  

981050.25  1276428.9

7  

 偿债能力           

流动负债 446711.00  479869.66  652237.28  524168.68  826299.90   资产负债率 75.8% 75.0% 76.7% 71.6% 76.3% 

短期借款 61786.78  45358.04  83120.00  131289.00  171243.00   流动比率 1.01  1.00  0.93  0.81  0.83  

应付款项 212739.87  242166.89  276724.91  224196.13  316967.53   速动比率 0.56  0.53  0.46  0.55  0.42  

非流动负债 197582.52  240924.25  195177.76  178033.68  148203.71   每股指标（元）           

长期借款 177798.05  214940.47  173833.60  155662.88  124970.80   EPS 1.27  1.22  1.34  1.48  1.61  

负债合计 644293.52  720793.91  847415.04  702202.36  974503.61   每股净资产 10.01  10.68  11.79  13.04  14.42  

股东权益 205941.76  239682.18  258002.80  278847.89  301925.36   每股经营现金流 4.62  2.46  2.60  2.22  3.67  

股本 16174.74  16174.74  16174.74  16174.74  16174.74   每股经营现金/EPS 3.63  2.02  1.94  1.50  2.27  

留存收益 101996.73  115915.83  133796.50  153602.72  175344.00         

少数股东权益 24670.97  42504.26  42896.98  43463.72  44180.79   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
负债和权益总计 850235.28  960476.09  1105417.8

3  

981050.25  1276428.9

7  

 PE 7.43  7.77  7.06  6.41  5.86  

现金流量表     （百万）   PEG 0.47  0.89  0.82  1.37  0.60  
经营活动现金流 42741.46  9098.07  42012.71  35857.34  59294.40   PB 0.95  0.89  0.80  0.73  0.66  

其中营运资本减少  39017.29  6200.49  9898.86  -2751.45  15776.98   EV/EBITDA 6.93  8.17  8.44  8.03  7.01  

投资活动现金流 -45619.04  -50312.02  -26966.89  -66257.87  -51755.67   EV/SALES 0.66  0.76  0.66  0.66  0.61  

其中资本支出 40736.69  38817.59  40876.72  36115.70  25500.46   EV/IC 0.69  0.73  0.69  0.69  0.65  

融资活动现金流 24308.61  38630.84  -5894.82  29156.90  6784.27   ROIC/WACC 1.71  1.61  1.37  1.36  1.46  

净现金总变化 20477.04  -1783.69  9151.01  -1243.64  14323.00   REP 0.40  0.46  0.50  0.51  0.45  
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