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中国建筑（601668.SH） 

激励规模显著扩大，划定持续稳健增长目标 
事项：公司公告第四期 A 股限制性股票计划（草案），拟向不超过 2800 人
（主要包括公司董事、高级管理人员、中级管理人员及关键岗位骨干），授
予总股数不超过 10 亿股限制性股票，占总股本不超过 2.4%。股票来源为
二级市场回购或其他方式。限售期两年，期满后分三期匀速解锁。授予价格
不低于以下价格较高者：股权激励计划草案公布前 1 个交易日交易均价的
60%；前 20 个交易日交易均价的 60%。解锁条件为：前一财务年度 1.净资
产收益率分别不低于 12%/12.2%/12.5%；2.净利润增长率不低于 7%(且不
低于同行业平均）；3.完成经济增加值（EVA）考核目标。 

股权激励计划规模显著扩大，划定稳健增长目标。公司为央企股权激励的先
行者，于 2013/2016/2018 年分别实施前三期股权激励计划，授予人数分别
为 686/1575/2081 人，授予股票占当时总股本的 0.49%/0.87%/1.43%，此
次激励对象范围更广，规模更大，预计将充分绑定高管、骨干与股东的利益，
提升管理效率，激发公司的业绩与市值动力，同时形成了三年业绩连续增长
7%的考核期（2021-2023 年），划定中长期稳健增长目标。本次业绩考核
目标虽较前次 9.5%的增速有所下调，但考虑到公司前两期激励计划实际均
超额完成目标，同时公司目前估值处于历史最低区间，本次激励计划仍有一
定吸引力。参考前三次经验，公司需要召开股东大会批准草案后开始回购，
一般在草案公告后的平均一个月左右时间。按照最新收盘价计算，如采用回
购股票方式激励，本次回购金额约 50 亿元，占总股本的 2.4%，而公司近
一个月日均换手率约 0.4%。 

Q2 经营大幅反弹，估值处于历史最低区间。公司今年 Q1/Q2 分别实现营收
增速-11%/20%；实现归母净利润增速-15%/7%，在受疫情影响一季度承
压的情况下，公司通过努力积极克服影响，Q2 营收与业绩均实现大幅加速，
呈现出回稳持续向好态势。公司 1-7 月份新签订单 15409 亿元，同增 7.2%，
增速较上月提升 1 个 pct，增速自 2 月后持续回暖，其中 7 月单月新签 2115
亿元，同增 13.7%。中海地产 1-8 月销售额同增 2%，也实现逆势增长。目
前公司 PE（ttm）仅 5.08 倍，PB（lf）仅 0.79 倍，均处于近 5 年的最低区
间，目前 PB 仅高于最低点 11%。 

装配式实力强大的央企航母，未来市占率有望持续提升。公司是国内最大房
建企业，也是行业内最早开展装配式建筑业务的中央企业之一，具备从设计
端至施工端的全产业链竞争优势。旗下中建科工是国内最大钢构企业之一；
拥有中建科技及中国建筑国际两大装配式领先平台企业，PC 构件设计总产
能超 400 万立方/年，可支撑近 5000 万平米的建筑物。当前行业已在不
断向龙头集中，装配式业务更高的进入门槛及更强的规模效应有望加速行业
集中度的提升，公司作为装配式央企龙头未来将持续受益。 

投资建议：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 460/508/555 亿
元，同比增长 9.9%/10.3%/9.3%，EPS 分别为 1.10/1.21/1.32 元，当前股
价对应 PE 分别为 4.6/4.2/3.8 倍，PB 仅 0.79 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：政策变化和执行风险、海内外疫情变化风险、项目执行进度不达
预期风险、融资环境收紧风险、房地产销售大幅下滑风险。 
 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,199,325 1,419,837 1,603,603 1,742,923 1,871,763 

增长率 yoy（%） 13.8 18.4 12.9 8.7 7.4 

归母净利润（百万元） 38,241 41,881 46,017 50,754 55,493 

增长率 yoy（%） 

 

 

16.1 9.5 9.9 10.3 9.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.91 1.00 1.10 1.21 1.32 

净资产收益率（%） 12.9 12.6 12.3 12.1 11.8 

P/E（倍） 5.5 5.1 4.6 4.2 3.8 

P/B（倍） 1.0 0.8 0.7 0.6 0.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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股票信息 

 
行业 房屋建设 

前次评级 买入 

最新收盘价 5.05 

总市值(百万元) 211,923.61 

总股本(百万股) 41,965.07 

其中自由流通股(%) 98.30 

30 日日均成交量(百万股) 115.12 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1362008 1461506 1831297 1671509 2094985  营业收入 1199325 1419837 1603603 1742923 1871763 

现金 317501 292441 293242 318719 342279  营业成本 1056710 1262226 1424975 1547552 1663195 

应收票据及应收账款 188991 180880 264565 200215 292355  营业税金及附加 16195 17220 20551 21738 23666 

其他应收款 56489 53187 70684 63948 80637  营业费用 3650 4331 5109 5485 5815 

预付账款 48612 55085 62033 65260 71442  管理费用 23352 27685 31269 33985 36498 

存货 634967 578918 791251 615615 830642  研发费用 7621 17290 19564 20915 20589 

其他流动资产 115449 300996 349522 407753 477630  财务费用 15336 7912 10010 10081 9797 

非流动资产 499832 572946 590834 606377 620403  资产减值损失 10466 73 8018 8715 8423 

长期投资 65994 74917 86878 99244 112003  其他收益 323 302 312 307 310 

固定资产 35680 37554 40063 40562 39853  公允价值变动收益 -368 -485 -142 -364 -340 

无形资产 11594 16409 17191 18259 18988  投资净收益 5646 4213 5102 4843 4951 

其他非流动资产 386564 444065 446702 448312 449560  资产处置收益 70 131 100 116 108 

资产总计 1861840 2034452 2422131 2277885 2715388  营业利润 71665 83795 89479 99353 108809 

流动负债 1066574 1145728 1472119 1272143 1654855  营业外收入 609 1294 1045 1000 987 

短期借款 19042 28498 66971 82243 120164  营业外支出 486 3621 1182 1409 1674 

应付票据及应付账款 494871 500160 623168 596789 714331  利润总额 71789 81468 89342 98944 108122 

其他流动负债 552662 617069 781980 593111 820360  所得税 16439 18263 19895 22349 24374 

非流动负债 366002 386889 386495 373848 352906  净利润 55350 63205 69446 76595 83748 

长期借款 324121 347397 347003 334356 313414  少数股东损益 17109 21324 23429 25841 28254 

其他非流动负债 41880 39492 39492 39492 39492  归属母公司净利润 38241 41881 46017 50754 55493 

负债合计 1432576 1532617 1858614 1645991 2007761  EBITDA 91971 104679 109012 120843 130929 

少数股东权益 185303 224638 248067 273908 302163  EPS（元） 0.91 1.00 1.10 1.21 1.32 

股本 41985 41976 41976 41976 41976        

资本公积 11262 12028 12028 12028 12028  主要财务比率      

留存收益 171632 205258 261134 323156 391085  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 243961 277198 315449 357986 405465  成长能力      

负债和股东权益 1861840 2034452 2422131 2277885 2715388  营业收入(%) 13.8 18.4 12.9 8.7 7.4 

       营业利润(%) 20.0 16.9 6.8 11.0 9.5 

       归属于母公司净利润(%) 16.1 9.5 9.9 10.3 9.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 11.9 11.1 11.1 11.2 11.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.2 2.9 2.9 2.9 3.0 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 12.9 12.6 12.3 12.1 11.8 

经营活动现金流 10311 -34220 64787 59802 42852  ROIC(%) 9.3 9.8 10.1 10.5 10.5 

净利润 55350 63205 69446 76595 83748  偿债能力      

折旧摊销 7161 7329 7230 8570 9488  资产负债率(%) 76.9 75.3 76.7 72.3 73.9 

财务费用 15336 7912 10010 10081 9797  净负债比率(%) 32.7 40.5 31.3 24.4 20.9 

投资损失 -5646 -4213 -5102 -4843 -4951  流动比率 1.3 1.3 1.2 1.3 1.3 

营运资金变动 -68610 -112338 -16840 -30850 -55461  速动比率 0.5 0.5 0.4 0.5 0.4 

其他经营现金流 6720 3884 42 248 232  营运能力      

投资活动现金流 -32813 -19813 -20058 -19518 -18796  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 18624 20437 5926 3178 1267  应收账款周转率 7.0 7.7 7.2 7.5 7.6 

长期投资 -12877 -2887 -11961 -12671 -12759  应付账款周转率 2.2 2.5 2.5 2.5 2.5 

其他投资现金流 -27066 -2263 -26093 -29011 -30288  每股指标（元）      

筹资活动现金流 64870 26308 -82400 -30078 -38418  每股收益(最新摊薄) 0.91 1.00 1.10 1.21 1.32 

短期借款 -11989 9456 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.25 -0.82 1.54 1.43 1.02 

长期借款 40323 23276 -394 -12647 -20943  每股净资产(最新摊薄) 5.27 6.11 7.02 8.03 9.16 

普通股增加 11985 -10 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -13621 765 0 0 0  P/E 5.5 5.1 4.6 4.2 3.8 

其他筹资现金流 38173 -7180 -82007 -17431 -17475  P/B 1.0 0.8 0.7 0.6 0.6 

现金净增加额 44989 -27082 -37672 10205 -14361  EV/EBITDA 5.8 6.1 5.8 5.3 5.1 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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