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大项目战略稳步推进，收入与业绩快
速释放 

 中国建筑（601668.SH） 

推荐  维持评级 
 

事件： 

公司发布 3 季报，前 3 季度公司实现营业收入 3418.0 亿元，同比增

长 39%；实现归属母公司的净利润 96.0 亿元，同比增长 46%。前 3 季度

公司的基本每股收益为 0.32 元，符合我们的预期。 

投资要点： 

 工程领域，公司去年下半年以来推行的大项目战略依然奏效。前
3季度新签合同额达到5991亿元，同比增长48%。第3季度在国内
宏观经济环境有所收紧的背景下，公司单季度仍实现新签合同
1486亿元，同比增长21%。我们判断公司良好的市场口碑、充足
的银行授信仍有助于其在高端房建、大型基建项目上的订单获取
能力。预期公司今年全年新签合同将达到9500亿元以上，在手合
同额达到1.2万亿元，在手合同额相当于去年工程收入的3.75倍。 

 房地产销售额短期有所回落，但仍保持在单月60亿元以上的销售
水平。前3季度公司地产业务销售额约677 亿元（中海地产606 亿
元，中建地产71 亿元），同比增长52.4%；销售面积524 万平方
米（中海地产439 万平方米，中建地产85 万平方米），同比增
长23.0%。从各季度的销售进度看，第3季度受推盘进度及市场整
体环境影响，公司月均销售额从2季度的月均100亿元回落至60亿
元。公司旗下“中海地产”品牌、产品定位能力均在行业中居于
前列，我们判断公司地产业务具有较强的抗风险能力，全年应能
实现900亿元的销售规模，同比增长45%左右。 

 负债水平小幅上升，仍在良好可控范围内。3季度末公司应收账
款与完工未结算款的合计金额为1350亿元，同比增长46%，略高
于同期收入增速；同时，公司今年在保障房/基建项目上的BT项
目投资额上升较快，致使3季度末公司净负债率从中期的32%上
升至43%。相对同业企业而言，公司目前整体负债水平仍在良好
可控范围内。 

 维持推荐的投资评级。公司“聚焦大项目”战略稳步推行，在手
工程合同充足；同时，公司已形成中高档商品房、低端保障房完
善的开发体系，良好的品牌和管理优势将平稳应对市场波动。预
计11-13年公司EPS分别为0.43、0.54和0.67元，维持推荐。 

主要财务指标（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入 370,418 504,657 636,941 794,927 

  收入同比 42% 36 26% 25% 

归属母公司净利润 9,237 12,809 16,178 19,998 

  净利润同比 52% 39% 26% 24% 

毛利率 12.1% 12.0% 11.8% 11.9% 

ROE 12.0% 14.3% 15.3% 15.9% 

每股收益(元) 0.31  0.43  0.54  0.67  

P/E 11.01  7.94  6.29  5.09  

P/B 1.32  1.14  0.96  0.81  

资料来源：中国银河证券研究部 
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市场数据日期   2011.10.30 

上证综合指数 2,473 

公司收盘价 3.39 

总股本(百万) 30,000 

流通股本(百万) 12,651 

流通市值(亿) 428.9 

EPS（TTM） 0.41 

每股净资产（元） 2.84 

资产负债率 77% 

  

  

  

近一年相对上证综指表现 
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图 1 公司历年新签工程合同额及增速 图 2 公司历年房地产销售额及增速 

  

资料来源：公司公告                                     资料来源：公司公告 

图 3 公司历年各季度收入对比 

 

资料来源：公司公告 

图 4 公司历年各季度毛利率对比 

 

资料来源：公司公告 
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附表 公司财务报表预测（单位：百万元） 

[Table_Finance] 资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  利润表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 325157  387966  487060  603476   营业收入 370418  504657  636941  794927  

  现金 82099  121819  126767  164829   营业成本 325650  444267  561776  700094  

  应收账款 48064  65605  82802  103341   营业税金及附加 15123  19682  24841  32929  

  其它应收款 9514  12970  16369  20430   营业费用 932  1110  1401  1749  

  预付账款 17823  24213  30617  38155   管理费用 9195  12300  15252  18607  

  存货 115679  155441  196555  244950   财务费用 954  1534  1788  1770  

  其他 51979  7919  33949  31772   资产减值损失 1304  1350  1400  1500  

非流动资产 72382  81988  92476  104191   公允价值变动收益 -25  0  0  0  

  长期投资 15658  18790  22548  27057   投资净收益 1556  1200  1500  1700  

  固定资产 11169  13024  14238  14811   营业利润 18790  25615  31983  39977  

  无形资产 6028  6028  6028  6028   营业外收入 1371  200  300  500  

  其他 39527  44146  49662  56295   营业外支出 521  50  250  300  

资产总计 397539  469954  579536  707667   利润总额 19640  25765  32033  40177  

流动负债 221184  273743  358918  456844   所得税 4925  6312  8008  10044  

  短期借款 10612  14000  14000  14000   净利润 14715  19452  24025  30133  

  应付账款 100455  137046  173295  215963   少数股东损益 5478  6643  7846  10135  

  其他 110117  122697  171624  226881   归属母公司净利润 9237  12809  16178  19998  

非流动负债 73095  74210  74592  74665   EBITDA 22046  29282  36550  45171  

  长期借款 33684  33684  33684  33684   EPS（元） 0.31  0.43  0.54  0.67  

  其他 39411  40526  40908  40981        

负债合计 294279  347954  433510  531509   主要财务比率     

 少数股东权益 26051  32693  40540  50675   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 30000  30000  30000  30000   成长能力     

  资本公积 30011  30011  30011  30011   营业收入 42.3% 36.2% 26.2% 24.8% 

  留存收益 16475  29285  45463  65461   营业利润 47.7% 36.3% 24.9% 25.0% 

归属母公司股东权益 77210  89307  105486  125483   归属于母公司净利润 51.6% 38.7% 26.3% 23.6% 

负债和股东权益 397539  469954  579536  707667   获利能力     

      毛利率 12.1% 12.0% 11.8% 11.9% 

现金流量表      净利率 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE 12.0% 14.3% 15.3% 15.9% 

经营活动现金流 -1645  45131  12999  46648   ROIC 18.2% 35.3% 34.3% 51.0% 

  净利润 14715  19452  24025  30133   偿债能力     

  折旧摊销 2302  2134  2779  3424   资产负债率 74.0% 74.0% 74.8% 75.1% 

  财务费用 954  1534  1788  1770   净负债比率 -23.8% -52.6% -47.3% -60.8% 

  投资损失 -1556  -1200  -1500  -1700   流动比率 1.47  1.42  1.36  1.32  

营运资金变动 -10603  24892  -14510  12923   速动比率 0.95  0.85  0.81  0.78  

  其它 -7458  -1681  417  97   营运能力     

投资活动现金流 -27626  -5936  -6263  -6816   总资产周转率 1.07  1.16  1.21  1.24  

  资本支出 16158  4000  4000  4000   应收账款周转率 8  9  9  9  

  长期投资 -9625  3136  3763  4516   应付账款周转率 3.77  3.74  3.62  3.60  

  其他 -21094  1200  1500  1700   每股指标（元）     

筹资活动现金流 31951  525  -1788  -1770   每股收益(最新摊薄) 0.31  0.43  0.54  0.67  

  短期借款 4706  3388  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) -0.05  1.50  0.43  1.55  

  长期借款 10253  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.57  2.98  3.52  4.18  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -571  0  0  0   P/E 11.0  7.9  6.3  5.1  

  其他 17563  -2864  -1788  -1770   P/B 1.3  1.1  1.0  0.8  

现金净增加额 2372  39720  4948  38062   EV/EBITDA 5  4  3  2  

资料来源：中国银河证券研究部 
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