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业绩持续超预期的建筑龙头 

 公司 2011 年 10 月 31 日公布了三季报，今年前三季度营业收入同比增长

3417.98 亿元，同比增长 38.6%；归属上市公司股东净利润达到 96.01 亿

元，同比增长 46.4%，超出我们的预期。公司前三季度净利率 4.04%，与

去年同期基本持平。我们判断，公司业绩超预期的主要原因是建筑业务增

长较快导致少数股东权益增速低于净利润增速。 

 公司体现了较好的成本控制能力，今年前三季度毛利率 11.78%，比去年同

期增加 0.22 个百分点。销售费用率和管理费用率分别为 0.15%和 2.33%，

分别比去年同期微降。成本控制能力一直是公司的优势所在，预计未来公

司毛利率和费用率均将至少维持在目前的水平。 

 公司今年前三季度建筑业务新签合同额 5991 亿元，同比增长 47.6%；施

工面积、新开工面积和竣工面积分别为 4.60 亿平方米、1.37 亿平方米和

2497 万平方米，分别同比增长 38.6%、20.8%和 23.0%。我们认为，建筑

业务始终是公司业绩最为稳定的来源，在银根紧缩的客观条件下，凭借资

金和人力上的优势，公司建筑业务将获得较为快速的增长，资金优势带来

的 BT 和 EPC 等业务将会有效的提升公司的毛利率。 

 公司今年前三季度地产销售额 677 亿元，同比增长 52.4%；销售面积 524
万平方米，同比增长 23.0%。公司今年前三季度新增土地储备 1813 万平

方米，截止到 3 季度末，公司拥有土地储备 6600 万平方米。根据我们房

地产小组的观点，预计 2011 和 2012 年全国商品住宅销售面积增速分别为

8%和 2%，公司地产业务具有较强的品牌优势，土地储备充足，且有建筑

业务作为支撑，保守估计公司今明两年地产净利润的增速为 15%-20%。 

 我们认为，公司订单充足、业绩确定性强的推荐理由仍然成立，今年三季

报业绩的超预期正是对我们之前推荐逻辑的印证。另外，公司限制性股权

激励计划的获批预期仍然存在，预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.44
元，0.50 元和 0.64 元，对应 PE 分别为 7.40X、6.54X 和 5.09X，目前无

论是相对估值还是绝对股价都处于历史底部，维持买入的评级。 

 风险提示：房地产调控

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 370417.5 495205.0 669579.0 863352.0

(+/-%) 42.3 33.7 35.2 28.9

归属母公司净利润(百万元) 9237.3 13256.0 14992.0 19266.0

(+/-%)  61.2 43.5 13.1 28.5

EPS(元) 0.31 0.44 0.50 0.64

P/E(倍) 10.6 7.4 6.5 5.1

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 32515 40002 52014 67947 营业收入 37041 49520 66957 86335
现金 82099 10975 14840 19135 营业成本 32565 43483 59150 76356
应收账款 48064 64256 86882 11202 营业税金及附加 15123 20218 27337 35248
其他应收款 9514 12719 17198 22175 营业费用 932 1040 1540 1986
预付账款 17823 38240 41962 60387 管理费用 9195 9409 15400 18994
存货 11567 13484 18173 24753 财务费用 954 1607 2043 3110
其他流动资产 51979 40212 43960 45995 资产减值损失 1304 956 1130 1043
非流动资产 72382 50170 54662 57276 公允价值变动收 -25 -46 -44 -41
长期投资 15658 7829 9290 10926 投资净收益 1556 698 822 1025
固定资产 11169 10760 9402 7570 营业利润 18790 27791 31402 40391
无形资产 6028 7222 8561 9914 营业外收入 1371 644 768 928
其他非流动资 39527 24359 27409 28867 营业外支出 521 249 295 355
资产总计 39753 45019 57480 73674 利润总额 19640 28185 31875 40964
流动负债 22118 26987 37065 50189 所得税 4925 7068 7993 10272
短期借款 10612 26169 55112 10094 净利润 14715 21117 23882 30691
应付账款 10045 13413 18246 23554 少数股东损益 5478 7861 8890 11425
其他流动负债 11011 10956 13307 16541 归属母公司净利 9237 13256 14992 19266
非流动负债 73095 58562 61223 64293 EBITDA 22046 31441 35676 45826
长期借款 33684 33684 33684 33684 EPS（元） 0.31 0.44 0.50 0.64
其他非流动负 39411 24878 27538 30609  
负债合计 29427 32843 43187 56618 主要财务比率  
少数股东权益 26051 33912 42802 54227 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% 33.7% 35.2% 28.9%
留存收益 16475 27883 40206 56453 营业利润 47.9% 47.9% 13.0% 28.6%
归属母公司股 77210 87847 10012 11633 归属母公司净利 61.2% 43.5% 13.1% 28.5%
负债和股东权 39753 45019 57480 73674 获利能力  
   毛利率(%) 12.1% 12.2% 11.7% 11.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 2.5% 2.7% 2.2% 2.2%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 12.0% 15.1% 15.0% 16.6%
经营活动现金 -1645 28150 15973 3495 ROIC(%) 18.2% 30.2% 29.9% 28.3%
净利润 14715 21117 23882 30691 偿债能力  
折旧摊销 2302 2043 2231 2325 资产负债率(%) 74.0% 73.0% 75.1% 76.8%
财务费用 954 1607 2043 3110 净负债比率(%) 19.56 18.22 20.56 23.78
投资损失 -1556 -698 -822 -1025 流动比率 1.47 1.48 1.40 1.35
营运资金变动 -10603 5849 -14071 -34906 速动比率 0.95 0.98 0.91 0.86
其他经营现金 -7458 -1769 2710 3299 营运能力  
投资活动现金 -27626 11965 -3481 -2726 总资产周转率 1.07 1.17 0.00 1.32
资本支出 16158 0 0 0 应收账款周转率 8 8 8 8
长期投资 -9625 -11611 2437 2246 应付账款周转率 3.77 3.71 3.74 3.65
其他投资现金 -21094 353 -1043 -480 每股指标（元）  
筹资活动现金 31951 -12457 26156 42178 每股收益 (最新 0.31 0.44 0.50 0.64
短期借款 4706 15558 28943 45830 每股经营现金流 -0.05 0.94 0.53 0.12
长期借款 10253 0 0 0 每股净资产 (最 2.57 2.93 3.34 3.88
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 10.62 7.40 6.54 5.09
其他筹资现金 17563 -28015 -2787 -3652 P/B 1.27 1.12 0.98 0.84
现金净增加额 2372 27658 38648 42947 EV/EBITDA 5 3 3 2
数据来源：华泰联合证券研究所 
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