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[Table_Summary] 
中国建筑近期公布了董事会决议公告，同意公司全权托管控股股东中国建筑工程总公司持股 85%的中建新疆建工（集团）

有限公司（“中建新疆建工”），用三年左右时间彻底解决本公司与中建新疆建工之间的同业竞争问题。同时同意与新疆建

工共同出资成立子公司开展合作。 

评论： 

 新疆建工属优质资产 

新疆建工始建于 1950 年，以建筑施工为主，集勘察设计、建筑科研、设备安装、道路桥梁、水利水电、房地产开发、

装饰装潢、监理消防、建材生产、机械制造、国内外货物运输等为一体，具有对外工程承包和劳务合作经营权以及

边境贸易经营权，是具有中国房屋建筑工程施工总承包特级资质和法人资格的大型综合性企业集团。 

新疆建工原隶属于新疆市国资委，是新疆基础设施建设的主要承担者，新疆的标志性建筑几乎均由新疆建工建设完

成，如乌鲁木齐长途电信二枢纽、美丽华大酒店、民航乌鲁木齐国际机场等。多年以来一方面由于新疆固定资产投

资一直较为缓慢，另一方面公司管理不善，公司经常发生亏损，2010 年，新疆国资委将新疆建工划拨给中建工程总

公司（中国建筑母公司），公司当年即实现盈利。截至 2010 年 12 月 31 日，中建新疆建工经审计的总资产为 76.7

亿元，归属母公司净资产为 4.1 亿元。2010 年度，中建新疆建工实现营业收入 69.2 亿元，归属于母公司股东的净

利润为 1.3 亿元。 

 托管本身影响甚微 

根据托管协议，如果新疆建工在托管期限内产生的归属母公司净利润（合并报表口径）高于 2010 年度的水平，则

中建总公司每个财务年度向本公司支付的委托管理费为中建新疆建工归属母公司净利润（合并报表口径）的 4%；

如果中建新疆建工在委托管理期限内产生的归属母公司净利润（合并报表口径）低于或等于 2010 年度的水平，则

中建总公司不需向本公司支付委托管理费。 

由于新疆固定资产投资在“十二五”期间将加速，加之中建在央企中一直是经营管理较好的企业，新疆建工归属母

公司净利润实现正增长是大概率事件，因此托管期间公司至少每年可获得 520 万元的托管费，当然，这对于公司净

利润贡献甚微。 

 共同出资成立子公司变相等于资产收购 

公司通过的另一项决议是截至 2012 年 6 月，公司拟投入资金总额不超过 15.24 亿元与新疆建工共同出资成立子公
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司，就中国建筑的核心主业地产开发、工程建设以及安装、装饰等专业领域展开合作。子公司原则上由中国建筑控

股，进入合并报表范围。我们认为共同出资成立子公司类似于资产收购，由于新新疆建工的主要业务类型与中建基

本重合，因此未来新疆建工新承接的主要工程都将全部在中建控股的子公司范围内展开。 

 近期可直接分享新疆基建投资盛宴 

“7·5”事件以后，中央对新疆的重视程度骤然上升，2010 年 5 月 17-19 号，中央专门召开了新疆工作座谈会。提

出要推进新疆跨越式发展和长治久安，要求全国主要省市对口支援新疆建设。“十一五”期间，新疆完成固定资产投

资 1.05 万亿，而根据相关报道，“十二五”期间，新疆固定资产投资将达 3.6 万亿，同比增长 243%。2011 年 1-6

月，新疆完成固定资产投资 1353 亿，同比增长 29.6%，比去年同期多增 8.7 个百分点，而 11 年上半年，全国的固

定资产投资同比增速为 25.6%，仅与去年同期基本持平。 

公司是新疆基建的绝对龙头，在民用建筑、路桥水利、工业建筑等方面的市场占有率均排前列，可以说公司是新疆

基础设施建设盛宴的最大受益者，由于中国建筑本身历史上在新疆市场较为薄弱，中建旗下其它八个工程局不会参

与新疆市场的竞争，而新疆本土排得上号的工程承包商只有新疆城建，实力上与公司差距较大，公司在新疆市场独

占鳌头，未来几年营业收入和净利润有望实现爆发式增长。 

 远景或将打造成为中建发展中亚业务的旗舰 

新疆建工曾先后在中亚、非洲、中东地区积极开展工程承包、劳务合作、建筑设计及涉外运输业务。承建过吉尔吉

斯比什凯克市“友谊宾馆、苏丹喀士穆炼油厂等多项工程，中亚市场近几年发展迅速（参考北新路桥），我们判断中国

建筑将立足于新疆建工的地缘优势，未来有望将新疆建工打造成为开拓中亚市场的旗舰。 

 重申“推荐”投资评级 

我们曾在多篇报告中强调：在银行日益收紧对地方融资平台信贷的背景下，公司这样具有央企背景同时具备强大综

合建设实力的企业成为地方政府进行城市开发的首选，公司将成为中国城镇化加速阶段最受益的企业之一。而股权

激励的推出有望打开公司内生增长空间。预计公司 2011-13 年 EPS 分别为：0.39、0.50、0.63 元，我们认为公司过

去两年业绩释放并不充分，部分保留的业绩有望在近两年释放，因此业绩仍有超预期的可能。综合绝对估值和相对

估值的结果，公司合理价值为 5.4~5.86 元/股，公司目前股价并未充分反映房建市场的高景气、公司良好的成长性以

及上市以来逐步提高的经营效率和竞争实力，而此次托管新疆建工有望为公司再添一项优质资产，公司将专享新疆

基建投资盛宴，重申“推荐”的投资评级。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 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 

回避 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 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%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，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。 

 

风险提示: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明: 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取

服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询

机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成

证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 

 


