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公司简评研究报告公司简评研究报告公司简评研究报告公司简评研究报告 ●●●● 建筑工程行业建筑工程行业建筑工程行业建筑工程行业 2012012012012222年年年年 12121212月月月月 11111111日日日日

业绩锁定前景进一步明确业绩锁定前景进一步明确业绩锁定前景进一步明确业绩锁定前景进一步明确，，，，继续推动公司继续推动公司继续推动公司继续推动公司
估值显著修复估值显著修复估值显著修复估值显著修复

中国建筑中国建筑中国建筑中国建筑（（（（601668.SH601668.SH601668.SH601668.SH））））
推荐推荐推荐推荐 维持评级维持评级维持评级维持评级

一、一、一、一、事件事件事件事件

公司发布前 11 月经营数据，前 11 月建筑业务新签合同 8,400 亿元，

同比增长 17.4%；房地产销售 1012 亿元，同比增长 29.0%。

二、我们的分析与判断二、我们的分析与判断二、我们的分析与判断二、我们的分析与判断

���� 建筑业务继续聚焦大型优质项目建筑业务继续聚焦大型优质项目建筑业务继续聚焦大型优质项目建筑业务继续聚焦大型优质项目，，，，1-111-111-111-11月新签合同累计增速较上月月新签合同累计增速较上月月新签合同累计增速较上月月新签合同累计增速较上月

提高提高提高提高2.52.52.52.5个百分点。个百分点。个百分点。个百分点。下半年以来公司持续加强与战略客户的深度合
作，亿元以上大项目比例在全部新签合同的占比持续稳固在40%以

上，带来新签合同额稳步增长。1-11月公司建筑新签合同达到8,400

亿元，同增17.4%，是近半年来增速首次提升至15%之上；同时，公
司前11月建筑新签合同金额已与去年全年金额相当，预计公司今年

全年新签建筑合同将首次达到10,000亿元左右，同比去年增长17%。

� 地产业务销售成绩出众地产业务销售成绩出众地产业务销售成绩出众地产业务销售成绩出众，，，，土地购置步伐稳健土地购置步伐稳健土地购置步伐稳健土地购置步伐稳健。。。。1-11月公司房地产业
务累计销售金额1,012亿元, 30%的同比增速水平继续居于一线地产

企业前列。从单月数据看，公司11月实现销售43亿元，相对以前月

份偏少，从我们调研的情况看，主要是因为本月公司推盘量较少，
预计12月公司推盘量的提升将带动单月销售重回百亿元以上。土地

购置方面，公司1-11月新购置土地827万平方米，小于同期872万平

米的销售面积规模。相对于公司目前1,000万平米左右的年去化速
度，公司6,411万平方米的存量土地储备能够保障后续房产业务的

快速发展。

���� 合同保障率充足合同保障率充足合同保障率充足合同保障率充足，，，，业绩锁定性强业绩锁定性强业绩锁定性强业绩锁定性强，，，，低估值将实现显著修复低估值将实现显著修复低估值将实现显著修复低估值将实现显著修复。。。。建筑业
务方面，公司目前的合同保障倍数提升至相当于今年预计收入规模

的2.5倍，明后年业绩稳定增长可期；房产业务方面，公司良好的

品牌及管理能力能够平稳应对房产市场波动影响，丰厚的优质土地
储备后续也将平稳实现销售及业绩转化。公司当前相对今年PE仅

6.5倍，明确的发展前景将显著提升公司的估值至9-10倍水平，达

到铁路基建企业及一线房地产企业的估值水平。
三、投资建议三、投资建议三、投资建议三、投资建议

维持推荐的投资评级维持推荐的投资评级维持推荐的投资评级维持推荐的投资评级。。。。公司房建业务稳健，在手订单充足；同时，

商品房开发良好的品牌和管理优势也将平稳应对市场波动。预计
2012-2014年 EPS分别为 0.51、0.59和 0.68元，维持推荐评级。
主要财务指标（百万元主要财务指标（百万元主要财务指标（百万元主要财务指标（百万元）））） 2012012012011111 2012012012012222EEEE 2012012012013333EEEE 2012012012014444EEEE
营业收入 482837 566211 667127 781057
收入同比 30% 17% 18% 17%

归属母公司净利
13537 15310 17702 20532

净利润同比 47% 13% 16% 16%
毛利率 12.0% 11.6% 11.4% 11.5%
ROE 15.2% 14.8% 14.7% 14.6%
每股收益(元) 0.45 0.51 0.59 0.68
P
E 7.36 6.51 5.63 4.85
P/B 1.12 0.97 0.83 0.71

分析师分析师分析师分析师

罗泽兵

�：（8621）2025 2670
�：luozebing@chinastock.com.cn
执业证书编号：S0130511090003

市场数据日期市场数据日期市场数据日期市场数据日期 2012-2012-2012-2012-12-1012-1012-1012-10
上证综合指数 2,084
公司收盘价 3.38
总股本(百万) 30,000
流通股本(百万) 30,000
流通市值(亿) 1014.0
EPS（TTM） 0.49
每股净资产（元） 3.21
资产负债率 79%

股价表现股价表现股价表现股价表现

（%） 1M 3M 6M

中国建筑 9.7 8.7 -1.2

上证综指 0.7 -1.7 -10.1

相关研究相关研究相关研究相关研究

中国建筑-在手订单充足、资本结构稳

健，后续增长有良好保证
20120827

中国建筑-资本开支减缓，经营策略稳

健 20120513
中国建筑-财务杠杆仍有扩张空间，全

年新签合同将延续增势 20120426
中国建筑-大项目战略提升建筑业扩

张潜力，保障房建设敦实房产开发远

景 20110411
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资料来源：中国银河证券研究部
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图图图图 1111 公司上半年各类业务的收入占比公司上半年各类业务的收入占比公司上半年各类业务的收入占比公司上半年各类业务的收入占比 图图图图 2222公司上半年各类业务的营业利润占比公司上半年各类业务的营业利润占比公司上半年各类业务的营业利润占比公司上半年各类业务的营业利润占比

资料来源：公司公告 资料来源：公司公告

图图图图 3333 公司公司公司公司 1-111-111-111-11月新签工程合同及增速月新签工程合同及增速月新签工程合同及增速月新签工程合同及增速 图图图图 4444 公司公司公司公司 1-111-111-111-11月房产销售工程及增速月房产销售工程及增速月房产销售工程及增速月房产销售工程及增速
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资料来源：公司公告 资料来源：公司公告
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表表表表 公司财务报表预测（单位：百万元）公司财务报表预测（单位：百万元）公司财务报表预测（单位：百万元）公司财务报表预测（单位：百万元）

[Table_Finance]资产负债表资产负债表资产负债表资产负债表 2012012012011111 2012012012012222EEEE 2012012012013333EEEE 2012012012014444EEEE 利润表利润表利润表利润表 2012012012011111 2012012012012222EEEE 2012012012013333EEEE 2012012012014444EEEE
流动资产 409401 459892 516651 597425 营业收入 482837 566211 667127 781057
现金 88157 84932 100069 117159 营业成本 424704 500721 590996 691315
应收账款 66020 76868 91193 106766 营业税金及附加 18960 22252 26218 30852
其它应收款 9705 11382 13411 15701 营业费用 920 1132 1334 1562
预付账款 22022 26038 30732 35948 管理费用 11138 12853 15077 17652
存货 150342 177252 209209 244721 财务费用 2902 3608 3988 4522
其他 73156 83421 72038 77130 资产减值损失 830 800 800 800

非流动资产 96429 106857 111542 109339 公允价值变动收益 -218 -200 -200 -200
长期投资 21134 21971 21971 21971 投资净收益 1992 2500 3000 3000
固定资产 12877 16497 17617 17857 营业利润 25158 27144 31513 37154
无形资产 6574 7224 7844 8444 营业外收入 930 900 900 900
其他 55843 61163 64109 61066 营业外支出 196 200 200 200

资产总计 505829 566749 628192 706764 利润总额 25892 27844 32213 37854
流动负债 295311 333847 370487 420914 所得税 6654 6961 8053 9464
短期借款 25734 26893 24852 29060 净利润 19239 20883 24160 28391
应付账款 136313 160231 189119 221221 少数股东损益 5702 5573 6457 7859
其他 133265 146724 156516 170633 归属母公司净利润 13537 15310 17702 20532

非流动负债 92082 94797 95641 95594 EBITDA 30765 33812 39606 46685
长期借款 45882 45882 45882 45882 EPS（元） 0.45 0.51 0.59 0.68
其他 46200 48915 49758 49712

负债合计 387393 428644 466128 516508 主要财务比率主要财务比率主要财务比率主要财务比率

少数股东权益 29332 34905 41362 49221 会计年度会计年度会计年度会计年度 2012012012011111 2012012012012222EEEE 2012012012013333EEEE 2012012012014444EEEE
股本 30000 30000 30000 30000 成长能力

资本公积 29982 29982 29982 29982 营业收入 30.3% 17.3% 17.8% 17.1%
留存收益 28092 43402 61104 81636 营业利润 33.9% 7.9% 16.1% 17.9%

归属母公司股东权益 89104 103200 120702 141034 归属于母公司净利润 46.5% 13.1% 15.6% 16.0%
负债和股东权益 505829 566749 628192 706764 获利能力

毛利率 12.0% 11.6% 11.4% 11.5%
现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表 净利率 2.8% 2.7% 2.7% 2.6%

会计年度会计年度会计年度会计年度 2012012012011111 2012012012012222EEEE 2012012012013333EEEE 2012012012014444EEEE ROE 15.2% 14.8% 14.7% 14.6%
经营活动现金流 -7687 -768 24016 20254 ROIC 18.1% 16.4% 17.9% 19.1%
净利润 19239 20883 24160 28391 偿债能力

折旧摊销 2706 3060 4105 5008 资产负债率 76.6% 75.6% 74.2% 73.1%
财务费用 2902 3608 3988 4522 净负债比率 -1.3% 2.1% -8.8% -14.3%
投资损失 -1992 -2500 -3000 -3000 流动比率 1.39 1.38 1.39 1.42

营运资金变动 -19640 -24113 -7111 -15752 速动比率 0.88 0.85 0.83 0.84
其它 -10901 -1706 1874 1084 营运能力

投资活动现金流 -23420 -4243 -2850 -2850 总资产周转率 1.07 1.06 1.12 1.17
资本支出 18841 5000 5000 5000 应收账款周转率 8 7 7 7
长期投资 -2425 856 0 0 应付账款周转率 3.59 3.38 3.38 3.37
其他 -7003 1613 2150 2150 每股指标（元）

筹资活动现金流 35642 1786 -6029 -314 每股收益(最新摊薄) 0.45 0.51 0.59 0.68
短期借款 15104 1159 -2040 4208 每股经营现金流(最新摊薄) -0.26 -0.03 0.80 0.68
长期借款 12198 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.97 3.44 4.02 4.70
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -64 0 0 0 P/E 7.4 6.5 5.6 4.9
其他 8405 627 -3988 -4522 P/B 1.1 1.0 0.8 0.7

现金净增加额 4182 -3225 15137 17090 EV/EBITDA 4 4 3 3
资料来源：中国银河证券研究部
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评级标准评级标准评级标准评级标准

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。

罗泽兵罗泽兵罗泽兵罗泽兵，，，，建筑行业证券分析师建筑行业证券分析师建筑行业证券分析师建筑行业证券分析师。。。。工学学士工学学士工学学士工学学士，，，，管理学硕士管理学硕士管理学硕士管理学硕士，，，，4444年证券从业经历年证券从业经历年证券从业经历年证券从业经历，，，，3333年企年企年企年企

业工作经验。业工作经验。业工作经验。业工作经验。2007200720072007年进入中投证券从事建材及建筑行业研究，年进入中投证券从事建材及建筑行业研究，年进入中投证券从事建材及建筑行业研究，年进入中投证券从事建材及建筑行业研究，2011201120112011年加入银河证券。年加入银河证券。年加入银河证券。年加入银河证券。

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，

以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人
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