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报告摘要： 
 2013H1 业绩增长 22.5%，主要来自于收入增长、费率下降及非经常

收益。2013H1 实现营业收入、归属母公司股东净利 3019/87.9 亿元，

同比分别增长 19.1%/22.5%，EPS0.29 元。业绩增长主要来自收入快

速增长、期间费用率下降（贡献 4.8pct）及非经常性损益（贡献 7.6pct，
其中中海收购西安/沈阳/青岛公司权益贡献收益 11.7 亿元）。 

 业务结构持续优化，规模靠建筑、利润靠地产。2013H1 房建/基建/
地产收入占比为 74.6%/13.0%/10.5%，同比变化-4.3/+2.4/2.1pct；毛利

占比为 52.3%/11.0%/33.8%，同比变化-3.5/+2.2/+2.6pct。公司拟调整

直营地产经营方式（我们判断直营地产可能通过收购、代建、股权置

换等方式进入中海地产体系），有助于提升地产板块整体盈利能力。 
 毛利率微降，营业利润率/净利率快速提升，三费率快速下降。2013H1

毛利率微降 0.05pct 至 12.01%，其中房建/基建毛利率分别下降

0.2/6.4pct。营业利润率微升 0.6pct 至 5.7%，净利率提高 0.34pct 至
4.26%。三费率同比下降 0.36pct，销售/管理/财务费用率同比变动

0.01/-0.23/-0.14pct。经营性净现金流由 2012H1 的-111 亿元下降至

2013H1 的-153 亿元；但地产业务现金流由负转正。 
 在手合同超 1.5 万亿，地产销售再创新高。2013H1 建筑新签合同 6560

亿元（YOY+28.0%），其中房建 5471 亿元（YOY+25.3%）、基建

1045 亿元（YOY+44.9%）、勘察设计 45 亿元（YOY+12.4%）。期

末待施合同约 1.5 万亿元（YOY+41%），合同收入比 2.3 倍。地产销

售再创新高（超过万科），上半年销售金额 788 亿元（YOY+36.8%），

其中中建地产 YOY+163%，中海地产 YOY+14%，期末已售未结算

金额预计超 1800 亿元。 
 风险因素：宏观经济波动风险、基建投资下滑风险、地产调控风险等。 
 盈利预测、估值及评级。我们预测 2013/14/15 年 EPS 为 0.62/0.69/0.77

元。当前价 3.21 元，对应 2013/14/15 年 PE 分别为 5.2/4.6/4.2 倍，PB
分别为 0.8/0.7/0.6 倍。综合考虑行业估值及公司增长潜力，给予公司

2013 年 8 倍 PE，对应目标价 4.80 元，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 482837  571516  639774  703913  771147  
增长率（%） 31.2  16.9  11.9  10.0  9.6  
归母净利润(百万) 13537  15735  18515  20748  23043  
增长率（%） 46.5  16.2  17.7  12.1  11.1  
每股收益 0.45 0.52 0.62 0.69 0.77 
市盈率 7.1  6.1  5.2  4.6  4.2  
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指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E 指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E
营业收入 482,837 571,516 639,774 703,913 771,147 货币资金 88,157 117,360 105,023 124,418 146,463

营业成本 424,704 501,835 562,966 618,402 676,645 存货 150,342 254,382 285,369 310,379 336,228

    毛利率 12.0% 12.2% 12.0% 12.1% 12.3% 应收账款 66,020 81,164 88,129 96,964 106,226

营业税金及附加 18,960 22,057 24,691 27,026 29,453 其他流动资产 104,882 69,075 75,441 81,581 88,025

营业费用 920 1,299 1,454 1,459 1,444 流动资产 409,401 521,981 553,963 613,341 676,942

    营业费用率 0.19% 0.23% 0.23% 0.21% 0.19% 固定资产 12,877 16,864 18,878 20,341 22,293

管理费用 11,138 13,402 15,131 16,507 17,929 长期股权投资 21,134 23,026 23,026 23,026 23,026

    管理费用率 2.31% 2.35% 2.37% 2.35% 2.33% 无形资产 6,574 8,223 8,224 8,224 8,224

财务费用 2,902 4,125 6,265 7,174 8,531 其他长期资产 55,843 81,599 81,599 81,499 81,239

    财务费用率 0.60% 0.72% 0.98% 1.02% 1.11% 非流动资产 96,429 129,713 131,727 133,089 134,783

投资收益 1,992 2,996 3,145 3,397 3,669 资产总计 505,829 651,694 685,690 746,431 811,724

营业利润 26,819 34,606 32,221 36,157 40,200 短期借款 25,734 27,710 10,000 10,500 11,025

    营业利润率 5.55% 6.06% 5.04% 5.14% 5.21% 应付账款 136,313 182,563 204,802 224,969 246,157

营业外收入 930 951 900 945 992 其他流动负债 133,265 175,457 184,901 201,086 218,136

营业外支出 196 171 200 210 221 流动负债 295,311 385,730 399,703 436,555 475,318

利润总额 27,553 35,386 32,921 36,892 40,972 长期负债 45,882 66,984 66,984 66,984 66,984

所得税 6,654 7,384 7,901 8,854 9,833 其他长期负债 46,200 59,426 59,073 59,073 59,073

    所得税率 24.1% 20.9% 24.0% 24.0% 24.0% 非流动性负债 92,082 126,410 126,058 126,058 126,058

少数股东损益 5,702 7,041 6,505 7,290 8,096 负债合计 387,393 512,140 525,760 562,612 601,376
归属 于母 公司 股东

的净利润
13,537 15,735 18,515 20,748 23,043 股本 30,000 30,000 30,000 30,000 30,000

净利率 2.80% 2.75% 2.89% 2.95% 2.99% 资本公积 29,982 30,298 30,298 30,298 30,298

EPS（元） 0.45 0.52 0.62 0.69 0.77 股东权益合计 118,451 139,554 159,930 183,818 210,349

少数股东权益 29,332 37,696 44,201 51,491 59,587

负债股东权益总计 505,845 651,694 685,690 746,431 811,724

指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E
净利润 13,537 15,735 18,515 20,748 23,043 主要财务指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E
少数股东权益 5,702 7,041 6,505 7,290 8,096 增长率（%）

折旧和摊销 2,887 3,823 4,086 4,888 4,660 营业收入 30.35 18.37 11.94 10.03 9.55

营运资金变动 -20,762 -24,163 -12,826 -4,216 -3,930 营业利润 25.33 29.04 (6.89) 12.22 11.18

其他 -9,050 -43 2,369 4,361 5,475 净利润 46.55 16.24 17.66 12.06 11.06

经营现金流 -7,687 2,393 18,649 33,072 37,344 利润率（%）

资本支出 -18,841 -9,739 -6,100 -6,250 -6,353 毛利率 12.04 12.19 12.01 12.15 12.25

投资收益 536 1,643 3,145 3,397 3,669 EBIT Margin 5.62 5.76 5.55 5.76 5.92

资产变卖 663 824 0 0 0 EBITDA Margin 6.21 6.43 6.19 6.45 6.53

其他 -5,778 -5,958 0 0 0 净利率 2.80 2.75 2.89 2.95 2.99

投资现金流 -23,420 -13,230 -2,955 -2,853 -2,684 回报率（%）

发行股票 0 0 0 0 0 净资产收益率 15.19 15.45 16.00 15.68 15.28

负债变化 41,048 45,535 -18,063 500 525 总资产收益率 2.84 2.89 2.95 3.11 3.18

股息支出 -6,227 -11,501 -3,703 -4,150 -4,609 其他（%）

其他 821 1,517 -6,265 -7,174 -8,531 资产负债率 76.58 78.59 76.68 75.37 74.09

融资现金流 35,642 35,551 -28,030 -10,824 -12,615 所得税率 24.15 20.87 24.00 24.00 24.00

现金及现金等价物 4,535 24,715 -12,336 19,395 22,045 股利支付率 8.90 8.57 20.00 20.00 20.00

现金流量表（百万元）

利润表(百万元) 资产负债表(百万元)
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