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 工程承包 
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中国建筑 沪深300

 
股票数据 

总股本/流通 (百万股) 30,000/29,853 

总市值/流通 (百万元) 96,300/95,829 

上证综指/深圳成指 2,134/8,337 

12 个月最高/最低元） 4.05/2.81   

  

相关研究报告： 
《中国建筑-601668-2013 年年报点评：13 年
有望迎估值与增长双提升》 ——2013-04-22 
《中国建筑-601668-2012 年三季报点评：低
估值基建蓝筹配置对象》 ——2012-10-31 
《中国建筑-601668-2012 年半年报点评：下
半 年 将 受 益于 经 营 环境 改 善 》  — —
2012-08-28 
《中国建筑-601668-2011 年年报点评：增长
确定，攻守兼备》 ——2012-04-20 
《中国建筑-601668-重大事件快评：高增长，
低估值》 ——2012-01-12    

   

证券分析师：邱波 
电话： 0755-82133390 

E-MAIL： qiubo@guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120021 

证券分析师：刘萍 
电话： 0755-82130678 

E-MAIL： liuping@guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：S0980512030001      

 

独立性声明： 

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。 

 

财报点评  

业绩快速增长得到验证 

 1-9 月经营业绩符合预期 

1-9 月中国建筑主营收入 4798.92 亿元，同比增长 21.8%；营业利润 255.76 亿

元，同比增长 30.39%；归属母公司所有者净利润 134.20 亿元，同比增长 25.7%。

EPS 为 0.45 元，业绩符合预期。 

 毛利率有所下滑，费用控制较好 

1-9 月公司综合毛利率 11.41%，同比下降 0.50 个百分点，期间费用率 3.06%，

同比下降 0.40 个百分点，其中销售、管理、财务费用分别为 0.22%、2.24%和

0.60%，同比分别下降 0.01、0.21 和 0.12 个百分点，费用控制较为出色，我们

认为控制三公消费等相关政策在国企中也有重要影响，作为建筑企业，招待费

等大额支出有望在提倡节俭的氛围下进一步得到削减。 

 我们在年初的判断得到验证 

作为在年初就给出 0.65 元盈利预测的唯一一家卖方，我们对中国建筑的判断正

逐步得到验证。“十二五”是公司调整业务结构的重要时期，根据公司的战略部

署，到 2015 年，房建、基建和地产在利润结构中的占比将变为“325”（目前

为“613”），由此带来净利润率和 ROE 的持续提升。我们年初就认为“2013

年开始，公司结构调整的成效将逐步体现，公司利润增速拐点来临（利润增长

将快于收入增长）。一方面，公司上市后打造的中建地产将逐步迎来项目结算高

峰，加快地产业务的增长，另一方面，公司基建业务也开始具备一定规模，以

深圳地铁 7 号线为代表的 BT 项目进入施工高峰，将进一步提升基建业务毛利

率”。 

 市值增长空间巨大 

根据我们的保守测算，到 2015 年公司收入规模将超过 8000 亿元。净利润将接

近 300 亿元，按照 7-8 倍的建筑央企平均市盈率，公司市值有翻倍空间。 

 维持“推荐”评级 

维持 2013/14/15 年 EPS 分别为 0.65/0.81/0.97 元的盈利预测，当前股价对应

的 PE 分别为 5/4/3x，维持 “推荐”评级。  

 

 盈利预测和财务指标 
 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 (百万元 ) 482,837 571,516 673,624 766,615 862,723 

(+/-%)  30.3% 18.4% 17.9% 13.8% 12.5% 

净利润 (百万元 ) 13,537 15735 19,469 24,380 29,218 

(+/-%)  46.5% 16.2% 23.7% 25.2% 19.8% 

摊薄每股收益（元） 0.45 0.52 0.65 0.81 0.97 

EBIT Marg in  6.0% 5.8% 6.3% 6.6% 6.9% 

净资产收益率（ROE） 15.2% 15.4% 17.1% 19.0% 20.1% 

市盈率（PE） 6.8 6.8 5.0 4.0 3.3 

EV/EBITDA 15.96  17.0  15.1  13.4  12.0  

市净率（PB） 1.0 1.05  0.90  0.84  0.78  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                      注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E  利润表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 

现金及现金等价物 117360 84000 88000 91441  营业收入 571516 673624 766615 862723 

应收款项 104901 123651 140721 158363  营业成本 501835 588561 666976 747632 

存货净额 254382 298439 338174 379081  营业税金及附加 22057 25598 29131 32783 

其他流动资产 36048 67362 76662 86272  销售费用 1299 1493 1717 1991 

流动资产合计 521981 576453 646857 718788  管理费用 13402 15699 18010 20844 

固定资产 20865 23659 23783 22333  财务费用 4125 7188 7040 6780 

无形资产及其他 8223 7930 7636 7342  投资收益 2996 3295 3625 3987 

投资性房地产 77598 77598 77598 77598  资产减值及公允价值变动 (2412) (2694) (3066) (3451) 

长期股权投资 23026 24526 26026 27526  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 651694 710166 781900 853588  营业利润 29381 35686 44300 53229 

短期借款及交易性金融负债 50064 29191 30340 20000  营业外净收支 780 600 600 600 

应付款项 193643 227663 257974 289180  利润总额 30161 36286 44900 53829 

其他流动负债 142022 169794 183792 211506  所得税费用 7384 9071 11225 13457 

流动负债合计 385730 426647 472106 520686  少数股东损益 7041 7746 9295 11154 

长期借款及应付债券 113735 113735 118735 116735  归属于母公司净利润 15735 19469 24380 29218 

其他长期负债 12675 14675 16675 18675       

长期负债合计 126410 128410 135410 135410  现金流量表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 

负债合计 512140 555058 607516 656097  净利润 15735 19469 24380 29218 

少数股东权益 37696 41569 46216 51793  资产减值准备 1782 321 149 (87) 

股东权益 101858 113540 128168 145698  折旧摊销 3587 2484 2955 3379 

负债和股东权益总计 651694 710166 781900 853588  公允价值变动损失 2412 2694 3066 3451 

      财务费用  4125 7188 7040 6780 

关键财务与估值指标 2012 2013E 2014E 2015E  营运资本变动 (19856) (30010) (19646) (7326) 

每股收益 0.52 0.65 0.81 0.97  其它 113 3551 4499 5664 

每股红利 0.38 0.26 0.33 0.39  经营活动现金流 3773 (1490) 15403 34298 

每股净资产 3.40 3.78 4.27 4.86  资本开支 (7734) (8000) (6000) (5000) 

ROIC 10% 12% 14% 15%  其它投资现金流 (3067) 6291 (300) (330) 

ROE 15% 17% 19% 20%  投资活动现金流 (12693) (3209) (7800) (6830) 

毛利率 12% 13% 13% 13%  权益性融资 2955 0 0 0 

EBIT Margin 6% 6% 7% 7%  负债净变化 21102 0 0 (1000) 

EBITDA  Margin 6% 7% 7% 7%  支付股利、利息 (11501) (7788) (9752) (11687) 

收入增长 18% 18% 14% 13%  其它融资现金流 15965 (20873) 1149 (10340) 

净利润增长率 16% 24% 25% 20%  融资活动现金流 38123 (28660) (3603) (24027) 

资产负债率 84% 84% 84% 83%  现金净变动 29203 (33360) 4000 3441 

息率 11% 7% 9% 11%  货币资金的期初余额  88157 117360 84000 88000 

P/E 6.8 5.5 4.4 3.7  货币资金的期末余额  117360 84000 88000 91441 

P/B 1.1 0.9 0.8 0.7  企业自由现金流 860 (3821) 15395 35657 

EV/EBITDA 17.0 14.8 13.3 12.1  权益自由现金流 37927 (30085) 11264 19232 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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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 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

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。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

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。 
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电力及公共事业 

陈青青      0755-22940855 

非银行金融 

邵子钦      0755-82130468 

童成墩      0755-82130513 
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银行 
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家电 
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通信 
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电力设备 
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食品饮料 
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旅游 
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农业 
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金融工程 
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基金评价与研究 

李   腾      010-88005310 

钱   晶      021-60875163 

潘小果      0755-82130843 

 

 

  

click here: http://www.hibor.com.cn



请务必参阅正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

 

 

 

 

 

 

国信证券机构销售团队 

华北区（机构销售一部） 华东区（机构销售二部） 华南区（机构销售三部） 
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           13636399097 

           tangjingwen@guosen.com.cn 
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