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Table_ Title  
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Tabl e_Summary  

订单饱满促持续增长，多因素推动估值提升 
 
■建筑业在手订单庞大，未来业务饱满。尽管公司今年以来月度订单

增速不断放缓，但今年上半年新签合同额 7200 亿元已超过去年全年

收入，在手订单规模预计超过 2.1 万亿元，为我们预计公司 2014 年收

入的 2.7 倍。公司上半年新开工面积同比增长 33.5%，意味着有大量

项目将于未来两年逐步完工，这将是未来两年收入增长的重要动力。 

■地产业务待结算资源充足，业绩还将稳健增长。尽管今年以来房地

产行业景气低迷，但公司 2013年末房地产待结算销售额达 1239亿元，

今年上半年销售额为 682 亿元（去年上半年地产业务收入仅 321 亿

元），大量待结算资源将促地产收入继续快速增长，预计年中待结算

销售额将超 1500 亿元，仍将十分充足。此外，公司 6 月单月商品房

销售额和销售面积分别增长 9.3%和 20.6%，在后续各地放松限购等刺

激措施下，后续房地产业务销售形势有望得到一定程度改善。 

■央企创新先锋，有望率先受益于国企改革浪潮。公司改革创新方面

一直走在同行前列，是第一个推出股权激励方案和优先股融资方案的

大型建筑央企，在资产整合、重组方面具有丰富经验。在当前国企改

革浪潮中公司有望继续领先，率先享受改革红利。 

■估值显著偏低，沪港通等多因素促估值提升。公司当前 2014 年仅 4

倍市盈率具有较强安全边际。公司两孙公司中国海外发展和中国建筑

国际权益市值之和 1015 亿元已超过公司 A 股 936 亿元市值；公司分

拆重估后理论市值应为 1488 亿元，超过当前实际市值 59%，在沪港

通即将开通之际，估值有较大提升空间。此外，在国内房地产调控政

策持续放松之际，地产股持续上涨亦有望带动公司估值不断提升。 

■投资建议：我们预测2014/2015/2016年EPS分别为0.78/0.86/0.93

元，2013-2016 年 CAGR 为 12.4%。在国内房地产调控政策持续放

松、沪港通即将开通之际，给予目标价 4.70 元（对应 2014 年 6 倍

市盈率），给予“买入-A”评级。 

■风险提示：投资增速放缓超预期风险、地产调控风险等。 

 Table_Exc el1  

摘要(百万元) 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 571,515.8 681,048.0 769,584.2 854,238.5 931,120.0 
净利润 15,735.2 20,398.5 23,428.0 25,748.4 27,942.5 

每股收益(元) 0.52 0.68 0.78 0.86 0.93 

每股净资产(元) 3.40 3.93 4.53 5.22 5.96 
 

盈利和估值 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

市盈率(倍) 5.9 4.6 4.0 3.6 3.3 
市净率(倍) 0.9 0.8 0.7 0.6 0.5 

净利润率 2.8% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

净资产收益率 15.4% 17.3% 17.2% 16.5% 15.6% 

股息收益率 3.4% 4.6% 5.0% 5.5% 6.0% 

ROIC 25.0% 31.0% 27.6% 24.1% 22.5% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1. 投资聚焦 

尽管今年以来我国投资增速放缓、地产周期下行对公司经营构成一定压力，但当前

公司在手订单极为庞大、地产业务待结算资源充足，预计业绩还将实现较快增长。而公

司当前 2014 年仅 4 倍市盈率具有较强安全边际。公司两孙公司中国海外发展和中国建筑

国际权益市值之和 1015 亿元已超过公司 A 股 936 亿元市值，我们将公司分拆重估后的理

论市值应为 1488 亿元，超过公司当前市值 59%。在沪港通即将开通之际，公司估值有较

大提升空间。此外，在国内房地产调控政策持续放松之际，地产股持续上涨有望带动公

司估值不断提升。我们预测公司 2014/2015/2016 年 EPS 分别为 0.78/0.86/0.93 元，给予目

标价 4.70 元（对应 2014 年 6 倍 PE），给予“买入-A”评级。 

 

2. 建筑业订单和地产待结算量充足，业绩增长有保障 
 

2.1. 建筑业在手订单饱满，未来两年施工量十分充足 

2013 年公司建筑业务新签合同额 12748 亿元（当年总收入仅 6810 亿元），同比增长

32.9%；其中房建业务新签合同额 10338 亿元，同比增长 29.4%；基建业务新签合同额 2323

亿元，同比增长 52.9%。今年 1-6 月，公司建筑业务新签合同额 7200 亿元，同比增长 9.8%，

较 1-5 月低 5.9 个百分点；新开工面积 1.60 亿平方米，同比增长 33.5%，增速较 1-5 月低

10.1 个百分点。 

 

图 1：中国建筑建筑业新签合同额累计增速  图 2：中国建筑建筑业新开工面积累计增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心  数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

就建筑业务而言，尽管公司新签订单增速有持续放缓趋势，但公司新签及在手订单

规模十分庞大，因此预计公司未来几年收入保持一定增速还将是大概率事件。公司 2013

年末在手合同额预计超过 1.7 万亿元，今年上半年新签合同额 7200 亿元（已超过去年全

年收入），假设今年上半年公司建筑业收入同比增长 20%，则上半年建筑业收入为 3248

亿元，则年中在手合同额规模将超过 2.1 万亿元，为我们预计公司 2014 年收入的 2.7 倍。 

此外，尽管今年上半年新开工面积同比增长在放缓，但增幅仍有 33.5%，意味着有大

量项目将于未来两年逐步完工，这将是未来两年建筑业务增长的重要动力。 
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图 3：建筑业收入、新签合同额和期末在手合同额对比 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2.2. 地产业务待结算资源庞大，短期销售面临回暖 

2013 年公司房地产业务实现营业收入 887 亿元，同比增长 48.4%，实现销售金额 1426

亿元，同比增长 28.9%，其中中建地产同比增长 40.5%，中海地产销售额破千亿，增长 25.7%。

今年 1-6 月，地产业务销售额 682 亿元，同比下滑 13.5%，但较 1-5 月收窄 4.5 个百分点。 

 

图 4：中国建筑商品房销售额累计增速  图 5：中国建筑月末土地储备 

 

 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心  数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

就地产业务而言，去年销售额中仍有大量已销售待结算量，将对今年业绩形成重要

贡献。2013 年末，公司地产业务待结算销售额为 1239 亿元，今年上半年公司商品房销售

额为 682 亿元，假设公司今年上半年地产业务收入同比增长 20%，即 385 亿元，则年中

待结算销售额仍有 1536 亿元，仍将十分充足。 

而 6 月单月商品房销售额和销售面积分别增长 9.3%和 20.6%，出现销售回暖迹象。

在后续各地放松限购等局部刺激措施下，公司地产业务后续销售形势有望得到一定程度

好转。 

 

表 1：中国建筑 2013 年房地产业务待结算资源统计 

 
面积（万平米） 金额（亿元） 

 
中海地产 中建地产 合计 中海地产 中建地产 合计 

2012 年末待结算资源 455 259 714 568 281 849 

2013 年销售 833 404 1237 1066 340 1426 

2013 年结算 599 132 731 888 148 1036 

2013 年末待结算资源 689 531 1220 766 473 1239 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心，注：不含中海宏洋 
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3. 央企创新先锋，有望从国企改革浪潮中率先受益 
公司作为国内建筑业龙头企业，不仅在历年央企考核中名列前茅，而且在改革创新

方面一直走在同行前列。公司是第一个推出股权激励方案的建筑央企，是第一个推出优

先股融资方案的建筑央企，在细分业务分拆上市方面也已取得显著成绩（已将中建商混

成功注入到西部建设中，后续正积极推进中建安装、中建装饰等专业板块分拆上市），并

正积极推动系统内集中采购平台建设。 

当前国企改革浪潮涌动，公司敢为人先的传统有望使其在改革浪潮中继续走在前列，

率先享受改革红利，促进业绩增长、估值提升。 

 

4. 风险因素  
投资增速放缓超预期风险、地产调控风险等。 

 

5. 超低估值具有安全边际，沪港通及地产股行情有望促持续提升 
5.1. 盈利预测 

根据公司最新订单和施工情况，我们预测 2014/2015/2016 年 EPS 分别为

0.78/0.86/0.93 元（2013-2016 年 CAGR 为 12.4%）。 

 

5.2. 超低估值具有安全边际，多因素促提升 

5.2.1. 超低估值具有安全边际 

当前股价 3.12 元，对应 2014/2015/2016 年 PE 分别为 4.0/3.6/3.3 倍，PB 分别为

0.7/0.6/0.5 倍。公司当前估值不论与龙头地产股相比还是与大型建筑央企相比都明显偏

低。从绝对值上看也具有较强的安全边际。 

 

表 2：中国建筑估值显著低于龙头地产股和大型建筑央企 

证券简称 
前收盘价

(元) 
2014EPS(E)(元) 2015EPS(E)(元) 2016EPS(E)(元) 2014PE(倍) 2015PE(倍) 2016PE(倍) 2014PB(倍) 

万科 A 9.77 1.67 2.01 2.40 5.8 4.8 4.1 1.2 

保利地产 6.23 1.25 1.51 1.82 5.0 4.1 3.4 1.0 

招商地产 13.2 2.04 2.47 2.94 6.5 5.3 4.5 1.1 

金地集团 9.17 0.93 1.15 1.28 9.9 8.0 7.2 1.3 

均值 
    

6.8 5.6 4.8 1.1 

中国交建 3.81 0.80 0.84 0.89 4.8 4.5 4.3 0.6 

中国铁建 5.00 0.93 1.02 1.14 5.4 4.9 4.4 0.7 

中国中铁 2.81 0.49 0.54 0.62 5.8 5.2 4.6 0.6 

中国电建 2.65 0.54 0.63 0.72 4.9 4.2 3.7 0.7 

均值 
    

5.2 4.7 4.2 0.6 

数据来源：Wind 一致预期，安信证券研究中心，股价取 2014 年 7 月 25 日收盘价 
 

5.2.2. 沪港通有望显著提升估值 

中国建筑通过全资子公司中海外集团间接持有香港上市公司中国建筑国际（3311.HK）

57%股权和中国海外发展（0668.HK）53%股权。 
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图 6：中国建筑上市公司及子公司股权结构图 

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

根据最新收盘价计算，中国建筑对这两家孙公司的权益市值之和为 1015 亿元，已超

过中国建筑 A 股当前市值 936 亿元。中国建筑扣除两家孙公司 2013 年权益利润后剩余

利润为 94.6 亿元，我们按照 A 股建筑央企平均估值 5 倍市盈率计算，该部分资产市值

应为 473 亿元。加总后中国建筑 A 股市值应为 1488 亿元，当前市值被低估 59%。 

当前沪港通开通在即，中国建筑历年股利分配率约为 20%，业绩稳健增长，是香港

市场较为偏好的蓝筹股类型，我们认为沪港通的开通有望对公司 A 股估值水平起到明显

的提升作用。 

 

表 3：中国建筑根据两家 H 股孙公司市值分拆后加总重估市值 

项目 中国建筑权益比例 2013 年净利润 中国建筑权益利润 当前市值 中国建筑权益市值 

中国海外发展（0688.HK） 53% 230 亿港元 96.9 亿元 1823 亿港元 768 亿元 

中国建筑国际（3311.HK） 57% 27.7 亿港元 12.5 亿元 544 港元 247 亿元 

两孙公司合计 
  

109.4 亿元 
 

1015 亿元 

中国建筑扣除两孙公司权

益后所剩资产   
94.6 亿元 

 
473 亿元 

中国建筑（601668.SH）

重估   
204 亿元 

 
1488 亿元 

数据来源：Wind，安信证券研究中心，市值取 2014 年 7 月 25 日收盘数，汇率取 1 港元=0.7948 元人民币 

 

图 7：中国建筑历年分红比率和股息率 

 

数据来源：安信证券研究中心 

 

 

5.2.3. 当前地产股行情有利于估值进一步提升 

在当前地产调控政策持续放松的环境下，地产股自今年 6 月底以来已出现较大幅度

上涨，估值水平持续提升，其中金地集团、万科 A 等地产股涨幅显著高于中国建筑。中
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中国建筑（601668.SH） 

市值：936 亿元人民币 

中国海外集团有限公司 

中国海外发展（0688.HK） 

市值 1823亿港元 

中国建筑国际（3311.HK） 

市值 544亿港元 

53% 57% 
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国建筑当前地产业务盈利贡献约占一半，地产股估值的提升对公司估值提升提供了良好

外部环境。在当前国内地产调控政策有望持续放松、后续首套房贷款有望给予相关支持

政策之际，未来中国建筑有望跟随地产股估值持续提升。 

 

图 8：中国建筑与招保万金今年以来股价涨幅趋势 

 
数据来源：安信证券研究中心 

 

5.3. 投资建议 

在国内房地产调控政策持续放松、沪港通即将开通之际，我们给予目标价 4.70 元（对

应 2014 年 6 倍市盈率），给予“买入-A”评级。 
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Table_Exc el2  

 

财务报表预测和估值数据汇总(2014 年 07 月 27 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E  （百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 571,515.8 681,048.0 769,584.2 854,238.5 931,120.0  成长性      
减:营业成本 501,835.4 600,219.8 678,773.3 753,865.5 822,178.9  营业收入增长率 18.4% 19.2% 13.0% 11.0% 9.0% 

营业税费 22,056.9 24,739.4 27,858.9 30,923.4 33,745.5  营业利润增长率 16.8% 30.0% 14.6% 10.5% 8.5% 

销售费用 1,298.7 1,662.4 1,770.0 1,879.3 1,955.4  净利润增长率 16.2% 29.6% 14.9% 9.9% 8.5% 
管理费用 13,402.3 14,549.2 16,161.3 17,511.9 18,622.4  EBITDA 增长率 20.1% 28.9% 15.3% 12.5% 10.2% 

财务费用 4,125.4 5,407.2 5,788.8 6,421.8 6,893.5  EBIT 增长率 19.4% 30.2% 13.7% 10.5% 8.4% 

资产减值损失 2,612.6 1,666.4 1,800.0 1,900.0 2,000.0  NOPLAT 增长率 21.4% 30.3% 13.6% 10.5% 8.4% 

加:公允价值变动收益 201.0 32.5 52.0 28.9 -36.6  投资资本增长率 6.2% 5.4% 27.4% 26.7% 16.1% 

投资和汇兑收益 2,995.7 5,373.8 6,300.0 6,600.0 6,800.0  净资产增长率 17.8% 17.9% 17.1% 16.6% 15.4% 
营业利润 29,381.2 38,209.8 43,783.8 48,365.5 52,487.7        

加:营业外净收支 779.7 588.8 701.0 689.8 659.9  利润率      

利润总额 30,160.9 38,798.6 44,484.8 49,055.3 53,147.5  毛利率 12.2% 11.9% 11.8% 11.8% 11.7% 

减:所得税 7,384.2 9,465.1 10,854.3 11,969.5 12,968.0  营业利润率 5.1% 5.6% 5.7% 5.7% 5.6% 

净利润 15,735.2 20,398.5 23,428.0 25,748.4 27,942.5  净利润率 2.8% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

       EBITDA/营业收入 6.5% 7.0% 7.2% 7.3% 7.3% 

资产负债表       EBIT/营业收入 5.9% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E  运营效率      

货币资金 117,359.6 123,400.7 138,525.2 145,220.5 148,979.2  固定资产周转天数 9 10 10 10 9 
交易性金融资产 1,005.7 815.1 867.1 895.9 859.4  流动营业资本周转天数 38 32 35 44 53 
应收帐款 97,712.9 102,053.3 126,684.3 134,333.0 157,935.2  流动资产周转天数 293 301 301 303 303 

应收票据 7,188.2 15,686.1 12,104.4 20,641.4 17,120.7  应收帐款周转天数 55 53 54 55 57 

预付帐款 31,547.1 34,011.0 41,408.2 46,542.7 51,662.0  存货周转天数 127 152 153 155 156 

存货 254,382.1 322,382.3 333,765.3 403,347.6 405,128.3  总资产周转天数 365 379 381 377 373 

其他流动资产 12,785.9 18,188.9 18,188.9 17,802.2 19,000.0  投资资本周转天数 62 55 57 65 72 
可供出售金融资产 1,389.0 1,320.2 1,350.2 1,353.2 1,341.2        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 23,026.0 21,353.6 21,353.6 21,353.6 21,353.6  ROE 15.4% 17.3% 17.2% 16.5% 15.6% 

投资性房地产 11,565.4 16,939.5 19,939.5 23,939.5 27,939.5  ROA 3.5% 3.7% 4.0% 3.9% 4.1% 
固定资产 16,864.4 20,572.0 23,551.9 24,632.4 24,239.4  ROIC 25.0% 31.0% 27.6% 24.1% 22.5% 

在建工程 4,000.7 5,685.3 3,992.6 3,346.3 3,273.2  费用率      

无形资产 8,223.3 9,042.2 9,677.2 10,275.9 10,838.2  销售费用率 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

其他非流动资产 64,643.9 92,370.9 92,310.4 92,368.5 92,252.8  管理费用率 2.3% 2.1% 2.1% 2.1% 2.0% 

资产总额 651,694.2 783,821.1 843,718.8 946,052.8 981,922.5  财务费用率 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 0.7% 
短期债务 27,709.9 21,794.1 37,114.6 54,417.3 67,178.2  三费/营业收入 3.3% 3.2% 3.1% 3.0% 3.0% 

应付帐款 208,459.2 248,571.4 265,205.1 302,085.8 315,075.9  偿债能力      

应付票据 11,080.5 11,122.7 15,262.7 14,609.6 17,041.4  资产负债率 78.6% 79.0% 77.2% 76.3% 73.6% 

其他流动负债 138,480.0 185,444.3 177,206.0 196,490.2 181,219.9  负债权益比 367.0% 376.3% 338.0% 321.3% 278.9% 

长期借款 66,984.2 77,677.4 81,648.9 84,303.1 72,681.1  流动比率 1.35 1.32 1.36 1.35 1.38 
其他非流动负债 59,426.2 74,647.7 74,647.7 69,573.9 69,573.9  速动比率 0.69 0.63 0.68 0.64 0.68 

负债总额 512,140.0 619,257.6 651,084.9 721,479.8 722,770.4  利息保障倍数 8.12 8.07 8.56 8.53 8.61 

少数股东权益 37,695.8 46,526.8 56,729.3 68,066.7 80,303.8  分红指标      

股本 30,000.0 30,000.0 30,000.0 30,000.0 30,000.0  DPS(元) 0.11 0.14 0.16 0.17 0.19 

留存收益 70,878.0 87,132.2 105,904.6 126,506.3 148,848.3  分红比率 20.0% 21.0% 20.0% 20.0% 20.0% 
股东权益 139,554.2 164,563.5 192,633.9 224,573.0 259,152.1  股息收益率 3.4% 4.6% 5.0% 5.5% 6.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E   2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 22,776.7 29,333.5 23,428.0 25,748.4 27,942.5  EPS(元) 0.52 0.68 0.78 0.86 0.93 
加:折旧和摊销 3,822.9 4,603.0 5,577.7 7,267.2 9,003.9  BVPS(元) 3.40 3.93 4.53 5.22 5.96 

资产减值准备 2,612.6 1,666.4 - - -  PE(X) 5.9 4.6 4.0 3.6 3.3 

公允价值变动损失 -201.0 -32.5 52.0 28.9 -36.6  PB(X) 0.9 0.8 0.7 0.6 0.5 

财务费用 5,384.8 6,994.3 5,788.8 6,421.8 6,893.5  P/FCF 1.8 2.6 6.9 24.4 81.0 
投资损失 -2,995.7 -5,373.8 -6,300.0 -6,600.0 -6,800.0  P/S 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 

少数股东损益 7,041.5 8,935.0 10,202.5 11,337.4 12,237.1  EV/EBITDA 3.1 1.7 1.7 1.8 1.7 

营运资金的变动 15,372.1 -51,537.2 -27,233.7 -35,160.3 -27,447.0  CAGR(%) 17.6% 11.1% 20.5% 17.6% 11.1% 

经营活动产生现金流量 2,393.3 2,618.8 11,515.4 9,043.4 21,793.4  PEG 0.3 0.4 0.2 0.2 0.3 

投资活动产生现金流量 -13,229.6 -8,370.1 -4,333.9 -5,002.3 -6,412.7  ROIC/WACC 3.7 4.6 4.9 4.3 3.7 
融资活动产生现金流量 35,551.0 11,074.0 7,943.0 2,654.3 -11,622.0  REP 0.3 0.2 0.1 0.1 0.2 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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