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Tabl e_Summary  

中期业绩增长强劲，在手订单储备充足 
 ■中期业绩强劲增长，好于预期。公司上半年实现收入 3749 亿元，同比增

长 24.2%；归属于上市公司股东的净利润 118.2 亿元，同比增长 34.4%；EPS 

0.39 元，尽管之前已预增 30%以上，但仍略超预期。盈利增速快于收入增

速主要原因为毛利率提升、管理费用率下降及实际所得税率有所下降。 

■毛利率提升，费用率控制得力。公司上半年毛利率达 12.36%，同比提升

0.35 个 pct，主要因房地产收入占比提升。期间费用率 2.81%，同比下降 0.32

个 pct，其中管理/财务/销售费用率分别变动-0.32/+0.02/-0.02 个 pct，主要

得益于公司成本控制能力加强和规模效应显现。资产减值损失增长 40.8%

主要原因为坏账及存货减值准备增长较多。上半年实际所得税率为 23.16%，

同比降低 2.67 个 pct，也是利润率提高的一个原因。上半年经营性现金流净

额为-327.5 亿元，同比净流出增多，主要由于地产业务销售下滑、购地支出

及 BT 综合类开发项目增多，导致整体现金流流出增加明显。 

■建筑业在手订单庞大，是未来业绩重要支撑。1-6 月房建、基建、设计收

入增速分别为 20.4%/26.4%/9.8%，公司建筑业整体保持平稳增长。截至 7

月，公司新签建筑业订单 7990 亿元，同比增加 8.8%，较 1-6 月增速继续放

缓，但公司在手订单规模预计约 2.1 万亿元，为公司 2014 年收入预测值的

2.7 倍。1-7 月新开工面积增长 24.9%，仍维持在较高增速，推动公司后续建

筑业收入持续稳健增长。 

■房地产收入大幅增长，尽管当前趋势不佳，但待结算资源仍然充裕。公

司 1-6 月实现收入 518 亿元，同比增加 61.5%，毛利率 33.3%，较去年同期

下降 4.9 个 pct，主要因为销售物业类型调整及当前房地产行业环境低迷。

上半年公司房地产销售额为 682 亿元，同比下滑 13.4%（1-7 月销售额为 741

亿元，同比下滑 17.3%），尽管趋势不佳，但预计年中待结算销售额达 1400

亿元，仍十分充足，将对未来房地产业务业绩形成较强支撑。 

■投资建议：我们保守预测 2014/15/16 年 EPS 分别为 0.78/0.86/0.93 元，

2013-2016 年 CAGR 为 12.4%。当前股价对应 2014/15/16 年市盈率分别

为 4.1/3.7/3.4 倍。在国内房地产调控政策持续放松、沪港通即将开通之际

（公司两家 H 股孙公司权益市值之和已超公司 A 股市值），维持 4.70 元的

目标价（对应 2014 年 6 倍市盈率），维持“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。 

 
 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) 6.1 4.7 4.1 3.7 3.4 
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 3.3% 4.5% 4.9% 5.4% 5.8% 

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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建筑施工Ⅲ 
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维持评级 

6 个月目标价 4.70 元 

股价（2014-08-22） 3.19 元 
 
Table_ Mar ketIn fo  

交易数据 

总市值（百万元） 95,700.00 

流通市值（百万元） 95,231.77 

总股本（百万股） 30,000.00 

流通股本（百万股） 29,853.22 

12 个月价格区间 2.72/3.48 元 
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股价表现 

 

资料来源：Wind 资讯 
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% 1M 3M 12M 

相对收益 -1.18 -2.86 -4.21 

绝对收益 6.69 8.14 -1.54 
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表 1：中国建筑财务分析数据 

  2010 2011 2012 2013 2013H 2014H 1Q2014 2Q2014 

营业收入 370,418  482,837  571,516  681,048  301,934  374,941  163,946  210,995  

营业成本 325,650 424,704 501,835 600,220 265,660 328,610 145,504 183,106 

毛利率 12.09% 12.04% 12.19% 11.87% 12.01% 12.36% 11.25% 13.22% 

销售费用 932  920  1299  1662  599  651  305  345  

销售费用率 0.25% 0.19% 0.23% 0.24% 0.20% 0.17% 0.19% 0.16% 

管理费用 9195  11138  13402  14549  7004  7498  3631  3868  

管理费用率 2.48% 2.31% 2.35% 2.14% 2.32% 2.00% 2.21% 1.83% 

财务费用 954  2902  4125  5407  1853  2391  822  1570  

财务费用率 0.26% 0.60% 0.72% 0.79% 0.61% 0.64% 0.50% 0.74% 

三项费用率 2.99% 3.10% 3.29% 3.17% 3.13% 2.81% 2.90% 2.74% 

资产减值损失 1304  830  2613  1666  1450  2041  177  1864  

投资收益 1556  1992  2996  5374  2984  1287  624  663  

营业外收入 1371  930  951  875  287  557  184  373  

营业外支出 521  196  171  286  47  69  22  46  

税前利润 19640  25892  30161  38799  17346  21257  8453  12804  

所得税 4925  6654  7384  9465  4480  4923  2161  2762  

所得税率 25.08% 25.70% 24.48% 24.40% 25.83% 23.16% 25.57% 21.57% 

少数股东权益占比 37.23% 29.64% 30.92% 30.46% 31.68% 27.66% 26.47% 28.41% 

归属于上市公司股东的净

利润 
9237  13537  15735  20399  8789  11815  4626  7189  

净利率 2.49% 2.80% 2.75% 3.00% 2.91% 3.15% 2.82% 3.41% 

摊薄 EPS（元） 0.31  0.45  0.52  0.68  0.29  0.39  0.15  0.24  

经营性现金流净额 -1645  -7687  2393  2619  -15344  -32750  -37738  4988  

收现比 96.65% 94.26% 99.53% 104.58% 102.43% 113.67% 109.75% 116.71% 

付现比 105.37% 102.52% 106.62% 112.54% 115.53% 132.60% 136.14% 129.78% 

数据来源：Wind，安信证券研究中心 

表 2：中国建筑经营数据（累计数据） 

时间 
新开工面

积（万㎡） 

新签合同(亿

元） 

地产销售

额（亿元） 

地产销售面积（万

㎡） 

新开工面积

同比增速 

新签合同

同比增速 

地产销售额

同比增速 

地产销售面积

同比增速 

2013 年 1 月 1397 575 164 135 -7.90% 9.70% 382.40% 365.50% 

2013 年 2 月 2116 1128 297 251 -11.10% -1.30% 107.70% 156.80% 

2013 年 3 月 3940 2147 445 382 -2.00% 10.10% 99.60% 148.10% 

2013 年 4 月 6662 3128 545 473 19% 16.50% 67.20% 93.10% 

2013 年 5 月 9363 4373 659 570 18.30% 18.50% 50.10% 73.30% 

2013 年 6 月 11991 6560 788 667 22.20% 28% 36.80% 51.60% 

2013 年 7 月 14599 7347 896 747 29.80% 27% 32.20% 40.50% 

2013 年 8 月 16333 8122 977 829 34.40% 32.90% 16.40% 18.30% 

2013 年 9 月 18256 9194 1129 947 36.20% 31.80% 24.80% 24.40% 

2013 年 10 月 21165 10010 1201 1021 34.90% 32.40% 23.90% 24.20% 

2013 年 11 月 23202 10757 1307 1121 38.40% 28.10% 29.20% 28.60% 

2013 年 12 月 24627 12725 1426 1237 32.90% 32.60% 28.90% 27.80% 

2014 年 1 月 2343 741 223 171 67.70% 28.90% 36% 26.30% 

2014 年 2 月 3637 1167 292 227 71.90% 43.30% -1.70% -9.60% 

2014 年 3 月 6781 2696 369 273 72.10% 25.60% -17.10% 28.50% 

2014 年 4 月 10124 3688 461 348 52% 17.90% -15.40% -26.40% 

2014 年 5 月 13448 5058 541 410 43.60% 15.70% -17.90% -28.10% 

2014 年 6 月 16009 7200 682 527 33.50% 9.70% -13.40% -21% 

2014 年 7 月 18233 7990 741 590 24.90% 8.80% -17.30% -21.30% 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 
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财务报表预测和估值数据汇总(2014 年 08 月 24 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 3.3% 4.5% 4.9% 5.4% 5.8% 

             

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) 6.1 4.7 4.1 3.7 3.4 

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 1.9 2.6 7.1 24.9 82.8 

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 3.6 

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 0.2 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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