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深度受益去库存政策，超低估值极具吸

引力 
■去库存政策刺激下房地产持续回暖：央行去年以来多次降息降准，多部委放松

限购、减税等去库存政策多管齐下，效果已经初步显现。1-2 月数据显示地产销

售、投资、新开工均明显加快，后续政府三四线城市去库存政策效果有望超预期，

今年地产产业链情况将比去年明显好转。 

■公司深度受益去库存政策：公司今年 1-2 月国内新签订单同比降幅收窄。新开

工数据持续改善，2 月单月同比大幅增长 140%；2 月单月地产销售金额增速较 1

月提升 15.7 个 pct，将继续显著受益去库存政策。同时旗下中海地产整合中信地

产充实一二线土地储备，进一步巩固行业龙头地位。 

■依托全产业链优势充分把握 PPP 模式推广浪潮：公司过往与多个地方政府签署

基础设施建设框架协议，与政府合作经验丰富。近期公告与西安市政府签订 800

亿战略合作协议即是例证。公司具有建筑全产业链优势、极强的项目综合管理能

力、较低的融资成本，这些都是承接 PPP 项目的最核心能力，将有力帮助公司充

分把握 PPP 模式推广的重大机遇，在国家三大战略（一带一路、京津冀、长江经

济带）与城市三小战略（综合管廊、城市停车场、建设海绵城市）继续展现龙头

风采。 

■全市场估值洼地极具吸引力。与主要上市建筑央企相比，公司业绩优秀，估值

最低，2016 年 PE 仅 6 倍。截止至 2016 年 3 月 18 日，根据 Wind 一致预期，2016

年两市预测市盈率剔除银行后中国建筑排在倒数第二，处在全市场估值洼地，极

具吸引力。 

■投资建议：我们预测公司 2015/2016/2017 年 EPS 分别为 0.84/0.94/1.05 元，

当前股价对应三年 PE 分别为 6.9/6.2/5.5 倍。目标价 7.6 元，买入-A 评级。。 

■风险提示：地产回暖不达预期，基建投资增速明显下滑 
   

(百万元) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营收入 681,048.0 800,028.8 930,066.3 1,074,353.8 1,247,570.1 

净利润  20,398.5 22,570.0 25,297.2 28,238.2 31,445.8 

每股收益(元) 0.68 0.75 0.84 0.94 1.05 

每股净资产(元) 3.93 4.63 5.07 5.82 6.66 

 

盈利和估值 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

市盈率(倍) 8.5 7.7 6.9 6.1 5.5 

市净率(倍) 1.5 1.2 1.1 1.0 0.9 

净利润率 3.0% 2.8% 2.7% 2.6% 2.5% 

净资产收益率 17.3% 16.2% 16.6% 16.2% 15.7% 

股息收益率 2.5% 3.0% 3.1% 3.5% 4.0% 

ROIC 31.0% 33.5% 25.9% 23.7% 22.0% 
   
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 

去库存政策刺激下房地产持续回暖，公司将显著受益：央行去年以来多次降息降准，多

部委放松限购、减税等去库存政策多管齐下，效果已经初步显现。公司今年 1-2 月国内新签

订单同比降幅收窄。新开工数据持续改善，2 月单月同比大幅增长 140%；2 月单月地产销售

金额增速较 1 月提升 15.7 个 pct，将继续显著受益去库存政策。 

 

依托全产业链优势充分把握 PPP模式推广浪潮，在国家三大战略（一带一路、京津冀、

长江经济带）与城市三小战略（综合管廊、城市停车场、建设海绵城市）继续展现龙头风采。 

 

国企改革稳步推进提供潜在催化剂：公司下属多个二级集团具有分拆上市的潜力。二级

集团分拆上市能提高整个集团的管理效率，有利于总公司集中资源充分发展该板块业务。同

时，分拆也有望提升公司总体估值。预计后续股权激励和员工持股范围和力度都将加大，将

显著激发高管和员工积极性。 

 

全市场估值洼地极具吸引力。与主要上市建筑央企相比，公司业绩优秀，估值最低。截

止至 2016 年 3 月 18 日，根据 Wind 一致预期，2016 年两市预测市盈率剔除银行后中国建

筑排在倒数第二，处在全市场估值洼地，极具吸引力。 

 

2. 去库存政策刺激下房地产持续回暖，公司将显著受益 

央行去年以来多次降息降准，多部委放松限购、减税等政策多管齐下，近期一线城市及

重点二线城市地产成交火爆，价格自去年 9 月以来明显上涨，后续三四线城市去库存政策效

果有望超预期。1-2 月，房地产开发投资同比增长 3%，销售额同比增长 43.6%，新开工同

比增长 13.7%，2014 年 2 月以来累计增速首次转正。2 月 70 个大中城市新建商品住宅价格

环比 47 个上涨，上涨城市个数增加，涨幅继续扩大，且一、二、三线城市新建商品住宅价

格环比平均都上涨。由于目前宏观经济下行压力较大，我国货币政策今年稳健偏宽松，房地

产市场预计将持续回暖。 

图 1：百城房地产月度价格指数环比增长率  图 2：三十城市房地产销售面积同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,安信证券研究中心  资料来源：Wind,安信证券研究中心 

 

图 3：房地产销售额变化  图 4：房地产销售面积变化  
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资料来源：Wind,安信证券研究中心  资料来源：Wind,安信证券研究中心 

 

图 5：房地产开发投资情况   图 6：新开工面积情况 

 

 

 

资料来源：Wind,安信证券研究中心  资料来源：Wind,安信证券研究中心 

 

图 7：百城房地产价格指数变化城市数 

 

资料来源：Wind,安信证券研究中心 
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公司今年 1-2 月新签订单降幅收窄，新开工数据持续回暖，地产销售势头良好。公司今

年 1-2 月建筑业务新签合同额 1827 亿元,同比下滑 4.0%,降幅有所收窄,其中 2 月单月新签

955 亿元,同比增加 0.74%。1-2 月新开工面积同比增长 1.9%,实现自 2015 年 2 月份以来首

次正增长,其中 2 月单月新开工面积同比大幅增长 140.16%,较 1 月单月-14.46%的增速有明

显改善。今年前两月地产累计销售额为 205 亿元,同比增长 15.9%,较 1 月提高 15.7 个 pct;

合约累计销售面积为 160 万平方米,同比增长 11.7%,较 1 月提高 14.6 个 pct。随着后续去库

存政策的持续发酵，公司将显著受益，全年地产业务有望实现稳健增长。 

表 1：公司业务数据增速概览 

 
累计同比增速  当月同比增速  

 
新签合同 新开工面积 地产销售金额 地产销售面积 新签合同 新开工面积 地产销售金额 地产销售面积 

1501 28.88% 33.42% -46.19% -42.69% 28.88% 33.42% -46.19% -42.69% 

1502 17.69% -3.85% -39.38% -37.00% 8.22% -71.33% -17.39% -19.64% 

1503 1.82% -10.90% -27.64% -17.95% -21.96% -19.05% 16.88% 76.09% 

1504 1.00% -19.83% -18.44% -9.48% -1.21% -37.96% 18.48% 21.33% 

1505 -2.59% -27.82% -7.76% 2.44% -12.26% -52.14% 53.75% 69.35% 

1506 -2.07% -28.25% 1.03% 10.06% -0.84% -30.50% 34.75% 36.75% 

1507 -2.98% -29.60% 10.53% 15.42% -11.27% -39.34% 120.34% 60.32% 

1508 -3.53% -31.94% -0.66% 1.05% -8.04% -45.47% -51.53% -48.54% 

1509 -3.30% -28.30% 19.40% 26.90% -0.55% 16.22% -30.67% -13.85% 

1510 -1.60% -26.30% 17.20% 24.00% 17.02% -6.92% -6.87% 91.23% 

1511 -1.40% -24.30% 24.20% 29.60% 0.25% 5.81% 375.00% 271.93% 

1512 6.60% -23.50% 28.50% 28.00% 54.59% 2.90% 45.61% 90.77% 

1601 -8.70% -14.50% 0.20% -2.90% -8.70% -14.50% 0.20% -2.90% 

1602 -4.00% 1.90% 15.90% 11.70% 0.74% 140.16% 47.37% 44.44% 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图 8：1-2 月新签合同额累计  图 9：1-2 月新签合同额当月数据 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

图 10：新开工面积累计数据  图 11：房地产销售面积当月数据 
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资料来源：Wind,安信证券研究中心  资料来源：Wind,安信证券研究中心 

 
图 12：房地产销售金额当月数据   图 13：新开工面积当月数据 

 

 

 

资料来源：Wind,安信证券研究中心  资料来源：Wind,安信证券研究中心 

 

整合中信地产，巩固龙头地位。公司旗下中国海外发展近期公告，将以 310 亿元总价收

购中信集团旗下中信公司及中信泰富持有的绝大部分住宅业务，支付方式为发行新股及转让

部分资产：一是向中信增发 10.96 亿股，价格 27.13 港元/股，合计约 297.24 亿港元；二是

向中信集团转让部分物业，支付人民币 61.49 亿元(73.56 亿港元)。交易完成后中信集团将持

有中海地产 10%股份，成为第二大股东。 

 

此次中海地产收购的住宅地产业务分布于中国 25 个城市，大部分为一二线城市，主要

在环渤海地区（占比 31%）与珠三角地区（占比 42%）。本次交易使得中海地产不动用现金

而获得大量位于一二线城市的土地储备（共 2400 万平方米，占公司现有土地储备约 36%）。

同时引入中信集团作为战略股东，后续可以寻求进一步的潜在业务合作关系。 

表 2：收购中信地产所在物业分布情况 

地区  分不城市 建筑面积占比 

环渤海地区  北京、天津、青岛、大连、烟台 31% 

长三角地区  上海、苏州、扬州 9% 

珠三角地区  
深圳、广州、中山、珠海、汕头、惠州、佛山、

东莞 
42% 

其他地区  
重庆、成都、长沙、长春、三亚、海口、万宁、

黄山、九江 
18% 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

3. 依托全产业链优势充分把握 PPP 模式推广浪潮 

PPP 将加速落地贡献基建增量。在当前宽松的货币环境下，中央政府出台政策促进项目

加速开工，地方政府加快 PPP 项目落地，我们对今年基建投资持乐观态度，预计上半年 PPP
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当月销售面积（万m2） 当月同比（%） 
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当月销售额（亿元） 当月同比（%） 
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快速落地将贡献增量（轨交、管廊、海绵城市），由此带动整个基建投资温和增长。 

 

公司承接 PPP 项目具有显著优势。首先，公司过往曾与全国多个地方签署基础设施开

发的战略合作协议，与地方政府合作经验丰富，预计对后续 PPP 项目推动有很大作用。近

期公告与西安市政府签订800亿战略合作协议即是例证。其次，公司具有建筑全产业链优势、

极强的项目综合管理能力、较低的融资成本，这些都是承接 PPP 项目的最核心能力，将有

力帮助公司充分把握 PPP 模式推广的重大机遇。在 PPP 模式逐渐推广到市政、海绵城市、

地下管廊等各个领域的背景下，公司依托强大的综合实力将在国家三大战略（一带一路、京

津冀、长江经济带）与城市三小战略（综合管廊、城市停车场、建设海绵城市）继续展现龙

头风采。 

 

表 3：公司近期签订的 PPP 项目合同  

公告日期  项目名称 金额（亿） 

2015 年 5 月 25 日  安徽蚌埠高速公路 PPP项目 37.5 

2015 年 7 月 25 号  重庆红岩村桥隧 PPP项目 30 

2015 年 7 月 25 号  福建福州海峡文化艺术中心 PPP项目 35.3 

2015 年 8 月 24 日  河北沧州经济开发区汽车产业园 PPP建设项目 18.1 

2015 年 9 月 24 日  广东深汕特别合作区信息技术城开发、建设和运营市政道路 PPP项目 16 

2015 年 12 月 25 日  浙江台州湾大桥及接线工程 PPP项目 45 

2016 年 1 月 5 日  上海市青浦区新型城镇化综合开发项目 120 

2016 年 1 月 26 日  重庆巴南区龙洲湾隧道 PPP项目 26.3 

2016 年 2 月 25 号  湖南长沙县城区扩容提质基础设施 PPP 项目 25.6 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

4. 国企改革稳步推进提供潜在催化剂 

随着国企改革的稳步推进，公司将在以下两方面受益 

第一、分拆重估潜力巨大。公司下属多个二级集团具有分拆上市的潜力。二级集团分拆上市

能提高整个集团的管理效率，有利于总公司集中资源充分发展该板块业务。同时，分拆也有

望提升公司总体估值。中海地产单独上市并整合中建地产后是总公司投入精力较小的二级集

团，但贡献最大。 

第二、激励机制多元化。预计后续股权激励和员工持股范围和力度都将加大，将显著激发高

管和员工积极性。 

 

5. 超低估值尤具吸引力 

   与主要上市建筑央企相比，公司业绩优秀，估值最低。中国建筑自 2009 年上市以来，收

入 5 年复合增长率为 25.2%，归属股东净利润复合增长率为 31.6%，在主要建筑央企中排名

第一。公司预计 2015 年归母净利润增长在 10%以上。目前公司估值处于建筑央企中最低水

平，2016 年 PE 仅为 6 倍。 

 

图 14：主要建筑央企 2009-2014 年业绩复合增速  图 15：主要建筑央企 2016 年 PE 
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资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

目前中国建筑估值处在两市估值的洼地，极具吸引力。截止至 2016 年 3 月 18 日，根据 Wind 一致预

期，2016 年两市预测市盈率中国建筑排在倒数第 9 位。剔除银行后排在倒数第二。 

图 16：A 股 2016 年 PE排名倒数后二十位公司 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 
 

6. 投资建议 

我们预测公司 2015/2016/2017 年 EPS 分别为 0.84/0.94/1.05 元，当前股价对应三年 PE 

分别为 6.9/6.2/5.5 倍。目前估值极低，重点推荐。 

 

7. 风险提示 

房地产行业回暖不达预期风险，基建投资增速大幅下滑风险 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2013 2014 2015E 2016E 2017E  (百万元 ) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 681,048.0 800,028.8 930,066.3 1,074,353.8 1,247,570.1  成长性       
减:营业成本 600,219.8 699,364.0 818,072.2 946,509.6 1,102,854.8  营业收入增长率 19.2% 17.5% 16.3% 15.5% 16.1% 
营业税费 24,739.4 30,891.8 35,807.6 41,470.1 47,407.7  营业利润增长率 30.0% 10.5% 12.9% 12.3% 11.2% 
销售费用 1,662.4 2,098.8 2,325.2 2,793.3 3,118.9  净利润增长率 29.6% 10.6% 12.1% 11.6% 11.4% 
管理费用 14,549.2 15,605.8 18,601.3 22,561.4 24,951.4  EBITDA 增长率 28.9% 14.6% 7.6% 12.3% 12.7% 
财务费用 5,407.2 7,429.4 5,011.2 5,491.7 7,157.0  EBIT 增长率 30.2% 13.8% 6.1% 12.0% 13.0% 
资产减值损失 1,666.4 4,524.3 4,500.0 4,000.0 4,100.0  NOPLAT 增长率 30.3% 15.2% 5.0% 11.6% 13.8% 
加:公允价值变动收益 32.5 -222.1 -97.9 -15.5 42.9  投资资本增长率 5.4% 6.4% 35.9% 21.8% 22.8% 
投资和汇兑收益 5,373.8 2,321.0 2,000.0 2,000.0 1,500.0  净资产增长率 17.9% 19.7% 12.4% 15.9% 15.4% 
营业利润 38,209.8 42,213.6 47,651.0 53,512.2 59,523.2        
加:营业外净收支 588.8 1,122.5 797.5 836.3 811.6  利润率       
利润总额 38,798.6 43,336.1 48,448.5 54,348.5 60,334.8  毛利率 11.9% 12.6% 12.0% 11.9% 11.6% 
减:所得税 9,465.1 10,159.3 11,724.5 13,315.4 14,480.4  营业利润率 5.6% 5.3% 5.1% 5.0% 4.8% 
净利润  20,398.5 22,570.0 25,297.2 28,238.2 31,445.8  净利润率 3.0% 2.8% 2.7% 2.6% 2.5% 

       EBITDA/营业收入 7.0% 6.8% 6.3% 6.2% 6.0% 

资产负债表       EBIT/营业收入 6.4% 6.2% 5.7% 5.5% 5.3% 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E  运营效率      
货币资金 123,400.7 154,069.3 148,810.6 161,153.1 187,135.5  固定资产周转天数 10 10 9 7 5 
交易性金融资产 815.1 1,037.8 952.8 935.2 975.3  流动营业资本周转天数 32 29 36 44 50 
应收帐款 102,053.3 143,425.2 140,761.7 205,419.0 203,506.8  流动资产周转天数 301 300 302 299 300 
应收票据 15,686.1 5,355.1 18,929.9 10,913.2 23,741.5  应收帐款周转天数 53 55 55 58 59 
预付帐款 34,011.0 31,129.0 59,767.9 50,658.2 82,297.0  存货周转天数 152 151 153 154 157 
存货 322,382.3 348,273.4 442,529.8 477,687.9 612,912.9  总资产周转天数 379 383 380 363 353 
其他流动资产 18,188.9 34,086.8 33,499.1 31,186.3 32,728.2  投资资本周转天数 55 49 52 57 60 
可供出售金融资产 1,320.2 4,968.6 2,559.3 2,949.4 3,492.4        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 21,353.6 23,311.0 23,311.0 23,311.0 23,311.0  ROE 17.3% 16.2% 16.6% 16.2% 15.7% 
投资性房地产 16,939.5 25,268.0 28,268.0 32,268.0 36,268.0  ROA 3.7% 3.6% 3.5% 3.7% 3.5% 
固定资产 20,572.0 22,883.7 23,112.2 20,288.2 15,790.8  ROIC 31.0% 33.5% 25.9% 23.7% 22.0% 
在建工程 5,685.3 6,704.1 3,752.1 2,126.0 1,163.0  费用率       
无形资产 9,042.2 9,238.5 9,164.9 8,988.3 8,808.9  销售费用率 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 
其他非流动资产 92,370.9 109,355.7 109,057.1 92,037.3 92,022.4  管理费用率 2.1% 2.0% 2.0% 2.1% 2.0% 
资产总额 783,821.1 919,106.2 1,044,476.3 1,119,921.1 1,324,153.7  财务费用率 0.8% 0.9% 0.5% 0.5% 0.6% 
短期债务 21,794.1 21,714.5 38,941.8 64,447.9 95,309.5  三费/营业收入 3.2% 3.1% 2.8% 2.9% 2.8% 
应付帐款 248,571.4 302,561.0 340,606.8 398,728.0 468,350.6  偿债能力      
应付票据 11,122.7 12,514.3 18,518.5 15,784.1 23,908.7  资产负债率 79.0% 78.6% 78.8% 77.1% 77.6% 
其他流动负债 185,444.3 207,848.7 253,498.4 237,239.8 271,600.9  负债权益比 376.3% 366.8% 371.7% 336.3% 347.1% 
长期借款 77,677.4 76,124.7 70,059.9 54,511.3 76,283.9  流动比率 1.32 1.32 1.30 1.31 1.33 
其他非流动负债 74,647.7 101,429.5 101,429.5 92,502.3 92,502.3  速动比率 0.63 0.68 0.62 0.64 0.62 
负债总额 619,257.6 722,192.7 823,055.0 863,213.4 1,027,955.9  利息保障倍数 8.07 6.68 10.51 10.74 9.32 
少数股东权益 46,526.8 57,894.0 69,320.8 82,115.7 96,524.4  分红指标      
股本 30,000.0 30,000.0 30,000.0 30,000.0 30,000.0  DPS(元) 0.14 0.17 0.18 0.20 0.23 
留存收益 87,132.2 104,602.0 122,100.6 144,592.0 169,673.4  分红比率 21.0% 22.9% 21.3% 21.7% 22.0% 
股东权益 164,563.5 196,913.5 221,421.4 256,707.7 296,197.8  股息收益率 2.5% 3.0% 3.1% 3.5% 4.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2013 2014 2015E 2016E 2017E 
净利润 29,333.5 33,176.8 25,297.2 28,238.2 31,445.8  EPS(元) 0.68 0.75 0.84 0.94 1.05 
加:折旧和摊销 4,603.0 5,490.7 6,297.2 7,226.6 7,939.8  BVPS(元) 3.93 4.63 5.07 5.82 6.66 
资产减值准备 1,666.4 4,524.3 - - -  PE(X) 8.5 7.7 6.9 6.1 5.5 
公允价值变动损失 -32.5 222.1 -97.9 -15.5 42.9  PB(X) 1.5 1.2 1.1 1.0 0.9 
财务费用 6,994.3 7,977.9 5,011.2 5,491.7 7,157.0  P/FCF 4.7 3.0 -40.7 -17.9 7.2 
投资损失 -5,373.8 -2,321.0 -2,000.0 -2,000.0 -1,500.0  P/S 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 
少数股东损益 8,935.0 10,606.8 11,426.8 12,794.9 14,408.7  EV/EBITDA 1.7 3.5 3.0 2.8 2.7 
营运资金的变动 -51,537.2 -33,000.2 -43,207.6 -21,202.9 -48,319.4  CAGR(%) 11.8% 11.4% 17.3% 11.8% 11.4% 
经营活动产生现金流量 2,618.8 24,906.3 2,727.0 30,533.1 11,174.8  PEG 0.7 0.7 0.4 0.5 0.5 
投资活动产生现金流量 -8,370.1 -15,466.7 -1,920.9 -2,642.0 -6,965.0  ROIC/WACC 4.5 4.9 4.8 3.9 3.7 
融资活动产生现金流量 11,074.0 18,194.6 -6,064.8 -15,548.6 21,772.7  REP 0.2 0.3 0.2 0.3 0.2  
资料来源：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； 
 

 

Table_Aut hor Statement  分析师声明 
 
 

  
杨涛、夏天声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、

诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审

慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以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，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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