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基建发力，业务稳健增长，PPP和海外有

望成为新增长点 

 中国建筑（601668.SH） 

推荐  维持评级 
投资要点：   

 事件： 

公司公告 2015 年年度报告。 

 业绩稳健增长，同比增速仍保持较高水平。公司 2015 年实现营业收入
8806 亿元，同比增长 10.1%，归属上市公司股东净利润 260.6 亿元，
同比增长 15.5%；对应 EPS0.84 元/股，同比上升 12.00%，2015 年是建
筑行业结构调整的一年，公司由于基础设施合同与海外业务的大幅增
长，带来了营业业绩的良好表现，2015 年全年公司新签合同额 16740

亿元，同比增长 8.9%。 

 盈利能力基本持平，期间费用小幅上升，现金状况大幅改善。公司 2015

年全年综合毛利率为 12.44%，同比下降 0.14pct；净利率下滑 0.07pct

至 4.08%，导致毛利率与净利率下降的主要原因是房地产行业去库存
的影响，以及期间费用率的上升，期间费用率增加 0.04pct 至 3.18%，
其中财务费用率保持持平，销售费用率以及财务费用率出现一定程度
的上升。2015 年收现比、付现比分别为 0.90/0.74，同比分别下降 0.06pct

和 0.1pct，应收账款降低 2.43%至 1155.57亿元，经营性净现金流从 2014

年 249.06 亿元大幅上升 119.24%至 546.04 亿元。公司现金流管理情况
大幅改善 

 业务订单量活跃，公司一四季度盈利数据均显著上升。公司全年建筑
业务新签订单增长 7.1%，房产业务销售额增长 28.8%，分地区来看，
公司境外业务新签合同额增长 42.2%，海外订单大幅增长保证了公司
整年业务的上升空间。分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现
营业收入 2199.67 亿元、1976.08 亿元、1937.67 亿元、2692.35 亿元，
分别同比增长 18.19%、4.06%、3.62%、15.07%，分别实现归母净利润
56.25 亿元、81.08 亿元、53.11 亿元、70.18 亿元，同比增长 21.59%、
12.78%、4.41%、23.82%。一四季度公司营业收入利润均大幅上升，二
三季度有小幅上升。 

 把握一带一路战略，公司海外业务进展迅速。伴随我国“一带一路”
战略的深入实施，国家近万亿美元的投资已经落实，公司积极开拓海
外市场。2015 年全年实现新签合同额 1119 亿元，同比增长 42.2%，公
司已经在“一带一路”沿线 65 个国家中的 43 个开展了业务，公司在巴
基斯坦 28.9 亿元的合同标志公司战略取得重大实质性成果，2016 年公
司又签订了埃及新行政首都项目，公司不断取得重大实质性成果，未
来海外业务有希望成为公司业务的新的重要来源，业务发展前景光明。 

 积极开展 PPP 模式，打通千亿元业务通道。PPP 自 15 年开始受到政
策与市场关注之后，16 年开始了迅猛的增长，公司及时把握这一新兴
业务模式，在 15 年全年批准实施 38 个项目，预计可带动超过千亿元
的EPC合同额，16年开年便与上海市青浦区签订新型城镇化 PPP项目，
总投资约 120 亿元，3 月份与西安市政府签订战略合作框架协议，将在
“十三五”期间与西安市开展城市基建、综合开发大、民生等领域近
800 亿元的建设项目，公司不断模式创新，抓紧风险防范，未来公司
PPP 业务前景十分广阔。 
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 市场数据 时间 2015-04-21 

A股收盘价(元)             5.54 

A股一年内最高价(元)       6.36 

A股一年内最低价(元)       4.93 

上证指数                2952.89 

市净率                    1.09 

总股本（亿股）             300 

实际流通 A股（亿股）    299.01 

限售的流通 A股（亿股）    0.99 

流通 A股市值(亿元)     1656.51 
 

 

 

 

 相关研究 

[table_report] 《公司点评-中国建筑 601668：业绩整体良好，

改革创新值得期待》           2015/10/30 

 

《公司点评-中国建筑 601668：业绩稳健增长，

改革创新持续推进》           2015/08/25 
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 国企改革及创新业务拓展推动业绩估值持续提升。整合中建直营地产
与中海地产内部资源，提高市场竞争力，其他专业板块未来进行混改
或分拆上市的预期推动估值提升。完成优先股的发行，有助于降低公
司负债。成立中建发展作为创新业务平台，积极开展水务环保业务、
分布式能源、新型建筑工业化等新业务。 

 盈利预测与估值：结合公司发展趋势，我们略有调整盈利预测，预计
公司 2016/17/18 年 EPS 分别为 0.95/1.02/1.10 元，给予公司 16 年 7-8

倍 PE，对应目标价为 6.7-7.6 元，维持“推荐”评级。 

主要经营指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万） 880577  968635  1046126  1129816  

增长率（%） 10.1  10.00  8.00  8.00  

归母净利润（百万） 26061 28477 30485 32950  

增长率（%） 15.5  9.27  7.05  8.08  

每股收益 0.87  0.95  1.02  1.10  

市盈率 6.3  5.8  5.4  5.0  

市净率 1.0  1.0  0.8  0.7  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部，股价为 2016 年 4 月 21 日 
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利润表(百万元)         

  

资产负债表(百万元)         

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 800,029  880,577  968,635  1,046,126  1,129,816  货币资金 154,069  216,410  238,051  257,095  277,662  

营业成本 699,364  771,039  848,143  915,994  989,274  存货 348,273  387,589  426,348  460,456  497,293  

    毛利率 12.6% 12.4% 12.4% 12.4% 12.4% 应收账款 118,430  115,557  127,113  137,282  148,264  

营业税金及附加 30,892  31,962  35,915  39,051  41,692  其他流动资产 96,604  112,910  136,585  160,630  186,058  

营业费用 2,099  2,370  2,504  2,755  2,979  流动资产 717,377  832,467  928,097  1,015,463  1,109,277  

    营业费用率 0.26% 0.27% 0.26% 0.26% 0.26% 固定资产 22,884  24,443  28,889  30,720  31,250  

管理费用 15,606  17,186  18,905  20,414  22,049  长期股权投资 23,311  26,326  26,326  26,326  26,326  

    管理费用率 1.95% 1.95% 1.95% 1.95% 1.95% 无形资产 9,239  8,913  17,358  16,867  16,351  

财务费用 7,429  8,426  9,268  10,195  11,215  其他长期资产 146,296  182,756  179,476  178,819  179,523  

    财务费用率 0.93% 0.96% 0.96% 0.97% 0.99% 非流动资产 201,730  242,438  252,049  252,732  253,450  

投资收益 2,321  1,855  2,041  2,245  2,469  资产总计 919,106  1,074,905  1,180,146  1,268,195  1,362,727  

营业利润 42,214  47,085  51,200  54,808  59,469  短期借款 21,715  25,603  100,894  110,196  119,609  

    营业利润率 5.28% 5.35% 5.29% 5.24% 5.26% 应付账款 268,432  320,001  352,001  380,161  410,574  

营业外收入 1,272  865  865  865  865  其他流动负债 254,492  264,647  248,313  262,974  278,848  

营业外支出 150  253  279  293  307  流动负债 544,639  610,251  701,209  753,331  809,031  

利润总额 43,336  47,697  51,786  55,380  60,026  长期负债 76,125  98,325  98,315  98,305  98,295  

所得税 10,159  11,754  12,512  13,337  14,584  其他长期负债 101,430  127,546  127,086  127,076  127,065  

    所得税率 23.4% 24.6% 24.2% 24.1% 24.3% 非流动性负债 177,554  225,871  225,401  225,381  225,360  

少数股东损益 10,607  9,881  10,797  11,558  12,493  负债合计 722,193  836,122  926,610  978,712  1,034,392  

归母净利润 22,570  26,062  28,478  30,486  32,950  股本 30,000  30,000  30,000  30,000  30,000  

净利率 2.82% 2.96% 2.94% 2.91% 2.92% 资本公积 28,680  23,526  23,526  23,526  23,526  

EPS（元） 0.75  0.87  0.95  1.02  1.10  股东权益合计 134,602  149,152  171,934  196,322  222,683  

      

少数股东权益 57,894  70,805  81,602  93,160  105,653  

现金流量表 （百万元）         负债权益总计 919,106  1,074,905  1,180,146  1,268,195  1,362,727  

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E   

净利润 22,570  26,062  28,478  30,486  32,950  主要财务指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 10,607  9,881  10,797  11,558  12,493  增长率（%） 
     

折旧和摊销 5,491  6,451  1,156  1,289  1,353  营业收入 17.47  10.07  10.00  8.00  8.00  

营运资金变动 -21,812  1,582  -59,472  -26,707  -28,227  营业利润 10.48  11.54  8.74  7.05  8.50  

其他 10,093  11,488  -10,988  8,560  9,355  净利润 10.65  15.47  9.27  7.05  8.08  

经营现金流 26,949  55,464  -30,030  25,186  27,924  利润率（%） 
     

资本支出 -12,461  -12,599  -8,978  -95  -100  毛利率 12.58  12.44  12.44  12.44  12.44  

投资收益 1,301  1,300  2,041  2,245  2,469  EBIT Margin 6.51  6.59  6.52  6.49  6.53  

资产变卖 1,841  -2,264  -616  -647  -679  EBITDA Margin 7.19  7.32  6.64  6.62  6.65  

其他 -6,370  -5,039  -608  -608  -608  净利率 2.82  2.96  2.94  2.91  2.92  

投资现金流 -15,689  -18,601  -8,161  895  1,082  回报率（%） 
     

发行股票 10,642  15,356  0  0  0  净资产收益率 16.77  18.37  17.74  16.56  15.73  

负债变化 12,759  5,974  74,796  9,256  9,366  总资产收益率 2.62  2.79  2.71  2.68  2.71  

股息支出 0  2,437  -5,696  -6,097  -6,590  其他（%） 
     

其他 -5,206  3,184  -9,268  -10,195  -11,215  资产负债率 78.58  77.79  78.52  77.17  75.91  

融资现金流 18,195  26,950  59,832  -7,037  -8,439  所得税率 23.44  24.64  24.16  24.08  24.30  

现金及等价物 29,454  63,813  21,641  19,044  20,568  股利支付率 0.00  0.00  20.00  20.00  20.00  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

周松，建筑行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 
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北京市西城区金融街 35号国际企业大厦 C座 海外机构：刘思瑶  010-83571359  liusiyao@chinastock.com.cn 

北京市西城区金融街 35号国际企业大厦 C座 上海地区：何婷婷  021-20252612  hetingting@chinastock.com.cn 

公司网址：www.chinastock.com.cn  

 

 

http://www.chinastock.com.cn/

