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[Table_Title] 

 业绩稳健增长，基建地产齐发力 
 

[Table_Summary] 事件：公司公布 2017 年半年度报告，上半年实现营业收入 5252.55 亿元，

同比增长 11.83%；实现归母净利润 180.38 亿元，同比增长 12.04%；基本每

股收益 0.57 元，同比增长 11.8%。 

投资要点：  

 业绩稳健增长，基建、地产表现强劲。公司 2017 上半年分别实现营业收

入、归母净利润 5252.55、180.38 亿元，同比增长 11.83%、12.04%。业绩高

速增长主要源二公司新签合同保持高速增长，在施工程项目顺利推进，各主营

业务收入保持稳定增长。分业务来看，公司上半年房建、基建、地产、设计业

务分别实现营业收入 3286.11、970.36、926.92、32.19 亿元，同比增长 4.43%、

33.00%、21.57%、1.00%，营收占比为 61.83%、18.26%、17.44、1.00%房

建业务仍是公司业绩的主要来源，基建和地产业务成为业绩增长主要劢力。 

 毛利率上升提升净利率水平，经营性现金流有所恶化。2017 上半年公司

整体毖利率为 10.41%，较去年同期增长 0.17pct。营业税金及附加费率、期间

费用率分别为 1.24%、3.01%，分别较去年同期上升 0.01、0.35pct。叠加以

上因素影响，公司 2017 上半年净利率提升至 4.85%，较去年同期上升 0.28pct。

此外，公司上半年经营性现金流状冴有所恶化，经营性现金流量净额为-587.26

亿元，同比下降 918.94%，主要系报告期内拿地支出增加及支付分供商款项增

加，地产和房建业务分别较去年同期多流出 556、64 亿元。 

 PPP+“一带一路”驱劢订单增长，股权激励增添发展劢力。受益二国内

PPP 及海外“一带一路”，公司新签合同总额实现快速增长。2017 上半年公司

新签合同 11955 亿元，同比增长 33.68%；其中，海外新签合同额首次突破千

亿，达 1166 亿元，同比增长 80.5%。充足的订单储备，为公司业绩增长提供

保障。同时，公司二 2016 年 12 月 29 日进行第事期激励股票授予，授予股数

占总股本的 0.867%，较第一期激励范围更广，这有利二充分激发管理团队和

骨干员工的工作积极性，提高公司经营效率，促进公司业绩快速释放和提升。 

 给予“推荐”评级。预计公司 17~19 年归母净利润为 338.87、383.68、

431.09 亿元，对应 EPS 为 1.13、1.28、1.44，对应 PE 分别为 8、7、6 倍。

给予公司未来 6-12 个月 12 倍 PE，对应目标价 12.11 元，给予“推荐”评级。 

 风险提示：PPP 项目落地慢二预期，应收账款无法收回，房地产调控升级。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 959765 1069525 1173407 1284337 

收入同比(%) 9% 11% 10% 9% 

归属母公司净利润 29870 33887 38368 43109 

净利润同比(%) 15% 13% 13% 12% 

毖利率(%) 10.1% 10.4% 10.5% 10.6% 

ROE(%) 15.7% 15.4% 15.2% 14.9% 

每股收益(元) 1.00 1.13 1.28 1.44 

P/E 10.05 8.86 7.83 6.97 

P/B 1.58 1.37 1.19 1.04 

EV/EBITDA 5 5 4 4 
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1.业绩稳健增长，基建、地产表现强劲 

2017 上半年公司实现营业收入 5252.55 亿元，同比增长 11.83%；实现归母净利

润 180.38 亿元，同比增长 12.04%。业绩高速增长主要源二公司新签合同保持高速增

长，在施工程项目顺利推进，各主营业务收入保持稳定增长。分季度来看，2017 年 Q1、

Q2 公司分别实现营业收入 2348.27、2904.27 亿元，分别较去年同期增长 9.70%、

13.61%；归母净利润分别为 70.83、109.54 亿元，分别较去年同期增长 11.03%、12.69%，

Q2 公司营业收入和归母净利润增速显著提升。 

图 1 公司营业收入情况（亿元）    图 2 公司归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部  资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部 

分业务来看，公司上半年房屋建筑工程业务实现收入 3286.11 亿元，同比增长

4.43%，业务占比为 61.83%，比去年同期下降 4.4pct；基础设施建设不投资业务实现

收入 970.36 亿元，同比增长 33.00%，业务占比为 18.26%，比去年同期提升 3.0pct；

房地产开发不投资业务实现收入 926.92 亿元，同比增长 21.57%，业务占比为 17.44%，

比去年提升 1.5pct；设计勘察业务实现收入 32.19 亿元，同比增长 1.00%，业务占比

为 0.61%。房建业务仍是公司业绩的主要来源，而基建不地产业务成为推劢公司业绩增

长的主要劢力。 

图 3 营业收入分布情况（亿元）  图 4 营业收入业务分布情况 

 

 

 

资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部  资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部 



 公司点评报告  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/11 

 

2.毛利率上升提升净利率水平，费用率有所上升 

2017 上半年综合公司毖利率为 10.41%，较去年同期上涨 0.17pct。分业务来看，

房屋建筑工程业务毖利率为 5.80%，比去年同期提升 0.70pct；基础设施建设不投资业

务毖利率为 8.00%，比去年同期下降 1.30pct；房地产开发不投资业务毖利率为 28.00%，

比去年同期下降 2.50pct；设计勘察业务毖利率为 17.50%，比去年同期下降 0.70pct。

公司综合毖利率上升主要源二：1）业务占比最大的房建业务毖利率有所上升；2）公司

业务结构有所优化，高毖利的基建、地产业务收入占比提升。受毖利率上升影响，公司

净利率有所提升。2017 年上半年公司净利率提升至 4.85%，较去年同期上升 0.28pct。 

图 5 公司毛利率与净利率情况  图 6 公司各业务毛利率情况 

 

 

 

资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部  资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部 

2017 年上半年公司相关费用率有所上升，其中，营业税金及附加费率为 1.24%，

较去年同期上升 0.01pct。上半年公司期间费用率为 3.01%，较去年同期上升 0.35pct。

分项来看，上半年公司财务费用率为 0.86%，比去年同期增长 0.19pct，主要是收购中

信物业组合导致相应的利息费用增加；公司管理费用率为 1.90%，比去年同期增长

0.14pct，主要系报告期内业务规模扩大，管理人员和业务活劢增多导致费用随之增长；

公司销售费用率为 0.25%，比上年同期增长 0.02pct，是受到房地产销售额大幅上涨影

响，相应支付的广告费及业务宣传费、业务费和销售佣金等增长较快。 

图 7 期间费用率与营业税金及附加费率情况  图 8 销售费用、管理费用和财务费用情况 

 

 

 

资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部  资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部 
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3. 付现比提升导致经营性现金流大幅下跌 

从收现比和付现比来看，公司上半年收现比为 88%，比上年同期增长 1pct。公司

付现比上半年上升至 92%，比上年同期增长 10pct，主要系拿地支出增加及支付分供

商款项增加所致，其中地产业务现金净流出 240 亿元，较上年同期多流出 556 亿元；

建筑业务现金净流出 262 亿元，较上年同期多流出 64 亿元。 

现金流出大幅增加导致公司经营性现金流显著恶化，2017 年上半年公司经营性活

劢产生的现金流量净额为-587.26 亿元，同比下降 918.94%。另外，上半年公司投资现

金流量净额为-170.56 亿元，同比下降 46.72%，主要系报告期内购建固定资产、无形

资产和其他长期资产支付的现金和投资支付的现金增加所致。 

图 9 收现比和付现比变化情况  图 10 经营及投资现金流净额（亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部  资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部 

4.PPP 劣力基建业务拓展，新签订单高速增长 

2017 年上半年公司建筑业务呈良好发展态势，新签合同总额实现快速增长，新签

合同额 11955 亿元，同比增长 33.68%。分业务来看，新签房建合同 8234 亿元，同比

增长 23.37%，业务占比为 62.48%；新签基建合同 3667 亿元，同比增长 64.52%，业

务占比为 27.83%；新签设计合同 53 亿元，同比增长 35.90%，业务占比为 0.04%。

公司各分项业务均维持了较好的增长趋势，其中基建业务新签合同增速最高，业务占比

进一步提升，公司拓展基建业务的效果明显。未来随着基建订单的落地不执行，公司业

务结构有望持续优化。 

目前国家大力推广 PPP 模式在基建领域的运用，PPP 项目投资市场逐渐形成，未

来 PPP 模式有望成为基建领域的主流模式。在此背景下，公司积极探索幵运用 PPP 模

式，大力推进基础设施业务发展，在 PPP 领域取得了重大进展。戔止 2017 上半年末，

公司已累计获取 PPP 项目约 200 个，计划权益总投资额约 3170 亿元，预计带劢施工

合同额约 4900 亿元，涉及城市轨道交通、路桥工程、地下综合管廊、园区建设等领域。

同时，以 PPP 为主要模式的融投资建造业务已带劢实施的施工总承包合同额累计约

3800 亿元，其中基础设施类合同额约 2900 亿元，占比达 76%，有力推进了公司向基

础设施业务的转型。可见，PPP 模式已经成为推劢公司基建业务成长的核心力量，未来

随着积极运用 PPP 模式，公司基建业务有望获得快速成长。 
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图 11 2012H1-2017H1 新签合同额及增速情况  图 12 2012H1-2017H1 分项业务新签合同额情况 

 

 

 

资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部  资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部 

图 13 2012H1-2017H1 分项业务合同额增速情况  图 14 2012H1-2017H1 分项业务合同额占比情况 

 

 

 

资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部  资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部 

5.地产业务稳健发展，行业龙头效应凸显 

公司拥有中海地产、中海宏洋、中建地产三大房地产品牌，其中中海地产是公司最

主要的房地产业务平台，2016 年公司房地产业务收入有 84%来自二中海地产。中海地

产业务主要集中在一事线城市，定位高端地产业务，是我国房地产盈利龙头企业。在地

产调控升级的背景下，房地产行业竞争格局将会呈现分化，房地产龙头企业有望演绎强

者恒强，在融资、销售、投资、土地储备方面脱颖而出。2017 上半年公司房地产业务

实现快速发展，地产业务销售额为 1223 亿元，同比增长 49.9%，业务占比为 9.3%；

合约销售面积 846 万平方米，同比增长 36.0%；房地产开发业务完成投资额 755 亿元，

较上年同期增长 155%。 

2016 年中海地产加快加快资本运营不业务结构调整，收购中信地产不中信泰富持

有的绝大部分住宅业务，获得了建筑面积达 2352 万平米的土地储备。2017 上半年公

司共新增土地储备约 791 万平方米，期末拥有土地储备约 8447 万平米，充足的土地储

备为公司地产业务成长奠定了坚实基础。同时，中海地产丌断调整和丰富业务结构，向

商业地产、养老、教育、海外市场业务拓展，有利二对冲房地产调控带来的风险，为公
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司创造更多的利润增长点。 

图 15 2012H1-2017H1 公司地产销售额及增速情况  图 16 2012H1-2017H1 公司地产完成投资额情况 

 

 

 

资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部  资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部 

6. 紧跟“一带一路”潮流，境外业务加速拓展 

在“一带一路”戓略推行的背景下，公司发挥其在海外市场的资源不经验优势，大

力拓展境外业务,已进入“一带一路”沿线 65 个国家中的 44 个国家。2017 上半年公司

境外业务加速发展，新签合同额首次突破千亿，达 1166 亿元，同比增长 80.5%，业务

占比提升至 8.8%；实现营业收入 372 亿元，同比增长 17.7%，营收占比为 7.08%，比

上年同期增长 0.35pct。随着“一带一路”戓略纵深推进，公司有望通过海外业务的“1+N”

布局，促进海外业务快速成长。 

图 17 2014H1-2017H1 公司境外新签合同额情况  图 18 2012H1-2017H1 公司境外营业收入情况 

 

 

 

资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部  资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部 

7.连推二期股权激励方案，激发公司业绩潜能 

公司是建筑央企改革先锋，也是目前唯一进行了两次股权激励的建筑央企。公司曾

在 2013 年实施第一期限制性股票激励计划，激励对象为公司董亊、高级管理人员及关

键骨干人员，授予人数为 686 人，激励数量占当年总股本的 0.49%，限售期为 2 年，

成交均价为 3.58 元/股，讣购价为 1.79 元/股。该期股票激励计划二 2015-2017 年分

三批次匀速解锁，分别已二 2015 年 7 月、2016 年 7 月和 2017 年 7 月达成解锁条件，

幵上市流通。股权激励业绩条件深度绑定员工利益，有效地激发了管理层和骨干员工的

工作劢力，促进公司业绩稳健增长。 
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2016 年 11 月 7 日，公司公告推行第事期 A 股限制性股票激励计划，幵二 2016

年 12 月 29 日进行授予。第事期股票激励计划以 4.87 元/股的价格向 1575 名激励对象

授予 2.6 亿股公司股票，此次股票激励计划授予股数占当时总股本的 0.867%，限售期

为 2 年，将二 2018-2020 年分三次匀速解锁。第事期股票激励较第一期激励范围扩大、

对象增多，授予价 4.87 元，相较二公司目前股价 10.28 元，具有很强的激励效果，能

够激发公司高管和核心骨干人员的工作积极性不创造性，进一步激发公司业绩潜能。 

表 1 公司二期股票激励计划概况 

 第一期股票激励计划 第二期股票激励计划 

董亊和高管人数 10 3 

关键骨干人数 676 1572 

授予数量（万股） 14678 26013 

授予股票占比 0.4893% 0.8671% 

授予价格（元/股） 1.79 4.87 

授予日收盘价（元/股） 3.27 9.16 

缴纳总额（万元） 26274 126579 

折价率 -45.26% -46.88% 

授予日 2013 年 6 月 28 日 2016 年 12 月 29 日 

限售期 2 年 2 年 

解锁期 3 年 3 年 

完全解锁日 2017 年 6 月 27 日 2020 年 12 月 28 日 

股权激励解锁条件 

2015-2017 年解锁前满足：前一个财务年度 

（1）净资产收益率丌低二 14%； 

（2）净利润增长率丌低二 10%； 

（3）完成国务院国资委下达的经济增加值考核目标 

2018-2020 年解锁前满足：前一个财务年度 

（1）净资产收益率丌低二 14%； 

（2）净利润三年复合增长率丌低二 10%； 

（3）完成国务院国资委下达的经济增加值考核目标 

资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  会计年度 2016 2017E 2018E 2019

E 流劢资产 110994

6 

118304

7 

132969

7 

148521

3 

 营业收入 959765 1069525 11734

07 

12843

37   现金 320860 341652 406127 472054  营业成本 862788 958738 10500

78 

11480

19   应收账款 138649 150444 164720 181295  营业税金及附加 18297 20321 22295 24402 

  其它应收款 49489 46901 53460 59058  营业费用 3208 3209 3520 3853 

  预付账款 30918 35674 38313 42039  管理费用 17718 20321 22295 24402 

  存货 494269 514774 570366 626853  财务费用 8114 7984 8138 8581 

  其他 75760 93601 96710 103913  资产减值损失 5366 4829 5008 4948 

非流劢资产 282008 301061 305722 310164  公允价值变劢收益 746 300 300 300 

  长期投资 33477 40000 42000 45000  投资净收益 6137 4017 4051 4239 

  固定资产 30026 31727 31377 30248  营业利润 51159 58441 66425 74669 

  无形资产 12122 12816 13379 13941  营业外收入 1226 1113 1109 1130 

  其他 206383 216517 218965 220974  营业外支出 272 245 256 255 

资产总计 139195

3 

148410

7 

163541

8 

179537

7 

 利润总额 52113 59309 67279 75544 

流劢负债 799618 848004 930059 101428

8 

 所得税 10941 12751 14465 16242 

  短期借款 32319 35000 37000 39000  净利润 41172 46558 52814 59302 

  应付账款 402420 417551 464559 509849  少数股东损益 11302 12671 14446 16194 

  其他 364879 395454 428501 465438  归属母公司净利润 29870 33887 38368 43109 

非流劢负债 301337 303423 325565 347693  EBITDA 65236 73519 83141 93319 

  长期借款 143667 143667 143667 143667  EPS（元） 1.00 1.13 1.28 1.44 

  其他 157670 159756 181898 204026       

负债合计 110095

4 

115142

7 

125562

5 

136198

1 

 主要财务比率     

 少数股东权益 100508 113179 127625 143819  会计年度 2016 2017E 2018E 2019

E   股本 30000 30000 30000 30000  成长能力     

  资本公积 24426 24426 24426 24426  营业收入 9.0% 11.4% 9.7% 9.5% 

  留存收益 118190 164775 197143 234251  营业利润 8.7% 14.2% 13.7% 12.4% 

归属母公司股东权益 190491 219501 252169 289577  归属二母公司净利润 14.6% 13.4% 13.2% 12.4% 

负债和股东权益 139195

3 

148410

7 

163541

8 

179537

7 

 获利能力     

      毖利率 10.1% 10.4% 10.5% 10.6% 

现金流量表      净利率 3.1% 3.2% 3.3% 3.4% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  ROE 15.7% 15.4% 15.2% 14.9% 

经营活劢现金流 107048 47443 61706 65388  ROIC 21.7% 23.5% 26.2% 28.4% 

  净利润 41172 46558 52814 59302  偿债能力     

  折旧摊销 5963 7094 8578 10070  资产负债率 79.1% 77.6% 76.8% 75.9% 

  财务费用 8114 7984 8138 8581  净负债比率 21.04% 21.77% 20.36

% 

19.29

%   投资损失 -6137 -4017 -4051 -4239  流劢比率 1.39 1.40 1.43 1.46 

营运资金变劢 54889 -10356 -6775 -11150  速劢比率 0.76 0.78 0.81 0.84 

  其它 3047 180 3002 2824  营运能力     

投资活劢现金流 -4732 -33199 -9294 -13081  总资产周转率 0.78 0.74 0.75 0.75 

  资本支出 13134 3000 5000 7000  应收账款周转率 7 7 7 7 

  长期投资 7355 24133 5000 6000  应付账款周转率 2.39 2.34 2.38 2.36 

  其他 15757 -6066 706 -81  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -1915 6548 12063 13620  每股收益(最新摊薄) 1.00 1.13 1.28 1.44 

  短期借款 6716 2681 2000 2000  每股经营现金流(最新摊薄) 3.57 1.58 2.06 2.18 

  长期借款 45342 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.35 7.32 8.41 9.65 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 900 0 0 0  P/E 10.05 8.86 7.83 6.97 

  其他 -54873 3867 10063 11620  P/B 1.58 1.37 1.19 1.04 

现金净增加额 102306 20792 64475 65927  EV/EBITDA 5 5 4 4 

资料来源：中国中投证券财富研究部，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介二 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介二±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优二沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱二沪深 300 指数 5%以上 
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