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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 30,000 

流通股本(百万股) 29,732 

市价(元) 9.48 

市值(百万元) 284,400 

流通市值(百万元) 281,857 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

相关报告 

1 一个全新视角：PPP 基建打开低

估龙头新空间 

 

 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 880,577 959,765 1,078,394 1,192,965 1,302,146 

增长率 yoy% 10.07% 8.99% 12.36% 10.62% 9.15% 
净利润 26,061.90 29,870.10 33,764.47 38,945.65 43,687.90 
增长率 yoy% 15.47% 14.61% 13.04% 15.35% 12.18% 
每股收益（元） 0.87 1.00 1.13 1.30 1.46 
每股现金流量 1.82  3.57  0.57  1.47  2.31  
净资产收益率 15.52% 15.68% 17.27% 17.20% 16.73% 
P/E 10.9  9.5  8.4  7.3  6.5  
PEG 0.7  0.7  0.7  0.5  0.5  
P/B 1.7  1.5  1.5  1.3  1.1  
备注： 

投资要点 

 低基数下房建订单发力，10 月订单增速超预期，新开工面积大幅反弹。公司
1-10 月新签合同额 17841 亿元，同增 30.10%，较 1-9 月提升 5.10 个 pct，其
中 10 月单月同增 104.76%，略超预期，主要因去年同期基数较低（单月同比
下滑 16.62%）。房建新签 12027 亿元，同比增长 25.70%，较 1-9 月提升 6.90
个 pct，10 月单月同比大幅增长 187.24%，主要因去年同期基数低（去年 10
月单月同减 48.56%，仅 392 亿元，是 2015 年以来单月绝对值最低）；基建继
续保持较快增长，新签 5717 亿元，同比增长 40.20%，较 1-9 月下降 0.20 个
pct，10 月单月增长 38.88%。分区域看，1-10 月境内/境外同比分别增长
19.80%/68.00%，较 1-9 月分别变化-2.70/+11.7 个 pct。1-10 月，新开工面积
同增 25.20%，较 1-9 月提升 1.70 个 pct，其中 10 月单月同增 41.12%，较 9
月单月大幅提升 30 个 pct。2016 年以来，地产行业销售与投资之间剪刀差持
续存在，去库存效果明显，前期房企土地购置面积增加，有较强补库存需求，
有望向新开工持续传导。 

  10 月地产销售放缓，地产板块人事调整后战略清晰，持续稳健增长可期。2017
年 1-10 月公司地产业务合约销售额 1856 亿元，同增 6.80%，较 1-9 月份下降
4.10 个 pct；合约销售面积 1301 万平方米，同增 4.10%，较 1-9 月份下降 3.30
个 pct。地产销售在 9 月起突然大幅放缓主要因去年 9 月起合并中信地产业务
完成造成基数较高。今年 5 月，颜建国接替肖肖出任中海地产董事局主席及行
政总裁，新任管理层制定 2020 年销售 4000 亿港币目标，对规模提出要求，
未来发展有望进入新阶段。中海地产目标今年销售 2310 亿港币，如顺利完成，
则 17-20 年地产销售 CAGR 为 20%，未来持续稳健发展可期。 

 PPP 推动基建订单规模跻身第一阵营，业务结构不断优化。截至 9 月末，公
司累计中标 PPP 项目总投资 9780 亿元，是国内承接 PPP 最多的企业，带动
基建订单自 2016 年起爆发式增长。2015 年仅为中国交建基建订单的 58%，
2016 年快速提升至 94%，与中国中铁、中国铁建之间的差距也大幅缩小，已
经跻身第一阵营。今年前三季度房建业务同比增长 3.4%，占比 63%，较 2016
年下降 1.62pct；基建业务收入同比大幅增长 61.1%，远超房建，占比达到 20%，
较去年底提升 2 个 pct，业务结构持续优化。虽然近期 PPP 行业监管趋严，但
公司在手基建订单覆盖收入比极高，我们预计未来高毛利率基建业务占比提升
趋势不改，未来盈利能力也有望逐步提升。 

 业绩稳健估值较低，在当前市场环境下极具吸引力。2011 年至 2016 年，公司
业绩 CAGR 为 17.15%，在建筑央企中排名第一，并且波动较小，但 PE 显著
低于其他建筑央企平均 13 倍水平，同时股息率 2%-3%也处在上证 50 前列。
当前 PE/PB 估值略高于历史中位数水平；PE 估值与上证 50 和沪深 300 比值
分别为 0.78/0.64，与历史中位数持平（历史最低值分别约 0.6/0.5）。公司业绩
稳定优异，估值处在市场洼地，在当前市场环境下对于长期资金有很强吸引力。 

 投资建议：我们预测公司 2017/2018/2019 年归母净利润分别为 338/389/437
亿元，分别增长 13%/15%/12%，EPS 分别为 1.13/1.30/1.46 元，当前股价对
应三年 PE 分别为 8.4/7.3/6.5 倍，给予目标价 15.60 元（对应 2018 年 12 倍
PE），买入评级。 

 风险提示：PPP 落地不达预期、海外经营风险、地产投资新开工等不达预期。 
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 1.10 月订单增速超预期，新开工增速大幅反弹 

1.1.低基数下房建订单发力，带动 10 月订单增速超预期 

 低基数下房建订单发力，10 月订单增速超预期。公司 1-10 月份新签合

同额 17841 亿元，同比增长 30.10%，较 1-9 月份提升 5.10 个 pct，其

中 10 月份单月新签 1808 亿元，同比增长 104.76%，略超预期，主要因

去年同期基数较低（同比下滑 16.62%）。1-10 月房建新签合同额 12027

亿元，同比增长 25.70%，较 1-9 月份提升 6.90 个 pct，10 月单月新签

1126 亿元，同比大幅增长 187.24%，主要因去年同期基数低（去年 10

月单月房建订单同比下滑 48.56%，仅 392 亿元，是 2015 年以来单月绝

对值最低）；基建继续保持较快增长，新签合同额 5717 亿元，同比增长

40.20%，较 1-9 月份下降 0.20 个 pct，10 月单月新签 668 亿元，同增

38.88%。 

 

图表 1：新签合同额及增速  图表 2：单月新签合同额及增速 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 3：房建新签合同额及增速  图表 4：房建单月新签合同额及增速 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 5：基建新签合同额及增速  图表 6：基建单月新签合同额及增速 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 境外合同增速表现亮眼。1-10 月境内新签合同额 16255 亿元，同比增

长 19.80%，较 1-9 月份下降 2.70 个 pct，10 月单月新签 1662 亿元，

同增 93.03%；境外新签合同额 1586 亿元，同比增长 68.00%，较 1-9

月份提升 11.70 个 pct，10 月单月新签 146 亿元，同增 534.78%。 

 

图表 7：境内新签合同额及增速  图表 8：境外新签合同额及增速 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

1.2.10 月单月新开工增速大幅反弹 

 公司 1-10 月新开工面积 25988 万平米，同增 25.20%，较 1-9 月份提升

1.70 个 pct，其中 10 月单月新开工 2773 万平米，同增 41.12%，较 9

月单月大幅提升 30 个 pct，新开工面积增速迅速反弹。2016 年以来，

地产行业销售与投资之间剪刀差持续存在，去库存效果明显，前期房企

土地购置面积增加，有较强补库存需求，有望向新开工持续传导。 
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图表 9：新开工面积及增速  图表 10：新开工面积单月值及增速 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

2.地产业务目标清晰，未来持续稳健发展可期 

2.1.10 月地产销售放缓，待结算资源充足 

 地产销售基数较大致增速放缓，待结算资源充足保障未来业绩释放空间。

2017 年 1-10 月公司地产业务合约销售额 1856 亿元，同增 6.80%，较

1-9 月份下降 4.10 个 pct；合约销售面积 1301 万平方米，同增 4.10%，

较 1-9 月份下降 3.30 个 pct。地产销售自 9 月起增速放缓明显，主要原

因是 2016 年 9 月起并购中信地产造成基数增大，同时行业整体放缓。

1-9 月地产业务实现收入 1144 亿元，合约销售规模 1678 亿元，地产待

结算资源充足，预计未来仍有业绩释放的较大空间，结合中海地产发展

目标，未来稳健增长可期。 

 

图表 11：房地产合约销售额及增速  图表 12：房地产合约销售面积及增速 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

2.2.土地储备丰富，为地产业务发展提供良好基础 
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 公司前三季度新增土地储备 1528 万平方米，较去年同期下降 18.07%，

其中中海地产/中海宏洋/中建地产新增土地储备分别为 922/129/477 万

平方米；截至 2017Q3，公司总土地储备 9787 万平方米，较去年同期增

长 22.06%，其中中海地产/中海宏洋/中建地产新增土地储备分别为

5203/1710/2874 万平方米，公司土地储备丰富，为地产业务发展提供良

好基础。 

 

图表 13：公司新增土地储备（万平方米）  图表 14：公司土地储备情况（万平方米） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

2.3.中海地产完成人事更换进入全新发展阶段 

 管理层人事调整顺利完成。2016 年在完成中信地产收购后中海地产出现

了管理层的更替，2016 年 11 月 15 日，中海地产郝建民因工作调整，

决定辞任公司执行董事、主席兼行政总裁一职；年满 60 岁的肖肖接任

郝建民。2017 年 5 月 8 日，中海地产执行董事兼主席肖肖辞任，颜建

国出任董事局主席及行政总裁。颜建国此前曾就职于中海地产和龙湖地

产，具有 27 年的行业经验。 

 

 中海地产发展进入新阶段，对规模提出要求，持续稳健发展可期。中海

地产盈利能力行业领先，同时销售额在 2011-2012 年曾排名第 2，仅次

于万科，而之后销售规模排名逐年下滑，2017 年前 10 月中海房地产销

售规模排名下滑至第 7，碧桂园、万科、恒大等地产龙头公司同期销售

额已超 4000 亿元。颜建国掌舵中海地产后， 对中海的未来定了调，并

重新对规模提出要求，制定“2020 年冲 4000 亿港元规模”目标。2017

年前 9 月份，中海地产已经完成了全年 2310 亿港元销售目标的 80%。

假设今年顺利完成目标，据此估算 17-20 年中海销售 CAGR 约为 20%，

未来地产业务继续稳健发展可期。 

 

图表 15：主要房地产企业销售额历年排名 
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指标名称 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年前 10 月 

碧桂园 6 7 5 6 6 3 1 

万科 1 1 1 1 1 2 2 

恒大地产 3 5 6 5 3 1 3 

融创中国 14 14 10 10 10 7 4 

保利地产 5 4 4 4 5 6 5 

绿地控股 4 3 2 2 2 4 6 

中国海外发展 2 2 3 3 4 5 7 

龙湖地产 7 9 11 14 14 12 8 

华润置地 -- -- 8 9 7 9 9 

金地集团 10 11 12 15 12 10 10 
 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 16：中海地产历年毛利率  图表 17：中海地产历年净利率 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

3.PPP 推动基建高速发展，业务结构不断优化  

 PPP 提供了公司基建业务超车的捷径。公司在品牌、资金方面承接 PPP

项目具备极强优势。截至 2017 年 9 月末，公司累计中标 PPP 项目总投

资 9780 亿元，是国内承接 PPP 最多的企业。其中今年前三季度新签

PPP 总投资 4566 亿元，超去年承接量。凭借着 PPP 业务的爆发增长，

目前公司基建订单前三季度达 5049 亿元，已接近中国交建前三季度基

建 5488 亿元的规模，与中国中铁、中国铁建之间的差距也只在 2000 多

亿。  

 

图表 18：公司 PPP 订单累计签署情况  图表 19：公司 PPP 订单当年签署情况 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 20：主要基建建筑央企新签基建类合同对比 

 
2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017Q3 

中国建筑 2323 2478 3140 5748 5049 

中国交建 4506 4968 5395 6124 5488 

中国铁建 6907 6873 8074 10593 7098 

中国中铁 7313 7082 7689 9827 7575 
 

来源：公司公告，其中中国铁建统计口径为工程承包合同，中泰证券研究所 

 

 全力向基建业务转型，业务结构不断优化。公司“十三五”中的主基调

为“提质增效、转型升级”，即全力向基础设施领域转型和海外市场拓展，

在“十三五”末期实现房地产业务、基建业务和房屋建设业务三者的比

重为 2:3:5。公司新签订单情况已有结构上反应，2016 年公司新签基建

订单相对占比较2015年提升了10个pct，2017年前3个季度继续提升。

前三季度房屋建筑工程业务收入4860亿元，同比增长3.4%，占比63%，

较 2016 年下降 1.62pct；基础设施建设与投资业务收入 1539 亿元，同

比大幅增长 61.1%，占比达到 20%，较去年底提升 2 个 pct；房地产开

发与投资业务收入 1144 亿元，同比增长 25.0%，占比 15%。高毛利率

基建业务占比持续提升，业务结构持续优化。虽然近期 PPP 行业监管趋

严，但公司在手基建订单与收入比极高，我们预计未来高毛利率基建业

务占比提升趋势不改。 

 

图表 21：公司基建和房建订单占比相对变化 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

图表 22：基建历年营收及增速  图表 23：公司各业务历年占比 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 业务结构优化提升盈利能力，未来业绩有望继续保持稳健增长。公司基

建业务毛利率明显高于房建业务毛利率，2016 年基建业务毛利率 7.6%，

高于房建业务 6.3%的毛利率，基建业务占比提升有利于公司整体毛利率

的提高。若假设公司房建、地产、基建、勘察设计的毛利率保持 2016

年不变，以 2020 年房地产业务、基建业务和房屋建设业务三者的比重

为 2:3:5 的结构进行粗略计算，可以得到 2020 年公司毛利率为 10.77%

左右（不考虑PPP业务毛利率的提升），相比于2016年提升0.67个pct。

假设公司其他各项费用率保持稳定，参考十三五规划收入年复合增长 9%

的假设，预计 2016-2020 年公司业绩复合增速有望达到 11%。 

 

图表 24：中国建筑 2020年毛利率估算（假设各业务毛利率保持 2016年不变）  

 
毛利率（2016 年） 2020 年占比 2016年毛利率 2020 年估计毛利率 毛利率提升幅度 

房屋建筑工程 6.30% 50% 

10.10% 10.77% 0.67% 基建与投资 7.60% 30% 

房地产开发与投资 26.70% 20% 
 

来源：Wind，中泰证券研究所 
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4.业绩稳健估值较低，当前市场环境极具吸引力 

 与主要建筑央企相比，公司业绩优秀，估值最低。中国建筑自 2011 年

至 2016 年，归属股东净利润复合增长率为 17.15%，在主要建筑央企中

排名第一。并且公司收入与净利润波动幅度较小，2011-2016 年间业绩

每年均保持 10%以上增长。公司 PE 显著低于其他建筑央企，股息率

2%-3%左右属于板块较高水平。不仅如此公司在全市场也属于估值最低

个股之一。 

 

图表 25：中国建筑 PE 与主要板块对比  图表 26：中国建筑 PE 与央企对比 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 当前估值水平略高于历史中位数。上市至今公司历史 PETTM 中位数为

7.82 倍，最低值为 3.89 倍，最高值为 64.16 倍，当前为 9.2 倍，略高于

历史中位数。历史 PBLF 中位数为 1.29 倍，最低值为 0.71 倍，最高值

为 3.12 倍，当前为 1.48 倍，略高于历史中位数。 

 

图表 27：公司历年 PE 表现  图表 28：公司历年 PB 表现 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 相对指数估值与历史中位数持平。公司目前股价对应 PE 与上证 50 指数

和沪深 300 指数 PE 比分别为 0.78/0.64，与历史中位数持平，该比值历

史最低值分别对应约 0.6/0.5。 
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图表 29：中国建筑 PE 相对上证 50  图表 30：中国建筑 PE 相对沪深 300 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

 在当前市场环境下对于长期资金有很强吸引力。公司上市以来分红股息

率多年位列上证 50 成份股前列。同时公司业绩稳定优异，估值处在市

场洼地，被纳入 MSCI 成分股，在当前市场环境下对于长期资金有很强

吸引力。 

 

5.投资建议 

 我们预测公司 2017/2018/2019年归母净利润分别为 338/389/437亿元，

分别增长 13%/15%/12%，EPS 分别为 1.13/1.30/1.46 元，当前股价对

应三年 PE 分别为 8.4/7.3/6.5 倍，给予目标价 15.60 元（对应 2018 年

12 倍 PE），买入评级。 

 

图表 31：建筑央企估值情况 

股票简称 股价 
EPS PE 

PB 
2017E 2018E 2017E 2018E 

中国建筑 9.48 1.13 1.3 8.4 7.3 1.48 

中国铁建 11.86 1.16 1.3 10.2 9.1 1.15 

葛洲坝 9.24 0.89 1.07 10.4 8.6 1.06 

中国中铁 8.73 0.66 0.76 13.2 11.5 1.33 

中国交建 14.33 1.16 1.31 12.4 10.9 1.46 

中国化学 6.27 0.52 0.62 12.1 10.1 1.10 

中国中冶 5.05 0.3 0.34 16.8 14.9 1.30 

中国电建 7.39 0.52 0.6 14.2 12.3 1.50 
 

来源：Wind，中泰证券研究所（股价为 2017年 11月 17日收盘价） 

 

6.风险提示 

 PPP 落地不达预期风险、海外经营风险、地产投资新开工等不达预期风

险。 
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图表 32：公司财务报表预测（单位百万元） 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

利润表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
营业收入 880,577.1   959,765.5   1,078,393.9 1,192,964.7 1,302,145.8 成长性
减:营业成本 771,038.8     862,788.3     968,415.4     1,069,877.6   1,166,761.8   营业收入增长率 10.1% 9.0% 12.4% 10.6% 9.2%
   营业税费 31,961.6      18,297.2      15,097.5      14,315.6      14,323.6      营业利润增长率 11.5% 8.7% 17.9% 14.1% 12.4%
   销售费用 2,370.3       3,207.6       3,127.3       3,817.5       4,166.9       净利润增长率 15.5% 14.6% 13.0% 15.3% 12.2%
   管理费用 17,186.3      17,717.5      20,489.5      23,501.4      25,782.5      EBITDA增长率 12.4% 7.1% 19.9% 13.1% 12.4%
   财务费用 8,425.9       8,114.4       10,701.6      10,959.1      12,675.8      EBIT增长率 11.8% 6.8% 19.8% 12.3% 12.8%
   资产减值损失 3,756.3       5,365.5       3,200.0       3,800.0       3,600.0       NOPLAT增长率 10.1% 11.9% 18.3% 12.3% 12.8%
加:公允价值变动收益 -607.6        746.5         -24.0         16.2          -2.8          投资资本增长率 -28.2% 7.9% 47.5% 54.5% -13.1%
   投资和汇兑收益 1,855.1       6,137.5       2,980.0       2,100.0       2,500.0       净资产增长率 21.3% 21.9% 6.4% 14.9% 14.5%
营业利润 47,085.5    51,158.8    60,318.6    68,809.6    77,332.4    利润率
加:营业外净收支 611.3         954.0         625.0         509.9         601.0         毛利率 12.4% 10.1% 10.2% 10.3% 10.4%
利润总额 47,696.8    52,112.8    60,943.6    69,319.5    77,933.4    营业利润率 5.3% 5.3% 5.6% 5.8% 5.9%
减:所得税 11,754.0      10,940.5      13,407.6      15,250.3      17,145.3      净利润率 3.0% 3.1% 3.1% 3.3% 3.4%
净利润 26,061.9    29,870.1    33,764.5    38,945.7    43,687.9    EBITDA/营业收入 7.0% 6.9% 7.3% 7.5% 7.7%
资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E EBIT/营业收入 6.3% 6.2% 6.6% 6.7% 6.9%
货币资金 216,409.8     320,860.5     269,598.5     298,241.2     325,536.4     运营效率
交易性金融资产 1,130.2       1,126.8       1,098.3       1,118.4       1,114.5       固定资产周转天数 10 10 10 9 7
应收帐款 149,733.8     188,138.8     147,361.6     237,038.2     189,776.3     流动营业资本周转天数 22 13 19 35 40
应收票据 6,731.3       8,848.7       9,124.5       10,758.2      10,944.2      流动资产周转天数 317 364 346 333 335
预付帐款 27,464.9      30,917.5      39,023.6      38,245.3      46,020.8      应收帐款周转天数 60 63 56 58 59
存货 387,589.4     494,268.9     441,866.0     598,292.8     555,505.0     存货周转天数 150 165 156 157 159
其他流动资产 43,407.1      65,784.6      57,310.5      54,824.0      56,481.6      总资产周转天数 408 463 441 411 405
可供出售金融资产 5,849.0       10,371.2      7,062.9       7,761.0       8,398.4       投资资本周转天数 40 32 36 50 52
持有至到期投资 -            -            -            -            -            投资回报率
长期股权投资 26,326.1      33,476.6      36,476.6      38,326.6      40,176.6      ROE 15.5% 15.7% 17.3% 17.2% 16.7%
投资性房地产 30,597.9      34,935.7      42,935.7      50,935.7      54,935.7      ROA 3.3% 3.0% 3.8% 3.7% 4.2%
固定资产 24,443.4      30,026.0      31,118.9      29,147.6      22,998.9      ROIC 51.4% 53.4% 42.8% 31.1% 40.4%
在建工程 10,136.8      11,274.8      6,037.4       3,268.7       1,734.4       费用率
无形资产 8,913.0       12,122.1      11,731.1      11,235.2      10,734.6      销售费用率 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%
其他非流动资产 136,172.1     149,801.2     146,671.6     97,462.7      125,543.1     管理费用率 2.0% 1.8% 1.9% 2.0% 2.0%
资产总额 1,074,904.9 1,391,953.3 1,247,417.1 1,476,655.6 1,449,900.5 财务费用率 1.0% 0.8% 1.0% 0.9% 1.0%
短期债务 25,603.0      32,318.9      71,796.8      86,269.7      89,147.7      三费/营业收入 3.2% 3.0% 3.2% 3.2% 3.3%
应付帐款 360,409.5     454,501.5     379,653.5     459,886.9     463,989.8     偿债能力
应付票据 14,218.2      19,173.3      15,421.9      23,484.6      19,604.2      资产负债率 77.8% 79.1% 75.2% 75.9% 71.9%
其他流动负债 210,020.3     293,624.3     232,728.9     313,571.5     221,967.4     负债权益比 350.2% 378.3% 302.7% 315.0% 255.7%
长期借款 98,324.9      143,666.9     80,387.9      90,000.0      100,000.0     流动比率 1.36     1.39     1.38     1.40     1.49     
其他非流动负债 127,546.3     157,669.7     157,669.7     147,628.6     147,628.6     速动比率 0.73     0.77     0.75     0.72     0.79     
负债总额 836,122.2   1,100,954.5 937,658.7   1,120,841.2 1,042,337.6 利息保障倍数 6.59     7.30     6.64     7.28     7.10     
少数股东权益 70,805.3    100,508.3   114,279.8   129,403.4   146,503.5   分红指标
股本 30,000.0      30,000.0      30,000.0      30,000.0      30,000.0      DPS(元) 0.20     0.21     0.25     0.29     0.32     
留存收益 119,151.9     142,616.6     165,478.6     196,411.0     231,059.3     分红比率 23.0% 21.6% 22.5% 22.4% 22.2%
股东权益 238,782.7   290,998.8   309,758.4   355,814.3   407,562.8   股息收益率 2.1% 2.3% 2.7% 3.1% 3.4%
现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 业绩和估值指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
净利润 35,942.8      41,172.2      33,764.5      38,945.7      43,687.9      EPS(元) 0.87     1.00     1.13     1.30     1.46     
加:折旧和摊销 6,451.0       6,793.4       8,035.5       9,635.9       10,483.6      BVPS(元) 5.60     6.35     6.52     7.55     8.70     
   资产减值准备 3,756.3       5,365.5       -            -            -            PE(X) 10.9 9.5 8.4 7.3 6.5
   公允价值变动损失 607.6         -746.5        -24.0         16.2          -2.8          PB(X) 1.7      1.5      1.5      1.3      1.1      
   财务费用 9,391.9       9,964.6       10,701.6      10,959.1      12,675.8      P/FCF 3.0      2.5      -9.0     -14.5    5.1      
   投资收益 -1,855.1      -6,131.5      -2,980.0      -2,100.0      -2,500.0      P/S 0.3      0.3      0.3      0.2      0.2      
   少数股东损益 9,880.9       11,302.1      13,771.5      15,123.6      17,100.1      EV/EBITDA 1.7      2.5      2.8      2.9      2.0      
   营运资金的变动 -9,768.1      38,071.5      -46,097.5     -28,383.6     -12,016.7     CAGR(%) 14.6% 13.9% 12.7% 14.6% 13.9%
经营活动产生现金 54,603.6    107,047.9   17,171.6    44,196.8    69,428.0    PEG 0.7      0.7      0.7      0.5      0.5      
投资活动产生现金 -17,993.8   -4,732.1    -5,154.6    -8,551.9    -6,087.2    ROIC/WACC 4.1      6.3      7.0      5.3      3.9      
融资活动产生现金 26,950.4    -1,914.8    -63,279.0   -7,002.2    -36,045.5   REP 0.3      0.3      0.2      0.2      0.3      



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 14 - 

  公司深度报告 

 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


