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盈利预测 

百万元 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入 1,054,107 1,156,843 1,238,965 1,320,383 

（+/-） 9.8% 9.7% 7.1% 6.6% 

净利润 32942 36678 41751 47070 

（+/-） 10.3% 11.3% 13.8% 12.7% 

EPS(元) 1.09 1.22 1.38 1.56 

P/E 8.0 7.2 6.3 5.6 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究   

 

  

 事件： 

近期公司发布 2017 年年度报告。报告期内，公司实现营业收入 10541.07

亿元，同比增长 9.83%，首次突破万亿元；实现归母净利润 329.42 亿元，

同比增长 10.28%；基本每股收益为 1.07 元/股，同比增长 11.46%。公司

2017 年的利润分配预案为向全体股东每 10 股派发人民币 2.15 元（含税）

现金股息，同时，向全体普通股股东每 10 股转增 4 股。 

 点评： 

 房屋建筑业务新签合同额近 1.5万亿，增速稳固提升 

公司在超高层、大型公建、大跨度厂房方面优势明显，报告期内中标 5

个 300 米以上超高层。2017 年公司房屋建筑业务营业收入 6250.84 亿元，

同比增长 0.80%，属于公司收入主要贡献板块，占到总营业收入的 59.30%

（-5.3pct），但该比例呈现出逐年下降的趋势。毛利率为 5.60%，较上年略

有减少。2017 年房屋建筑业务新签合同额 14750 亿元，同比增长 13.8%，

增速较前两年有了较大幅度的提升，仅房建业务的新签合同额就是 2017 年

公司总营业收入的 1.4 倍，我们认为，这对公司未来 2 年的业绩有良好保障。 

 受益 PPP 项目拉动，基建业务各项指标增速大幅高于房建板块 

公司 2017 年基础设施建设业务营业收入 2309.21 亿元，同比增长 32.80%，

达到近五年最高水平，占到总营业外收入的 21.91%（+3.8pct）。报告期内，

公司建筑业务全年新签合约额 2.22 万亿元，同比增长 18.4%。其中，基础

设施业务新签合同额 0.74 万亿元，同比增长 28.2%。公司在市政工程、地

下综合管廊和 PPP 项目中已拥有较高占有率，基建业务的各项指标增速大

幅高于房建板块。 

 地产业务拥有良好的持续盈利能力 

房地产业务方面，2017 年实现合约销售额 2286 亿元，同比增长 20.6%，

销售面积 1587 万平米，同比增长 9.8%。公司全年新增土地储备 2960 万方，

同比增长 22.3%，累计拥有 8947 万方，土地储备丰富。板块毛利率为 29.1%

（+2.4pct），是公司四大业务板块中毛利率最高的，旗下中海地产盈利能力

持续保持全行业领先，公司未来业绩有望受益于丰富的土地储备和较高的盈

利能力。 

 海外业务蓬勃发展，新签合同额同比增长 74.8% 

分区域看，2017 年公司在国内和海外的营业收入分别为 9691.02 亿元、

850.05 亿元，同比分别增长 10.10%、6.80%，分别占总营业收入的 91.94%、

8.06%。报告期内，公司境外建筑业务新签合同额 1995 亿元，同比增长
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74.85%。期内，公司在“一带一路”沿线国家获取新签合约额 1,232 亿元，

约占境外新签合约总额近的 60%，不断斩获具有影响力的项目，海外业务

持续快速发展。2017 年公司在 ENR 全球 250 家国际工程承包商排名中，

全球业务位列第 1 位，国际业务位列第 11 位。 

 给予“增持”评级 

我们预计公司 2018 年-2020 年，公司营业收入分别为 11568.43 亿元、

12389.65 亿元、13203.83 亿元 ，同比分别增加 9.7%、7.1%、6.6%；归

母净利润分别为 366.78 亿元、417.51 亿元、470.70 亿元，同比分别增加

11.3%、13.8%、12.7%。预计 2018 年-2020 年 EPS 分别为 1.22 元/股、

1.38 元/股和 1.56 元/股，对应的 PE 分别为 7/6/6x，公司是国内最优秀的建

筑企业之一，目前估值低廉，长期来看，随着国企改革推进的深入，公司有

望激发新的发展潜力，给予“增持”评级。 

 风险提示 

PPP 项目落地不达预期的风险； 

汇率波动的风险； 

政策变动的风险。 
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图表1： PE Band 

 
资料来源：Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元）  2017 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 273253  308678  337886  372752    营业收入 1054107  1156843  1238965  1320383  

应收款项 210199  221860  237610  253224    营业成本 943539  1032796  1102741  1171843  

存货净额 535887  571716  610240  648244    营业税金及附加 14068  15039  16107  17165  

其他流动资产 67702  69411  74338  79223    销售费用 3488  2892  3097  3301  

流动资产合计 1140151  1230085  1321416  1417852    管理费用 20509  21802  23941  25488  

固定资产 42140  43154  42641  40950    财务费用 9940  13386  12518  11877  

无形资产及其他 11223  10822  10421  10020    投资收益 4411  3529  3176  2858  

投资性房地产 307559  307559  307559  307559    资产减值及公允价值变动 (7511) (8098) (8673) (9243) 

长期股权投资 49910  66910  76910  86910    其他收入 235  0  0  0  

资产总计 1550983  1658531  1758947  1863291    营业利润 59698  66358  75064  84324  

短期借款及交易性金融负债 98863  90000  90000  90000    营业外净收支 702  600  600  600  

应付款项 449302  493158  526389  559170    利润总额 60400  66958  75664  84924  

其他流动负债 338247  373687  399114  424001    所得税费用 13751  15066  17025  19108  

流动负债合计 886413  956845  1015503  1073171    少数股东损益 13707  15215  16889  18746  

长期借款及应付债券 283799  283799  283799  283799    归属于母公司净利润 32942  36678  41751  47070  

其他长期负债 39043  41043  43043  45043              

长期负债合计 322841  324841  326841  328841    现金流量表（百万元）  2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1209254  1281686  1342344  1402013    净利润 32942  36678  41751  47070  

少数股东权益 126974  134581  143026  152399    资产减值准备 1684  (564) (318) (515) 

股东权益 214756  242264  273577  308880    折旧摊销 7584  4853  5560  6364  

负债和股东权益总计 1550983  1658531  1758947  1863291    公允价值变动损失 7511  8098  8673  9243  

            财务费用 9940  13386  12518  11877  

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E   营运资本变动 (99398) 31532  1139  651  

每股收益 1.09 1.22 1.38 1.56   其它 (138) 8172  8762  9888  

每股红利 0.97 0.30 0.35 0.39   经营活动现金流 (49815) 88769  65567  72701  

每股净资产 7.12 8.04 9.07 10.24   资本开支 (2024) (13000) (13000) (13000) 

ROIC 10% 11% 12% 14%   其它投资现金流 (10672) (5311) (2921) (3067) 

ROE 15% 15.1% 15% 15%   投资活动现金流 (29130) (35311) (25921) (26067) 

毛利率 10% 11% 11% 11%   权益性融资 19425  0  0  0  

EBIT Margin 7% 7% 8% 8%   负债净变化 42186  0  0  0  

EBITDA  Margin 8% 8% 8% 8%   支付股利、利息 (29227) (9169) (10438) (11768) 

收入增长 10% 10% 7% 7%   其它融资现金流 (14005) (8863) 0  0  

净利润增长率 10% 11% 14% 13%   融资活动现金流 31338  (18033) (10438) (11768) 

资产负债率 86% 85% 84% 83%   现金净变动 (47607) 35425  29208  34866  

息率 11.1% 3.5% 4.0% 4.5%   货币资金的期初余额 320860  273253  308678  337886  

P/E 8.0 7.2 6.3 5.6   货币资金的期末余额 273253  308678  337886  372752  

P/B 1.2 1.1 1.0 0.8   企业自由现金流 (37841) 88729  65835  73519  

EV/EBITDA 18.4 17.3 16.3 15.3   权益自由现金流 (9660) 69491  56134  64314  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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