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EPS(元

) 
0.78 0.86 0.95 1.05 

P/E 7.1 6.4 5.8 5.3 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件： 

近期公司发布 2018 年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入 5889.27

亿元，同比增长 12.1%；实现归母净利润 191.38 亿元，同比增长 6.1%；

基本每股收益为 0.42 元/股，同比增长 2.4%。 

 点评： 

 房建业务新签订单维持高位，EPC 业务成新亮点 

报告期内，公司房建业务稳健发展，房建业务营收达到 3749.96 亿元，同比

增长 14.1%，占报告期营业总收入的 63.37%，毛利率 5.4%（-0.4pct），同

时公司新签合同金额达到 8708 亿元，同比增长 5.8%，占新签合同金额比

例为 71.73%。 

公司秉承“大业主、大市场、大项目”的营销策略，充分发挥大项目的支撑、

带动作用，继续压降三四线城市、中小地产商项目比重，营销质量进一步提

升，EPC 成为房建总承包新的亮点，占房建新签合约额的 14.6%，其中，

公司中标全国最大公建类 EPC 工程——珠海横琴科学城项目（105 亿元），

公司还中标西南地区规模最大的下一代面板生产线（AMOLED）电子厂房

项目共计 42 亿元。 

 基建业务收入高增长，但新签订单负增长 

公司 2018 年上半年基建业务营业收入达到 1263.24 亿元，同比增长30.2%，

是上半年收入增长的主要来源占报告期营业总收入的 21.45%（+3.8pct），

毛利率达到 8.7%（+0.7pct）；受固定资产投资增速放缓、PPP 投资下滑等

因素影响，基建业务新签合同额 3,372 亿元，同比下降 8.0%，占比为

27.78%。 

 地产业务收入负增长 

1H18 地产业务营业收入 833.87 亿元，同比下滑 10%，地产收入下滑我们

判断主要还是公司处于业务调整期，部分区域进度受影响所致，地产占到营

业总收入的 14.16%，毛利率达到 33.9%（+5.9pct）。销售方面，上半年实

现合约销售额 1410 亿元，同比增长 15.3%，销售面积 958 万平米，同比增

长 13.2%。上半年新增土地储备 1402 万方，同比增长 77.2%，累计土地储

备 9766 万方。公司适应政策环境及政策变化，及时调整经营策略，适时拓

展租赁住房、共有产权房业务，公司下属子企业中海地产积极拓展商业、养

老、教育等业务领域，不断提高资产持有运营的管理水平和盈利能力。同时，

局院地产结合区域经济潜力，优化调整市场布局，积极规避潜在风险上升地

区。 
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 海外业务毛利率大幅上升 

分区域看，2018 年上半年公司在国内和海外的营业收入分别为 5500.60 亿

元、388.66 亿元，同比分别增长 12.70%、4.50%，分别占总营业收入的

93.40%、6.60%，毛利率分别为 10.3%（-0.2pct）、13.8%（+4.9pct）。 

报告期内，因多个重大项目落地速度慢于预期以及上年同期基数高等原因，

海外业务新签合约额 544 亿元，同比下降 53.4%。但公司重大战略性项目

屡获突破，新市场开拓和培育积极推进。中巴经济走廊的旗舰项目——巴基

斯坦 PKM 公路部分路段比原计划提前 15 个月通车获得两国政府和民众的

高度赞扬；埃及新首都中央商务区项目也于期内正式开工建设。通过项目签

约首次进入科特迪瓦、以色列市场。在 20 多个国家设立多个区域型营销机

构，着力业务开发，形成了覆盖全球的经营和营销网络。目前已在全球百余

个国家布局布点。 

 维持“增持”评级 

我们预计公司 2018 年-2020 年，公司营业收入分别为 11469 亿元、12386

亿元、13290 亿元 ，同比分别增加 8.8%、8.0%、7.3%；归母净利润分别

为 362.7 亿元、400.2 亿元、442.2 亿元，同比分别增加 10.1%、10.3%、

10.5%。预计 2018 年-2020 年 EPS 分别为 0.86 元/股、0.95 元/股和 1.05

元/股，对应的 PE 分别为 6/6/5x，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，维持“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  307113  334402  366422    营业收入 1054107  1146862  1238621  1329033  

应收款项 210199  219946  237544  254883    营业成本 943539  1021981  1103577  1182836  

存货净额 535887  565719  610695  654326    营业税金及附加 14068  14909  16102  17277  

其他流动资产 67702  68812  74317  79742    销售费用 3488  4014  4335  4652  

流动资产合计 1140151  1220010  1318299  1419782    管理费用 20509  22191  23935  25652  

固定资产 42140  44450  45266  44942    财务费用 9940  13402  12569  11976  

无形资产及其他 11223  10822  10421  10020    投资收益 4411  2205  1985  1786  

投资性房地产 307559  307559  307559  307559    资产减值及公允价值变动 (7511) (6537) (7060) (7575) 

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

资产总计 1550983  1649751  1758456  1869213    营业利润 59698  66034  73028  80851  

短期借款及交易性金融负债 98863  90000  90000  90000    营业外净收支 702  400  400  400  

应付款项 449302  487985  526781  564416    利润总额 60400  66434  73428  81251  

其他流动负债 338247  370385  399836  428417    所得税费用 13751  14948  16521  18282  

流动负债合计 886413  948370  1016616  1082833    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  36271  40018  44223  

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  1273211  1343458  1411674    净利润 32942  36271  40018  44223  

少数股东权益 126974  134581  143026  152399    资产减值准备 1684  (299) (37) (220) 

股东权益 214756  241959  271973  305140    折旧摊销 7584  4853  5561  6369  

负债和股东权益总计 1550983  1649751  1758456  1869213    公允价值变动损失 7511  6537  7060  7575  

            财务费用 9940  13402  12569  11976  

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E   营运资本变动 (99398) 31833  2131  1602  

每股收益 0.78 0.86 0.95 1.05   其它 (138) 7906  8481  9593  

每股红利 0.69 0.22 0.24 0.26   经营活动现金流 (49815) 87102  63215  69143  

每股净资产 5.10 5.74 6.45 7.24   资本开支 (2024) (13000) (13000) (13000) 

ROIC 10% 11% 12% 13%   其它投资现金流 (10672) (5311) (2921) (3067) 

ROE 15% 15.0% 15% 14%   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% 7% 7%   负债净变化 42186  0  0  0  

EBITDA  Margin 8% 8% 8% 8%   支付股利、利息 (29227) (9068) (10005) (11056) 

收入增长 10% 9% 8% 7%   其它融资现金流 (14005) (8863) 0  0  

净利润增长率 10% 10% 10% 11%   融资活动现金流 31338  (17931) (10005) (11056) 

资产负债率 86% 85% 85% 84%   现金净变动 (47607) 33860  27289  32020  

息率 12.5% 3.9% 4.3% 4.7%   货币资金的期初余额 320860  273253  307113  334402  

P/E 7.1 6.4 5.8 5.3   货币资金的期末余额 273253  307113  334402  366422  

P/B 1.1 1.0 0.9 0.8   企业自由现金流 (37841) 88606  64963  71398  

EV/EBITDA 18.0 17.0 16.4 15.7   权益自由现金流 (9660) 69356  55223  62117  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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