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事件： 

公司于 2018.8.28 发布 2018 半年报。2018 年上半年公司实现营业收入 5889.27 亿元，同比增加 12.1%；实

现归母净利润 191.38 亿元，同比增加 6.1%；实现扣非归母净利润 188.58 亿元，扣非归母同比增加 6.5%。

其中 Q2 实现营业收入 3187.66 亿，同增 9.76%；实现归母净利润 109.93 亿，同增 0.35%。 

表 1: 公司分季度财务数据 

  
指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 289564.8 234827.34 290427.35 245644.74 283207.07 270160.7 318766.0

7 增长率（%） 7.55% 9.70% 13.61% 22.51% -2.20% 15.05% 9.76% 

毛利率（%） 11.59% 8.94% 11.61% 7.74% 13.02% 8.87% 11.89% 

期间费用率（%） 3.43% 3.09% 2.71% 2.58% 4.40% 3.20% 2.86% 

营业利润率（%） 3.23% 5.06% 7.09% 4.80% 5.45% 5.09% 7.00% 

净利润（百万元） 8412.06 9138.75 16315.52 9219.51 11975.25 10514.81 17029.17 

增长率（%） -22.08% 10.26% 23.98% -18.49% 42.36% 15.06% 04.37% 

每股盈利（季度，元） 0.17 0.24 0.37 0.26 0.24 0.27 0.26 

资产负债率（%） 79.09% 78.13% 79.25% 79.38% 77.97% 77.61% 78.79% 

净资产收益率（%） 2.89% 3.04% 5.33% 2.93% 3.50% 2.90% 4.52% 

总资产收益率（%） 0.60% 0.66% 1.11% 0.60% 0.77% 0.65% 0.96% 

资料来源：公司公告、东兴证券 

 

     

观点： 

1. 业绩增速整体稳健、“532+10%”业务结构调整进展符合预期 

 业绩如预期稳健增长，二季度拖累增速。2018H1 公司营收 5889 亿同增 12.1%，较 2017H1/2017 增速

分别提高 0.3 个/2.3 个 pct；归母 191 亿同增 6.1%，较较 2017H1/2017 增速分别下滑 5.9 个/4.2 个 pct。

业绩增速基本符合预期，其中 Q2 营收/归母同增 9.8%/0.4%对整体增速有所拖累； 

 “房基地 532”业务结构调整目标进展基本符合预期。公司在 2015 年基于对外部房基地市场判断和自

身转型诉求，提出了房基地业务比例达到 5：3：2 的目标。报告期内基建收入增速 30%基本维持与去年

相同的高增速，业务占比 21%同比提升 3 个 pct，距业务结构调整目标更进一步。地产收入增速-10%较

去年同期 22%大幅滑落，占比 14%同减 4 个百分点，而房建业务同比增速 14%较去年有显著提升，收

入占比 64%较去年同期 63%有所回升； 
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 境外业务占比稳中有升，有望于 2020 年达 10%。报告期内公司境外营收 389 亿，占比 6.6%，同比增

加 1 个 pct，基于公司在手充沛订单判断有望于 2020 年达成占比 10%的目标； 

图 1 2015-2018H1 营收及同比增速变化  图 2 2015-2018H1 净利润及同比增速变化 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  
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图 3 2015-2018H1 各业务收入及占比变化  图 4 2015-2018H1 各业务毛利及占比变化 

 

 

 
资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

2. 整体盈利水平稳中有降，付现比增幅较大致经营性现金流出加大 

 经营稳健，投资收益减少叠加税率上升致整体盈利水平稳中有降。报告期内毛利率为 10.70%，同比提

高 0.1 个 pct，其中房建毛利率 5.4%微降 0.4 个 pct，基建/地产为 8.7%/33.9%分别同比增加 0.7/5.9 个

pct。销售/管理/财务费率分别为 0.25%/1.85%/0.92%，较上年同期分别变化 0 个 /-0.1 个/0.1 个 pct，均

变化不大，合计期间费率 3.01%与上年同期持平。投资净收益 24 亿较上期 36.1 亿有所下降，同时税率

23.91%同比增加 1 个 pct，致整体盈利水平稳中有降，利率 4.68%同比降低约 0.2 个 pct； 

 付现比增幅大于收现比致经营性现金流流出加大。筹资性现金流入大幅增加。报告期内收付现比

95.4%/108.7%分别同增 7.3 个/16 个 pct，经营性现金流净额-616 亿较去年同期-587 亿流出加大，系地

产业务的拿地支出、工程款支付增加。投资性现金流净额-94 亿较上年同期-171 亿流出减少，筹资性现

金流净额 884 亿较上年同期 29 亿大幅增加，系本期吸收投资、借款、发行债券增多所致。 
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图 52015Q3-2018H1 毛利率/期间费率/净利率变化  图 62015Q3-2018H1 收付现比变化 

 

 

 
资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

3. 房建业务：高端路线驱动收入超预期增长 

 新签订单维持高位。2018H1 公司建筑业务新签合同 12,140 亿，同比增速仅 1.5%，其中基建业务同减

8.1%，判断系去杠杆深化带来一系列负面影响所致，房建新签合同额 8708 亿同增 5.8%起拉动作用，对

应当期房建收入比为 2.55 倍，较 2016H1/2017H1 的 2.12 倍/2.51 倍略有提升。 

 高端路线驱动收入超预期增长。按照国家城镇化发展规划，2030 年我国城镇人口将接近 10 亿人，房屋

总建筑面积需求为 800-900 亿平方米，市场空间仍然较大，竞争也日趋激烈。报告期内公司房建收入同

增 14%较 2016/2017 年的 5%/1%均有较大提升。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，进一步提升营销质量，

EPC 成为房建总承包新的亮点，占房建新签合约额的 14.6%，有望保持房建市场领军地位； 

4. 基建业务：借PPP布局基建卓有成效，有望受益市场回暖 

 借势开拓基建市场卓有成效，在手项目充裕推动收入持续高速增长。公司自 2015 年起以 PPP 等融投资

模式承接基建项目，2016/2017 新签基建业务同比增速分别高达 76.7%和 28.2%，占当期基建收入比分

别高达 7.6 倍和 3.2 倍。充沛订单推动 2016/2017 业务收入保持 23%/33%的高速增长，且 2018H1 同增

30%势头不减。截止报告期末，公司融投资建造带动的施工总承包合同额累计约 5,650 亿元，其中基础

设施类合同额约 4,323 亿元； 

 2018H1 新签订单显著降速但仍维持高位，下半年有望充分受益基建市场回暖，7 月新签订单同增 54%

吹响反弹号角。上半年广义基建投资增速仅 3.3%，距 2017 年 13.9%大幅跌落，原因包括去杠杆深化、

PPP 清库、部分领域施工进度超前和供给侧改革影响。2018H1 新签基建订单同减 8.1%较前两年下滑显

著，但数额仍维持高位，对应当期基建收入比为 2.8 倍。自 7.31 政治局会议确认边际宽松政策转向后，

铁路投资回调、发改委审批加速、专项债发行加速、西部省份开复工，市场整体回暖，基建投资有望 7

月筑底、8 月反弹，订单有望加快释放，我们判断公司新签订单有望于 Q3 逐渐企稳、Q4 实现复苏，7

月新签订单同增 54%已吹响反弹号角； 

 有力拓展公路城轨与新型市政市场，快速积累竞争优势。公司重点开拓公路、城轨与新型市政（污水及

垃圾处理、管廊、海绵城市）等高潜力基建市场，在手城轨项目包括深圳 13 号线（135 亿）、大连 4 号

线（180 亿）等，截至 2017 年底已获取约 40 个管廊项目（PPP 类占 37 个）、总里程超 1000 公里、计
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划权益投资额 786 亿，系管廊市场龙头； 

 授信额度充裕利好项目推进。资管新规叫停“明股实债”后使众多 PPP 企业在项目资本金投入上承压

加重，融资趋紧叠加 PPP 清库对企业项目融资构成挑战，公司作为 PPP 龙头，前期所承接 PPP 项目资

本金基本已一次认缴到位，该批存量项目不构成新的资本金压力。当前授信额度充裕，且报告期内与建

行继 2011 年后再次签订战略合作协议，获取授信额度和银团贷款支持。 

5. 海外业务：借一带一路东风积极拓展海外市场，2018-19年将迎业绩释放高峰 

 借一带一路政策东风积极拓展海外市场战，积累充沛订单将于 2018-2019 年集中释放。公司 2015-2017

境外业务新签订单和实现收入的 CAGR 分别为 39.3%/18%，远超公司同期整体的 21.1%/9.4%，两项指

标在建筑板块七大央企中均居首位，出海战略效果显著。2016/2017 新签海外订单占当期海外收入比分

别高达 1.5 倍/2.6 倍，其中 2017 年新签 1988 亿同增 74.8%，占比 8.1%较 2015 年提高了 2 个 pct。充

沛合同驱动收入持续增长，报告期内海外收入占比 6.6%同比提升 1 个 pct，距 2020 年 10%的目标仍有

差距，我们判断公司前两年积累足量订单将于 2018-2019 年迎业绩释放高峰、推动海外收入提速。报告

期内公司新签海外订单 473 亿，同减 57.6%，对应当期海外收入 1.2 倍，增速下滑系多个重大项目落地

速度慢于预期以及上年同期基数高； 

 海外业务盈利水平保持高位。报告期内境外业务毛利率 13.8%，高于境内业务 10.3%的毛利率，同比增

加 4.9 个 pct。判断原因包括三点：（1）系公司在海外项目多以 PPP/EPC 模式开展，利润水平相对较高；

（2）在一带一路政策引导下回归沿线高潜力高毛利市场，公司2017年海外项目中东南亚羡慕占比26.4%

同增 17.3 个 pct，相应的北非占比 18%同减 6.1 个 pct；（3）大项目及高差异化项目（超高层）驱动，

包括 100 亿美元的印尼美加达项目，目前履约回款情况良好。未来随着海外业务占比提高，公司业务结

构有望进一步优化。 

6. 报告期内 13 大专业子板块发展势头良好，新签合同额 3766 亿占比 28%、同增 13%，营收 1619 亿占

比 27%、同增 15%，毛利 139 亿占比 22%、同增 10.4%。其中我们看好多个市场前景良好、订单收入

比高、体量大而收入增速快的板块的业务前景，包括安装、钢构、市政、轨交、路桥等，未来有望扩大

对公司业绩贡献。 
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表 2 专业板块业务分析 

项目  板块  

2018H1 2017 

新签订单/

亿  
营收 /亿 

订单收入

比 
同增  

新签订单/

亿 
营收 /亿  

订单收入

比  
同增  

跨板块  

中建安装  373 234 1.6 15% 439 382 1.2 -2% 

中建钢构  178 91 1.9 13% 265 149 1.8 -6% 

中建商混  153 81 1.9 32% 267 147 1.8 29% 

房建  
中建装饰  155 141 1.1 10% 378 269 1.4 5% 

中建园林  15 9 1.6 52% 14 30 0.5 132% 

基建  

中建市政  1,363 334 4.1 21% 1,722 411 4.2 68% 

中建铁路  32 47 0.7 2% 123 98 1.3 -24% 

中建轨交  299 113 2.7 30% 812 215 3.8 27% 

中建路桥  597 380 1.6 35% 2,070 665 3.1 20% 

中建电力  69 17 4.2 -30% 33 46 0.7 13% 

中建筑港  58 31 1.9 5% 133 80 1.7 6% 

地产  中建地产  413 106 3.9 -29% 629 346 1.8 42% 

勘察设

计  
中建设计  60 37 1.6 20% 130 80 1.6 14% 

合计  3765.5 1,619 2.3 15% 7,016 2,917 2.4 19% 

资料来源：公司公告、东兴证券  

7. 第三期员工持股激励计划有望施行，将继续释放业绩活力。公司于 7.28 审议通过了第三期 A 股限制性

股票计划草案，将基于一定考核，对董事、高级管理人员以及对公司整体业绩和持续发展有直接影响的

核心技术人员和管理骨干实行股权激励，以进一步完善公司法人治理结构，健全公司激励约束机制，确

保公司发展战略和经营目标的实现。本计划获授限制性股票的激励对象不超过 2200 人，授予总股数不

超过 6.6 亿股，授予总股数占公司股本总额的比例不超过 1.6% 

 

 

结论： 

报告期内公司业绩增速保持稳健、业务结构调整进展基本符合预期，整体盈利水平稳中有降，付现比大幅增

加致经营性现金流流出加大。 

我们认为公司基本面持续向好：房建业务新签订单维持高位、高端营销策略驱动收入超预期增长；基建业务

在手项目充裕推动收入持续高速增长，下半年新签订单将受益政策转向、基建市场回暖，有望于 Q3 逐渐企

稳、Q4 实现复苏；海外积累订单将于 2018-2019 年集中释放，高位盈利水平有望促进业务结构进一步优化；

部分专业子板块发展势头良好，有望扩大对公司业绩贡献；第三期员工持股激励计划有望施行，将继续释放

业绩活力； 

预计公司 2018 年-2020 年营业收入分别为 11594.58 亿元、12774.36 亿元和 14072.06 亿元；每股收益分

别为 0.88 元、0.97 元和 1.07 元，对应 PE 分别为 6.2X、5.6X和 5.1X，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：宏观环境不确定性、行业挑战加剧、企业运营风险 
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表 3：公司财务指标预测 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 959,765.49  1,054,106.50  1,159,457.96  1,277,435.75  1,407,206.14  

增长率（%） 8.99% 9.83% 9.99% 10.18% 10.16% 

净利润（百万元） 41,172.24  46,649.02  48,456.73  53,448.21  57,208.21  

增长率（%） 14.55% 13.30% 3.88% 10.30% 7.03% 

净资产收益率（%） 15.68% 15.34% 17.17% 18.64% 20.15% 

每股收益(元) 0.96  1.07  0.88  0.97  1.07  

PE 5.69  5.10  6.22  5.62  5.09  

PB 0.86  0.76  1.07  1.05  1.02  

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 
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表 4: 公司盈利预测表 

资产负债

表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 1109946  1140151  1415948  1559410  1701760  营业收入 959765  1054107  1159458  1277436  1407206  

货币资金 320860  273253  371053  415899  443863  营业成本 862788  943539  1037315  1138936  1257536  

应收账款 138649  137714  174713  185491  200479  营业税金及附加 18297  14068  17684  20092  21128  

其他应收款 49489  55547  61099  67316  74154  营业费用 3208  3488  4234  4669  5137  

预付款项 30918  32967  35853  39195  42598  管理费用 17718  20509  24391  26756  29667  

存货 494269  535887  653650  711445  782084  财务费用 8114  9940  8541  13397  12032  

其他流动资产 24340  34572  49228  66545  84101  资产减值损失 5365.55  7049.49  8733.43  8854.77  11220.13  

非流动资产合计 282008  410833  425841  449228  483122  公允价值变动收益 746.46  -461.49  -107.54  59.14  -169.96  

长期股权投资 33477  49910  52453  57698  63468  投资净收益 6137.48  4410.92  4134.52  4272.72  4203.62  

固定资产 30,026 34,395 32,950 31,504 30,059 营业利润 51159  59698  62586  69063  74520  

无形资产 12122  11223  12345  11223  10101  营业外收入 1225.86  1050.16  1046.91  1107.64  1068.23  

其他非流动资产 1038  1342  1342  1342  1342  营业外支出 271.86  348.27  291.17  303.77  314.40  

资产总计 1391953  1550983  1841788  2008637  2184882  利润总额 52113  60400  63342  69867  75274  

流动负债合计 799618  886413  1074164  1210784  1360870  所得税 10941  13751  14885  16419  18066  

短期借款 32319  31032  202957  188656  169608  净利润 41172  46649  48457  53448  57208  

应付账款 402420  433330  369455  421250  482343  少数股东损益 11302  13707  11630  12669  12149  

预收款项 180227  188750  221459  263924  300083  归属母公司净利润 29870  32942  36827  40780  45059  

一年内到期的非

流动负债 

55654  67832  76010  79978  79749  EBITDA 74638  84463  76213  87942  92470  

非流动负债合计 301337  322841  414564  427789  436920  E PS（元） 0.96  1.07  0.88  0.97  1.07  

长期借款 143667  185853  265853  265853  265853  主要财务比率        

应付债券 121232  97946  106784  108654  104461  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1100954  1209254  1488728  1638573  1797790  成长能力      

少数股东权益 100508  126974  138604  151272  163422  营业收入增长 8.99% 9.83% 9.99% 10.18% 10.16% 

实收资本（或股

本） 

30000  30000  41985  41985  41985  营业利润增长 8.65% 16.69% 4.84% 10.35% 7.90% 

资本公积 24426  24883  24883  24883  24883  归属于母公司净利

润增长 

14.61% 10.28% 11.79% 10.73% 10.49% 

未分配利润 113212  138102  135903  133419  130756  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

190491  214756  214456  218792  223670  毛利率(%) 10.10% 10.49% 10.27% 10.57% 10.37% 

负债和所有者权

益  

1391953  1550983  1841788  2008637  2184882  净利率(%) 4.29% 4.43% 4.18% 4.18% 4.07% 

现金流量

表 

      单位:百万元 总资产净利润（%） 1.50% 2.15% 2.12% 2.00% 2.03% 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 15.68% 15.34% 17.17% 18.64% 20.15% 

经营活动现金流 107048  -43457  -107255  127379  136399  偿债能力           

净利润 41172  46649  48457  53448  57208  资产负债率(%) 79% 78% 81% 82% 82% 

折旧摊销 15,365 14,826 16,309 5,482 5,918 流动比率 1.39 1.29 1.32 1.29 1.25 

财务费用 8114  9940  8541  13397  12032  速动比率 0.77 0.68 0.71 0.70 0.68 

应付帐款的变化 -23092  936  -36999  -10778  -14988  营运能力           

预收帐款的变化 65707  8523  32709  42465  36159  总资产周转率 0.78  0.72  0.68  0.66  0.67  

投资活动现金流 -4732  -45680  -26021  -41888  -53931  应收账款周转率 7.55 7.63 7.42 7.09 7.29 

公允价值变动收

益 

746  -461  -108  59  -170  应付账款周转率 2.66  2.52  2.89  3.23  3.11  

长期股权投资减

少 

-35493  -134342  -12498  -27759  -36121  每股指标（元）           

投资收益 6137  4411  4135  4273  4204  每股收益(最新摊

薄) 

0.96  1.07  0.88  0.97  1.07  

筹资活动现金流 -1915  34143  247642  -47765  -62133  每股净现金流(最新

摊薄) 

3.35  -1.83  2.72  0.90  0.48  

应付债券增加 0  -23287  8838  1870  -4193  每股净资产(最新摊

薄) 

6.35  7.16  5.11  5.21  5.33  

长期借款增加 0  0  80000  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  11985  0  0  P/E 5.69  5.10  6.22  5.62  5.09  

资本公积增加 900  457  0  0  0  P/B 0.86  0.76  1.07  1.05  1.02  

现金净增加额 100401  -54994  114367  37726  20335  EV/EBITDA 2.62  3.23  6.69  5.19  4.38   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

6,769.21 9,581.24 11,075.64 12,689.44 14,413.21 增长率（%） 9.88% 41.54% 15.60% 14.57% 13.58% 净利润（百
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861.82 1,250.88 1,682.50 2,028.83 2,355.68 增长率（%） 41.67% 45.14% 34.51% 20.58% 16.11% 净资产收
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16.11% 15.69% 19.41% 21.19% 22.17% 每股收益

(元) 
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 指标  
指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

665.68 1,026.36 1,532.80 2,221.76 2,905.48 增长率（%） 28.54% 54.18% 49.34% 44.95% 30.77% 净利润（百
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202.66 305.19 470.03 683.32 887.72 增长率（%） 30.21% 50.60% 54.01% 45.38% 29.91% 净资产收

益率（%） 

17.61% 23.33% 31.63% 39.61% 43.61% 每股收益

(元) 

0.32 0.48 0.73 1.06 1.37 PE 57.66 38.44 25.36 17.44 13.43 PB 10.35 9.11 8.02 6.91 5.86 
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益率（%） 

17.61% 23.33% 31.63% 39.61% 43.61% 每股收益

(元) 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 
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看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


