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[Table_Stock]  

601668.SH 

增持 
原评级:增持 

市场价格:人民币 5.37 

板块评级:中性 
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中国建筑 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (16.1) (8.2) (4.9) (24.4) 

相对上证指数 2.2 (3.6) 5.1 (5.8) 

 
 

发行股数 (百万) 41,985 

流通股 (%) 99 

流通股市值 (人民币 百万) 223,523 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 574 

净负债比率 (%)(2018E) 净现金 

主要股东(%)  

中国建筑工程总公司 56 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 8月 30 日收市价为标准 
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中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
建筑装饰 : 房屋建设 
 

[Table_Analyser] 

王钦 

(8621)20328348 
qin.wang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300515100003 
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[Table_Title] 中国建筑 

业绩稳健，储备充足，增长无忧 

[Table_Summary] 
公司发布 2018 年中报，上半年营收 5889.27 亿元，同增 12.12%；归母净

利润 191.38 亿元，同增 6.10%；EPS0.42，同增 5.00%。各项数据保持平

稳，在政策转向、以及公司充裕的订单和土地储备催化下，未来增长无忧。 

支撑评级的要点 

 营收盈利增长稳定，非经常性损益减少，现金流改善： 公司上半年营收

与利润增速增提保持稳中有升。分季度看，二季度净利润增速有小幅下

行。毛利率微增 0.09pct 至 10.50%，资产减值损失减少 0.16pct 至 0.45%。

各项期间费用率保持平稳。受非经常性损益减少影响，公司净利率下降

0.17pct 至 4.68%。二季度末公司负债率为 78.79%，环比微升，总体平稳；

经营性现金流净流入 276.43 亿元，有所改善。 

 新签订单保持高位，增速有所放缓：上半年新签订单 12140 亿元，同增

1.55%，其中房屋建筑上半年订单 8708 亿元，同增 5.76%，稳中有降；基

建板块新签订单 3372 亿元，同减 8.04%；设计勘察新签订单 60 亿元，同

增 13.21%。受房间业务订单影响，总体订单增速稳中有降。 

 收购整合获取特技资质，非化工业务有望突破：上半年房建业务开工面

积和竣工面积分别同增为 12.51%和 9.16%，环比下降同比平稳；确认收

入 3749.96 亿元，同增 14.12%，主要受前期公司订单放量影响。房地产业

务确认收入 833.87 亿元，同减 10.04%，主要受公司前期地产销售增速下

滑影响。我们认为在公司过去两年项目订单和土地储备快速增长以及政

策转向资金宽松预期下，公司未来 3 年业务增长无忧。 

评级面临的主要风险 

 资金面不及预期，地产政策进一步趋紧，订单增速放缓，土地储备减少 

盈利预测与估值 

 考虑公司订单放量，业绩将于未来 1-2年兑现，预计 2018-2020年公司营业

收入为 11854.62、13025.44、14053.87亿元.，归母净利 372.59、408.57、453.12

亿元。EPS为 0.89、0.97、1.08元。维持增持评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 959,765  1,054,107  1,185,462  1,302,544  1,405,387  

变动 (%) 9  10  12  10  8  

净利润 (人民币 百万) 29,870  32,942  37,259  40,857  45,312  

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.711  0.785  0.887  0.973  1.079  

变动 (%) 18.5  10.3  13.1  9.7  10.9  

市场预期每股收益 (人民币)   0.880  0.980  1.090  

原先预测摊薄每股收益 (人民币)   0.895  0.989  1.091  

调整幅度 (%)   (0.8) (1.6) (1.1) 

全面摊薄市盈率(倍) 7.5  6.8  6.1  5.5  5.0  

价格/每股账面价值 (倍) 2.2  (21.5) 2.6  2.3  2.2  

每股现金流量 (人民币) 2.44  (0.25) 2.03  2.30  2.49  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 2.9  2.5  2.9  2.6  2.4  

每股股息 (人民币) 0.15  0.15  0.18  0.19  0.22  

股息率(%) 2.9  2.9  3.4  3.5  4.1  

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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图表 1. 2018 年上半年业绩摘要表 

(人民币，百万) 2017 年上半年 2018 年上半年 同比增长(%) 

营业收入 525,254.69 588,926.77 12.12 

营业税及附加 6,505.49 6,804.19 4.59 

净营业收入 518,749.20 582,122.57 12.22 

营业成本 470,557.40 527,069.53 12.01 

销售费用 1,288.04 1,460.69 13.40 

管理费用 9,998.12 10,900.95 9.03 

财务费用 4,539.35 5,388.68 18.71 

资产减值损失 3,213.60 2,622.87 (18.38) 

营业利润 32,465.72 36,080.93 11.14 

营业外收入 659.40 200.56 (69.58) 

营业外支出 84.84 80.04 (5.66) 

利润总额 33,040.27 36,201.45 9.57 

所得税 7,586.01 8,657.47 14.12 

少数股东损益 7,416.53 8,406.30 13.35 

归属母公司股东净利润 18,037.73 19,137.68 6.10 

扣除非经常性损益的净利润 17,700.37 18,858.38 6.54 

每股收益(元) 0.40 0.42 5.00 

扣非后每股收益(元) 0.39 0.41 5.13 

毛利率(%) 10.41% 10.50% 增加 0.09 个百分点 

净利率(%) 4.85% 4.68% 减少 0.17 个百分点 

销售费用率(%) 0.25% 0.25% 
 

管理费用率(%) 1.90% 1.85% 减少 0.05 个百分点 

财务费用率(%) 0.86% 0.92% 增加 0.06 个百分点 

资料来源：万得资讯，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 959,765  1,054,1

07  

1,185,4

62  

1,302,5

44  

1,405,3

87  

    

销售成本 862,788  943,539  1,050,1

38  

1,151,9

51  

1,238,1

53  

    

经营费用 39,222  38,065  40,661  44,938  48,486      

息税折旧前利润 55,718  64,361  76,847  85,195  94,666      

折旧及摊销 6,793  7,729  3,858  4,141  4,227      

经营利润 (息税前利润) 48,925  56,632  72,988  81,054  90,439  

净利息收入/(费用) (8,114) (9,940) (15,967) (18,349) (20,636) 

其他收益/(损失) 7,838  4,651  4,229  4,229  4,229  

税前利润 40,811  46,692  57,021  62,705  69,803  

所得税 10,941  13,751  19,763  21,848  24,490  

少数股东权益 11,302  13,707  22,029  24,686  28,159  

净利润 29,870  32,942  37,259  40,857  45,312  

核心净利润 22,032  28,290  33,030  36,629  41,084  

每股收益(人民币) 0.711  0.785  0.887  0.973  1.079  

核心每股收益(人民币) 0.525  0.674  0.787  0.872  0.979  

每股股息(人民币) 0.154  0.154  0.180  0.190  0.220  

收入增长(%) 9  10  12  10  8  

息税前利润增长(%) (13) 16  29  11  12  

息税折旧前利润增长(%) (11) 16  19  11  11  

每股收益增长(%) 19  10  13  10  11  

核心每股收益增长(%) (12) 28  17  11  12  

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 320,860  273,253  382,456  496,454  613,172  

应收帐款 197,122  210,362  227,261  242,126  254,972  

库存 494,269  535,887  576,292  611,814  642,490  

其他流动资产 71,670  97,695  120,649  120,649  120,649  

流动资产总计 1,109,9

46  

1,140,1

51  

1,306,6

59  

1,471,0

44  

1,631,2

83  固定资产 30,026  34,395  36,389  34,282  30,933  

无形资产 12,122  11,223  10,849  10,475  10,101  

其他长期资产 239,859  365,214  359,818  358,182  357,687  

长期资产总计 282,008  410,833  407,055  402,939  398,720  

总资产 1,391,9

53  

1,550,9

83  

1,713,7

14  

1,873,9

84  

2,030,0

04  应付帐款 421,593  449,302  500,411  549,226  590,556  

短期债务 32,319  31,032  31,032  31,032  31,032  

其他流动负债 345,706  406,079  413,122  416,269  415,979  

流动负债总计 799,618  886,413  944,565  996,527  1,037,5

66  长期借款 143,667  185,853  235,853  285,853  335,853  

其他长期负债 157,670  136,989  137,680  138,422  139,168  

股本 30,000  30,000  41,985  41,985  41,985  

储备 260,999  311,729  353,632  411,198  475,432  

股东权益 290,999  341,729  395,617  453,183  517,417  

少数股东权益 100,508  126,974  149,003  173,688  201,847  

总负债及权益 1,391,9

53  

1,550,9

83  

1,713,7

14  

1,873,9

84  

2,030,0

04  每股帐面价值 (人民币) 4.89  5.47  5.87  6.66  7.52  

每股有形资产 (人民币) 32.60  36.38  40.26  44.09  47.81  

每股净负债/(现金)(人民币) 0.30  1.92  0.53  (0.98) (2.55) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 40,811  46,692  57,021  62,705  69,803  

折旧与摊销 6,793  7,729  3,858  4,141  4,227  

净利息费用 8,114  9,940  15,967  18,349  20,636  

运营资本变动 (16,335) (12,422) (847) (1,574) 2,482  

税金 53,156  46,534  27,940  35,482  42,983  

其他经营现金流 (18,162) (166,77

5) 

(28,930) (35,930) (42,677) 

经营活动产生的现金流 107,048  (43,457) 76,705  86,321  92,490  

购买固定资产净值 10,866  16,406  81  24  7  

投资减少/增加 (4,301) 18,869  (3,529) (3,529) (3,529) 

其他投资现金流 1,833  68,253  4,999  6,616  8,330  

投资活动产生的现金流 (4,732) 32,978  8,447  10,121  11,851  

净增权益 (3,028) 16,908  0  0  0  

净增债务 25,252  37,149  50,000  50,000  50,000  

支付股息 6,450  6,450  7,557  7,977  9,237  

其他融资现金流 (15,208) (13,052) (18,310) (24,442) (28,379) 

融资活动产生的现金流 565  34,555  24,133  17,580  12,384  

现金变动 104,786  (57,217) 109,203  113,998  116,718  

期初现金 216,410  320,860  273,253  382,456  496,454  

公司自由现金流 102,316  (10,479) 85,151  96,442  104,341  

权益自由现金流 112,359  13,618  116,841  122,000  125,962  

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 5.8  6.1  6.5  6.5  6.7  

息税前利润率(%) 5.1  5.4  6.2  6.2  6.4  

税前利润率(%) 4.3  4.4  4.8  4.8  5.0  

净利率(%) 4.3  4.4  5.0  5.0  5.2  

流动性      

流动比率(倍) 1.4  1.3  1.4  1.5  1.6  

利息覆盖率(倍) 6.9  6.5  4.8  4.6  4.6  

净权益负债率(%) 4.4  23.6  5.6  (9.1) (20.7) 

速动比率(倍) 0.8  0.7  0.8  0.9  1.0  

估值      

市盈率 (倍) 7.5  6.8  6.1  5.5  5.0  

核心业务市盈率(倍) 10.2  8.0  6.8  6.2  5.5  

市净率 (倍) 1.1  1.0  0.9  0.8  0.7  

价格/现金流 (倍) 2.2  (21.5) 2.6  2.3  2.2  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 2.9  2.5  2.9  2.6  2.4  

周转率      

存货周转天数 188.0  185.6  177.4  171.4  166.9  

应收帐款周转天数 75.0  72.8  70.0  67.8  66.2  

应付帐款周转天数 178.4  173.8  173.9  174.0  174.1  

回报率      

股息支付率(%) 21.6  19.6  20.3  19.5  20.4  

净资产收益率 (%) 14.1  13.7  15.0  14.5  14.2  

资产收益率 (%) 3.0  3.0  3.5  3.5  3.6  

已运用资本收益率(%) 15.4  11.2  12.7  14.3  16.0  

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如
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