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[Table_Summary] 报告摘要： 

⚫ 经营业绩稳增，各项指标维持稳健 

从经营业绩来看，公司 18 年 H1 营收 5889.27 亿元，同比增长 12.12%，较去

年上半年增速提升 0.29 个百分点，归母净利润 191.38 亿元，同比增长 6.10%。从

盈利能力来看，毛利率、净利率分别为 10.50%，4.68%，较为稳定。从营运能力来

看，应收账款周转率 4.09 次，较去年上半年有所提升，回款加快。公司作为体量

最大的建筑央企，各项指标维持稳健水平，加之第三期限制性股票计划稳步推进，

经营活力将持续释放，未来业绩有望持续稳增。 

⚫ 订单增速已至回升节点，公司有望提前进入业绩兑现期 

截至 18 年 8 月，公司建筑业新签订单 14735 亿元，同比增长 3.90%，环比前

两个月累计增速已有显著回升，其中房建新签 10658 亿元，同比增长 8.90%，基建

订单 3995 亿元，同比降低 7.40%，与 6 月份订单相比已有所回升。单月来看，6

月单月新签订单 3434 亿元，已大幅增多，新增订单往往占用大量现金流，该数据

提升印证公司三四季度资金流持续好转、基本面持续改善逻辑。 

⚫ 业务结构持续改善，地产、基建有望持续助力利润提升 

板块结构持续调整，从 18 年 H1 各类业务收入来看，房建、基建、地产收入占

比分别为 63.68%、21.45%、14.16%，从毛利结构来看，三大业务分别占比为 32.17%、

17.60%、45.01%，基建、地产板块占比仍有提升趋势。尽管上半年基建板块承压、

原材料涨价，地产行业资金链紧张，公司基建及地产板块毛利率仍然持续提升，较

去年年底分别提升 1.04 和 4.76 个百分点。随着政策进一步支持，财政进一步宽松，

高毛利地产、基建占比有望持续提升，三四季度利润有望加速兑现。 

⚫ 投资建议 

公司是万亿级建筑央企，业务布局房建、基建、地产、设计咨询等领域，各项

指标稳健，订单承接能力强，业绩有望持续增长。预计 2018-2020 年归母净利润分别

为 364.86，402.35，441.16 亿元，对应 EPS 分别为 0.87，0.96，1.06 元，PE 为 6.3/5.7/5.2，

维持“推荐”评级。。 

⚫ 风险提示 

基建投资大幅下滑，PPP 项目落地不及预期。 

 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,054,107  1,162,430  1,266,922  1,380,435  

增长率（%） 9.8% 10.3% 9.0% 9.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 32,942  36,486  40,235  44,416  

增长率（%） 10.3% 10.8% 10.3% 10.4% 

每股收益（元） 1.07  0.87  0.96  1.06  

PE（现价） 5.1  6.3  5.7  5.2  

PB 0.8 0.9 0.8 0.7 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 首次评级 

当前价格： 5.49元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2018-9-21 

近 12 个月最高/最低

（元） 
10.67/5.01 

总股本（百万股） 41,985 

流通股本（百万股） 41,624 

流通股比例（%） 99.14 

总市值（亿元） 2,305 

流通市值（亿元) 2,285 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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[Table_docReport] 相关研究 
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一、新增订单增速已回升，存量订单保持体量 

（一）6-8 月新签订单快速释放，增速已至回升拐点 

截至 2018 年 8 月，公司累计新签建筑订单总金额 14735 亿元，同比增长 3.90%，其中房

建订单 10658 亿元，同比增长 8.90%，基建订单 3995 亿元，同比降低 7.40%；地产签约销售

额 1813 亿元，同比增长 20.80%。 

1-8 月累计新签建筑订单增速较已有明显回升，较 6 月份数据相比已回升 2.3 个百分点，

其中房建增速回升较为明显，较 6 月份数据提升 3.1 个百分点，基建增速提升 0.7 个百分点。 

从订单结构来看，公司坚持优化业务结构，长期以来基建与地产业务占比提升。但今年

上半年融资环境偏紧，叠加 PPP 项目清库影响，基建新签项目暂时放缓。6-8 月新签订单快

速释放，6 月以后累计新签订单已出现增速回升的趋势，基建/地产板块占比已有所回升，公

司基建扩张的战略将继续推进。 

图 1：公司新签建筑订单增速已出现回升拐点  图 2：房建新签订单增速回升 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 

图 3：基建新签订单增速略有回升  图 4：基建/地产占比略有回升 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 

（二）公司待施合同保持体量，未来业绩有较高保障 

公司围绕房建、基建、地产、设计四大板块，打造“四位一体”商业模式，全产业链优
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势愈加显著。作为国内最大的建筑企业，公司各个版块保持体量，未来业绩保障性较高。当

前房建和基建在手订单 

表 1：中国建筑待施工订单情况 

分部指标 2018H1 2017H1 增减（%） 

建筑业务新签合同额 12140 11955 1.5 

房建 8708 8234 5.8 

基建 3372 3667 -8.0 

勘察设计 60 53 13.2 

待施合同额（房建+基建） 35172 28995 21.3 

资料来源：民生证券研究院整理 

二、业务结构持续优化，地产/基建有望持续助力利润提升 

板块结构持续调整，从18年H1各类业务收入来看，房建、基建、地产收入占比分别为63.68%、

21.45%、14.16%，从毛利结构来看，三大业务分别占比为 32.17%、17.60%、45.01%，基建、地

产板块占比仍有提升趋势。 

尽管上半年基建板块承压、原材料涨价，地产行业资金链紧张，公司基建及地产板块毛利率

仍然持续提升，较去年年底分别提升 1.04 和 4.76 个百分点。随着政策进一步支持，财政进一步

宽松，高毛利地产、基建占比有望持续提升，三四季度利润有望加速兑现。  

图 5：2018H1 营收结构  图 6：2018H1 毛利结构 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 

图 7：业务结构稳步改善  图 8：地产基建助力毛利提升 
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资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

三、公司主要财务指标 

图 9：业绩增速稳中有升  图 10：归母净利润表现稳健 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 

图 11：盈利能力稳步提升  图 12：费用率稳定稍降 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 

图 13：净现金流结构性改善  图 14：资产负债率有所下降 
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资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 

四、风险提示 

基建投资大幅下滑，PPP 项目落地不及预期。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          
利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 1,054,107  1,162,430  1,266,922  1,380,435   成长能力     

  营业成本 943,539  1,037,144  1,128,517  1,228,015     营业收入增长率 9.8% 10.3% 9.0% 9.0% 

  营业税金及附加 14,068  15,112  17,737  20,707      EBIT 增长率 25.5% 15.1% 9.5% 9.2% 

  销售费用 3,488  4,069  4,561  4,970     净利润增长率 10.3% 10.8% 10.3% 10.4% 

  管理费用 20,509  22,667  24,705  26,918   盈利能力     

   EBIT 72,502  83,438  91,402  99,825     毛利率 10.5% 10.8% 10.9% 11.0% 

  财务费用 9,940  11,834  11,766  11,388     净利润率 3.1% 3.1% 3.2% 3.2% 

  资产减值损失 7,049  6,507  6,939  6,895     总资产收益率 ROA 2.1% 2.2% 2.2% 2.3% 

  投资收益 4,411  4,560  4,773  4,642     净资产收益率 ROE 15.3% 14.3% 13.5% 12.8% 

营业利润 59,698  73,575  81,470  90,184   偿债能力         

  营业外收支 702  771  778  763     流动比率 1.3  1.3  1.4  1.4  

利润总额 60,400  74,346  82,248  90,947     速动比率 0.7  0.8  0.8  0.8  

  所得税 13,751  16,728  18,506  20,463     现金比率 0.3  0.4  0.4  0.5  

  净利润 46,649  57,618  63,743  70,484     资产负债率 0.8  0.8  0.7  0.7  

归属于母公司净利润 32,942  36,486  40,235  44,416   经营效率     

EBITDA 80,232  92,335  100,991  110,363     应收账款周转天数 52.7  51.9  52.4  52.4  

        存货周转天数 201.5  188.6  193.0  194.4  

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E    总资产周转率 0.7  0.7  0.7  0.7  

  货币资金 273253  368759  419420  490468   每股指标（元）     

  应收账款及票据 169511  194751  215551  235873     每股收益 1.1  0.9  1.0  1.1  

  预付款项 32967  36782  39964  43315     每股净资产 7.2  6.1  7.1  8.2  

  存货 542502  543266  604755  662770     每股经营现金流 (1.4) 2.8  1.5  2.0  

  其他流动资产 83278  83278  83278  83278     每股股利 0.2  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计 1140151  1257024  1398821  1555112   估值分析         

  长期股权投资 49910  49710  49510  49310       PE 5.1  6.3  5.7  5.2  

  固定资产 34395  38232  42829  47096       PB 0.8  0.9  0.8  0.7  

  无形资产 11223  10389  9633  8647       EV/EBITDA 4.2  2.6  1.9  1.1  

非流动资产合计 410833  414990  413094  409689       股息收益率 3.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 1550983  1672014  1811915  1964801            

  短期借款 31032  31132  31232  31332   现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

  应付账款及票据 449302  477953  520061  565913     净利润 46,649  57,618  63,743  70,484  

  其他流动负债 29185  29185  29185  29185     折旧和摊销 14,779  15,404  16,528  17,432  

流动负债合计 886413  946510  1019327  1098332     营运资金变动 (105,788) 37,557  (20,867) (8,685) 

  长期借款 185853  185853  185853  185853   经营活动现金流 (43,457) 115,603  64,129  84,109  

  其他长期负债 136989  136989  136989  136989     资本开支 16,406  1,126  4,065  3,520  

非流动负债合计 322841  322841  322841  322841     投资 (20,309) (12,232) (4,000) (4,000) 

负债合计 1209254  1269351  1342169  1421173   投资活动现金流 (45,680) (4,880) 709  1,122  

  股本 30000  41985  41985  41985     股权募资 19,425  0  0  0  

  少数股东权益 126974  148106  171614  197682     债务募资 37,149  (8) 0  0  

股东权益合计 341729  402662  469747  543628   筹资活动现金流 34,143  (15,217) (14,177) (14,182) 

负债和股东权益合计 1550983  1672014  1811915  1964801   现金净流量 (54,994) 95,506  50,661  71,048  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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