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◼ 公司简介。中国建筑组建于1982年，是我国建筑领域唯一一家由中央直

接管理的国有重要骨干企业。其中中国建筑工程总公司为公司控股股

东，持股比例达56.28%。公司经营业绩遍布国内及海外一百多个国家和

地区，主营包括房屋建筑工程、基础设施建设与投资、房地产开发与投

资、设计勘察以及其他业务，营业收入平均每十二年增长十倍。公司营

业收入、利润总额在102家中央企业中分别名列第4位、第6位。 

◼ 公司业绩持续平稳增长。从公司多年来经营情况观察，其营业收入及净

利润均实现持续较快的增长，平均每十二年能实现增长十倍的速度，令

人满意。公司近4年营收及归属净利润复合增长率分别为11%和13%。

业绩持续稳定增长预期较高，将持续为投资者创造价值。 

◼ 股权激励将进一步激发盈利增长。公司近期公告，将开展第三次股权激

励，行权条件为： ROE 不低于 13.5%；净利润三年复合增长率不低于 

9.5%；完成经济增加值（EVA）考核目标。公司也对18年的经营作出积

极的计划部署，目标为实现新签合同额超2.6万亿，营收超1.1亿元。而

从18年上半年经营情况看，公司新签订单额达1.21万亿，近三年年复合

增长率达16.1%。合计在手订单余额达4.2万亿，为营收的4倍，业绩保

障度高。 

◼ 盈利预期与投资建议。公司房建、基建及房地产三大核心业务均处于各

自行业中的龙头领先位置，竞争优势突出，有望实现持续稳健的增长。

另外通过强化内部资源整合与业务协同，实现进一步的发展壮大可期。

在“一带一路”国家政策之下，在下半年预期PPP再次加快落地，同时

政策出台刺激基建投资提速等利好之下，公司作为央企受益直接。 

◼ 预测公司18年—19年EPS分别为0.88元和0.98元，对应当前股价估值分

别为6倍和5.5倍，估值便宜。从公司过往多年分红率水平来看，整体均

超过20%；从当前股价计算，预计18年公司股息率约3.2%，对股价有较

好的支撑作用。整体给予公司“推荐”投资评级。 

◼ 风险提示。基建及房地产销售低于预期。 
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主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万） 1,054,106 1,161,625 1,274,070 1,395,489 

增长率（%） 9.83  10.20  9.68  9.53  

净利润（百万） 32,941.80  36,989.57  41,345.18  44,105.09  

增长率（%） 10.28  12.29  11.78  6.68  

毛利率（%） 10.49  10.30  10.20  10.10  

净利率（%） 3.13 3.18  3.25  3.16  

ROE(%) 10.11  13.56  13.63  13.51  

每股收益（元） 1.10  0.88  0.98 1.05 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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主要数据 

2018 年 10 月 8 日 

收盘价(元) 5.33 

总市值（亿元） 2,237.81 

总股本(亿股) 41,985.17 

流通股本(亿股) 41,624.38 

ROE（TTM） 14.89% 

12月最高价(元) 10.85 

12月最低价(元) 4.93 

 

 

股价走势 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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1. 公司简介 

中国建筑集团有限公司（简称中国建筑），正式组建于 1982 年，是我国专业化发展最

久、市场化经营最早、一体化程度最高、全球规模最大的投资建设集团，也是我国建筑

领域唯一一家由中央直接管理的国有重要骨干企业。其中中国建筑工程总公司为公司控

股股东，持股比例达 56.28%。 

中国建筑的经营业绩遍布国内及海外一百多个国家和地区，业务布局涵盖投资开发（地

产开发、建造融资、持有运营）、工程建设（房屋建筑、基础设施建设）、勘察设计、

新业务（绿色建造、节能环保、电子商务）等板块。在我国，中国建筑投资建设了 90%

以上 300 米以上摩天大楼、3/4 重点机场、3/4 卫星发射基地、1/3 城市综合管廊、1/2 核

电站，每 25 个中国人中就有一人使用中国建筑建造的房子。 

中国建筑营业收入平均每十二年增长十倍。2017 年，公司新签合同额超过 2 万亿元人民

币，营业收入、利润总额在 102 家中央企业中分别名列第 4 位、第 6 位，第 13 次获

得中央企业负责人经营业绩考核 A 级，位居 2018 年度《财富》世界 500 强第 23 位，《财

富》中国 500 强第 3 位，全球品牌价值 500 强第 44 位，获得标普、穆迪、惠誉等国际

三大评级机构信用评级 A 级，为全球建筑行业最高信用评级。 

 

2. 公司业务结构持续优化 

公司主营业务包括房屋建筑工程、基础设施建设与投资、房地产开发与投资、设计勘察

以及其他业务。从 17 年各大业务收入比例来看，公司业务结构更加优化。其中，房建

业务实现营业收入 6,251 亿元，同比增长 0.8%，仍是公司最主要收入贡献板块，但占比

下降 5.3 个百分点至 59.3%；基建业务营业收入 2309 亿元，同比增长 32.8%，占比上升

3.8 个百分点至 21.9%；房地产业务营业收入 1792 亿元，同比增长 17.9%，占比上升 1.2 

个百分点至 17%。而设计勘察业务收入则占 0.78%。 

公司战略发展目标为实现房建、基建、地产的“532”产业结构。而从 17 年经营情况看，

公司基建业务各项指标增速大幅高于房建板块，在全国市政工程、地下综合管廊和 PPP 

项目中已拥有较高占有率；雄安新区建设开局获胜；“一带一路”业务市场开拓扎实推

进，不断斩获一大批影响力较大的项目。为实现产业结构调整目标又迈进一步。 

图1：各业务合同额占比 
 

图2：各业务收入占比 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

表1：公司近几年各项业务收入占比变化 

 

资料来源：东莞证券证券研究所，公司公告 

 

图3：公司各业务毛利占比 
 

图4：公司各业务毛利率情况 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

2.1 房建业务—世界级房建商 

中国建筑在房屋建筑领域具有绝对优势，代表着中国房建领域的最高水平，是中国乃至

全球房屋建筑领域的领先者。业务范围涉及城市建设的全部领域与项目建设的每个环

节，在公共建筑、办公、机场、酒店、科教、体育、人居、医疗、使馆、工业、国防军

事等诸多领域，承建了大量地标性工程，在超高层建筑领域拥有综合领先优势。房建业

务也为公司的最大收入来源，业务持续稳健增长，保持市场领先地位。 

17 年全年新签合同额 14750 亿元，同比增长 13.8%；实现营业收入 6251 亿元，同比增

长 0.8%；实现毛利 349.0 亿元，毛利率为 5.6%。同时在超高层、大型公建、大跨度厂

房等优势更加鲜明。年内中标 300 米以上超高层 5 个，继续稳居行业之首；中标全球

最大会展中心——深圳国际会展中心工程、全球最大单体医院——天津市第一中心医院

扩建工程、国内首条具有自主知识产权的液晶面板生产线——河北固安第 6 代有源矩阵

AMOLED 面板生产线、2022 年杭州亚运会主场馆等一批高端房建项目。 

另一方面，公司抓住城市更新、棚户区改造、共有产权房、租赁住房等结构性机会，着

力发掘增量空间，狠抓项目品质，严守营销底线，确保房建业务规模、效益同步发展、

相得益彰。加快推进总承包模式，加强装配式建筑等绿色智能建造业务实践，努力培育

中国建筑区别于同行的独特竞争优势。而从当前房地产开发投资增速情况看，房屋建筑

整体景气度理想，投资增速创近年新高，将有效保障公司业务增长。 

2.2 基建业务—政策利好公司受益直接 

公司立足工程建设与项目投资并举，一方面依靠技术、人才和管理优势，在国内外城市

轨道交通、高铁、特大型桥梁、高速公路、城市综合管廊、港口与航道、电力、矿山、

冶金、石油化工、机场、核岛等基建领域快速发展，完成了众多经典工程；另一方面，

依靠雄厚资本实力，迅速发展成为中国一流的基础设施投融资发展商，在国内先后投资

建设了一大批国家和地方重点工程，在 BT、BOT、PPP 等融投资建造模式领域备受信赖。 

17 年公司基建业务迅猛发展，全年新签合同额达 7369 亿元，同比增长 28.2%；实现营

业收入 2309 亿元，同比增长 32.8%；实现毛利 177.3 亿元，毛利率 7.7%。期内公司在

基础设施业务领域市场竞争力不断增强。在轨道交通领域，全年新中标百亿元以上项目

3 个，通过深圳地铁 13 号线、南宁地铁 5 号线开创公司在同一城市实施 3 条地铁项目

的先河。在公路领域，中标的云南华丽高速公路、新疆精伊高速公路等百亿元以上项目

均为“一带一路”境内工程。在综合管廊领域，全年新中标项目 17 个，累计获取管廊

项目约 40 个，总里程超过 1,000 公里，继续保持全国第一。在水运港工领域，成功中

标江西井冈山航电枢纽，中标福州市国际食品物流产业园工程，使公司成为全行业第二

家在内地开展填海业务的中央企业。 

目前，公司与国内多个省（区）直辖市及几十个重点城市，建立了基础设施投资建设长
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期战略合作关系。在海外，中国建筑基础设施足迹遍布北美、中美、港澳、东南亚、北

非、中西非、南非、中东、中亚等区域的几十个国家和地区。 

在贸易战带来的经济增速下滑背景下，国家 7 月底提出积极的财政政策更加积极，稳健

的货币政策要松紧适度，以求稳定经济增速。同时再次积极推进基建投资补短板等。如

部分基建项目审批恢复，包括 PPP 项目再次加速落地；城投债及地方政府专项债券加速

发行，资金面得到支撑。预计公司新签订单及工程量将在基建投资回升之下有所提振，

将带来公司基建业务的上升。政策刺激及资金支持作用下，基建投资提速，公司作为央

企受益直接。 

2.3 房地产开发与投资——强者愈强值得期待 

房地产业务方面，中国建筑也是国内最具实力的房地产开发、融投资建造商，实力雄厚。

旗下以中海地产为主要发展平台，处于行业领先地位。 

公司 17 年实现合约销售额 2286 亿，同比增长 20.6%，合约销售面积 1587 万平米，同

比增长 9.8%；实现营业收入 1792 亿元，同比增长 17.9%；实现毛利 521.0 亿元，毛利

率为 29.1%。18 年前 6 月公司地产合约销售额 1410 亿元，比上年同期增长 15.3%；合约

销售面积 955 万平方米，比上年同期增长 12.9%。1—6 月新购置土地储备 1402 万平方

米，期末土地储备 9766 万平方米，土储体量较大，为未来几年持续较快发展奠定基础。 

从公司房地产销售规模来看，其在行业内处于第一梯队位置。当前行业集中度加速提升，

强者愈强趋势下，公司未来房地产业务规模进一步扩大，业绩提升值得期待。 

整体看，公司各项业务均处于该行业内的龙头地位，公司持续强化内部资源整合与业务

协同，各业务持续较快发展可期。 

 

3. 公司业绩持续平稳增长 

从公司多年来经营情况观察，其营业收入及净利润均实现持续较快的增长，平均每十二

年能实现增长十倍的速度，令人满意。 

近年来看，2013 年全年公司实现营业收入仅 6810 亿，实现营业利润 382 亿；归属净利

润为 202 亿。到 2017 年，公司全年新签合约额约 2.45 万亿元，同比增长 18.6%；完成

营业收入 10541 亿元，同比增长 9.8%，经营规模进一步扩大，成为全球首家产值过万亿

的投资建设企业；归属于上市公司股东的净利润 329.4 亿元，同比增长 10.3%。公司位

居“世界 500 强”第 24 位，继续保持建筑行业全球最高信用评级。公司近 4 年营收及

归属净利润复合增长率分别为 11%和 13%。而公司 18 年的经营目标为：新签合同额超

2.6 万亿元，营业收入超 1.1 万亿元。公司业绩持续稳定增长预期较高，将持续为投资者

创造价值。 
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图5：公司近年营收增长情况 
 

图6：公司近年归属净利润增长情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

4. 负债水平合理 融资具备优势 

从负债情况看，公司资产负债结构得到改善和优化，整体负债水平相对合理，资金成本

偏低优势明显。截止 17 年年末，公司资产负债率同比下降 1.1 个百分点至 78.0%。总资

产同比增长 11.4%，比负债增长率（9.8%）高出 1.6 个百分点。公司应收账款周转率及

应收账款周转天数分别为 6.9 次和 52 天，位居行业前列。 

17 年全集团共新发行债券面值共计约 171.8 亿元；其中发行的 50 亿人民币中期票据票

面利率 4.7%；境外 10 亿美元债券票息率低于 3.5%。截止 17 年末全集团带息负债总额

3,779 亿元，融资通道顺畅，将较好满足企业未来快速发展。 

 

5. 股权激励将进一步激发盈利增长 

公司近期公告，将开展第三次股权激励，行权条件为： ROE 不低于 13.5%；净利润三

年复合增长率不低于 9.5%；完成经济增加值（EVA）考核目标。通过股权激励将进一步

捆绑管理层及公司股东的利益，调动员工积极性提升公司活力。公司经营及盈利实现持

续较快增长更有保障。 

公司也对 18 年的经营作出积极的计划部署，目标为实现新签合同额超 2.6 万亿，营收超

1.1 亿元。而从 18 年上半年经营情况看，公司新签订单额达 1.21 万亿，近三年年复合增

长率达 16.1%。合计在手订单余额达 4.2 万亿，为营收的 4 倍，业绩保障度高。 
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6. 盈利预期与投资建议 

从公司中报来看，18 年上半年公司实现营业收入 5889.26 亿，同比增长 12.1%；实现利

润总额 362 亿，同比增长 9.7%；归属上市公司股东净利润 191.37 亿，同比上升 6.1%；

基本每股收益 0.42 元。公司转型升级持续深入，业绩实现平稳增长，符合预期。 

公司房建、基建及房地产三大核心业务均处于各自行业中的龙头领先位置，竞争优势突

出，有望实现持续稳健的增长。另外通过强化内部资源整合与业务协同，实现进一步的

发展壮大可期。在“一带一路”国家政策之下，在下半年预期 PPP 再次加快落地，同时

政策出台刺激基建投资提速等利好之下，公司作为央企受益直接。 

预测公司 18 年—19 年 EPS 分别为 0.88 元和 0.98 元，对应当前股价估值分别为 6 倍和

5.5 倍，估值便宜。从公司过往多年分红率水平来看，整体均超过 20%；从当前股价计

算，预计 18 年公司股息率约 3.2%，对股价有较好的支撑作用。整体给予公司“推荐”

投资评级。 

 

 

表 2：公司盈利预测表 

科目（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 1054106.50  1161625.37  1274070.70  1395489.64  

营业总成本 998593.05  1097629.83  1202138.33  1318294.69  

营业成本 943539.12  1041977.95  1144115.49  1254545.19  

营业税金及附加 14068.33  19166.82  18474.03  20932.34  

销售费用 3487.82  3833.36  4204.43  4605.12  

管理费用 20508.77  22651.69  24844.38  27212.05  

财务费用 9939.51  10000.00  10500.00  11000.00  

其他经营收益 3949.43  4000.00  4000.00  4000.00  

公允价值变动净收益 -461.49  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 4410.92  4000.00  4000.00  4000.00  

营业利润 59462.89  67995.54  75932.37  81194.95  

加营业外收入 1050.16  0.00  0.00  0.00  

减营业外支出 348.27  0.00  0.00  0.00  

利润总额 60164.77  67995.54  75932.37  81194.95  

减所得税 13750.59  15502.98  17160.72  18431.25  

净利润 46414.18  52492.55  58771.66  62763.69  

减少数股东损益 13707.22  15502.98  17426.48  18658.60  

归母公司所有者的净利润 32941.80  36989.57  41345.18  44105.09  

基本每股收益(元) 1.10 0.88 0.98 1.05 

数据来源：Wind，东莞证券研究所
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