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股价走势 

订单增速稳健、现金流改善、费用率有所增加 
  
公司发布公告，18 年三季度实现收入 8405.10 亿，同增 9.03%；实现归母净利
润 272.99 亿，同增 5.88%。点评如下： 
订单充足保障业务，房建订单增速稳健、基建订单下滑 

公司 2018 前三季度新签建筑业务订单为 16639 亿，为 2017 年营收 1.58 倍,同增
3.80%，较 2018H1 同比增速增加 2.20 个百分点。其中房屋建筑业务订单 12270 亿，
同增 12.50%，较 2018H1 提速 6.70 个百分点，预计房建订单增速未来将稳定增长。
受今年基建投资增速快速下滑影响，基础设施业务订单 4282 亿,同减 15.20%，在中
央稳增长目标下增速有望回升。 

营收增速平稳，年末营收结构有望持续优化，毛利率提升 
公司 2018 年前三季度实现营收 8405.10 亿，同增 9.03%，同比和环比都小幅下降。
分业务看，房建业务实现营收 5219 亿，同增 7.4%；基础设施业务实现营收 1934

亿，同增 25.6%，但增速已较去年同期和今年上半年快速下降；地产业务实现营收
1181 亿，同增 3.2%，由于前三季度销售额同比增长 23.36%，预期四季度有望提速。
营收 532 结构目标不断趋近。2018 前三季度，公司实现毛利率为 10.49%，较去年
同期增加 0.93 个百分点，主要系地产业务毛利率同比提高 3.5 个百分点。 

费用率有所增加，净利率较去年同期有所提高  
公司前三季度期间费用率为 3.38%，较去年同期提高 0.59 个百分点。其中销售费用
率为 0.28%,基本保持稳定；管理费用率为 1.95%，较去年同期提高 0.13 个百分点，
主要系员工人数增加叠加薪酬增长机制；财务费用率为 1.15%，较去年同期提高 0.43

个百分点，主要系有息负债规模扩大，受到当前融资收紧的环境影响；研发费用率
0.15%，基本不变。资产减值损失占收入比为 0.27%，较去年同期减少 0.13 个百分
点，主要系公司维持了去年同期对无形资产与投资性房地产的计提减值准备。综上，
公司前三季度净利率为 4.50%，与去年同期持平；归母净利润同增 5.88%，较去年
同期提高 1.78 个百分点，但较二季度下降 0.2 个百分点。 

经营现金流净额改善，资产负债率小幅下降 
公司前三季度收现比为 1.0027，较去年同期提高 3.57 个百分点，主要系应收账款
同比减少 4.32 个百分点；付现比为 1.0802，较去年同期提高 4.34 个百分点，主要
系预付账款较去年同期增加 55.04 个百分点。综上，2018 前三季度经营活动现金流
净额为-649.57 亿，相比去年同期少流出 54.9 亿。公司 2018 前三季度资产负债率
为 78.63%，较去年同期减少 0.75 个百分点，国资委考核下负债率有望持续下降。 

投资建议：公司在手订单充足，业绩有保障。公司作为最大的建筑公司经营稳健，
但难免会受到当前基建投资增速快速下滑的影响，我们小幅下调 2018-2020 年 EPS

为 0.84、0.92、0.99 元/股（原预测为 0.87、0.97、1.07 元/股），对应 PE 为 6.5、5.9、
5.5 倍，维持“买入”评级。由于全社会固定资产投资增速下滑影响整个行业估值
水平，我们将公司目标估值由 2018 年预测 EPS 对应的 9 倍微调至 8.2 倍（与公司
近 9 个月平均 PE-TTM 接近），相应下调公司目标价调至 7 元（原目标价 7.7 元）。 

风险提示：全社会固定资产投资增速持续下滑，项目推进不及预期。 
  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 959,765.49 1,054,106.50 1,160,418.20 1,258,900.83 1,367,627.12 

增长率(%) 8.99 9.83 10.09 8.49 8.64 

EBITDA(百万元) 65,925.20 76,986.89 77,442.74 86,025.52 90,169.81 

净利润(百万元) 29,870.10 32,941.80 35,304.58 38,534.91 41,495.62 

增长率(%) 14.61 10.28 7.17 9.15 7.68 

EPS(元/股) 0.71 0.78 0.84 0.92 0.99 

市盈率(P/E) 7.65 6.93 6.47 5.93 5.50 

市净率(P/B) 1.20 1.06 0.96 0.86 0.77 

市销率(P/S) 0.24 0.22 0.20 0.18 0.17 

EV/EBITDA 2.47 1.93 1.06 0.66 0.19   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：新签订单情况（单位：亿）  图 2：营收及其增长率 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 3：公司成长能力  图 4：三项费用率 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 5：毛利率及 剔除营改增影响的同口径毛利率  图 6：经营活动现金流净额（单位：百万） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 7：收付现比  图 8：资产负债率 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 320,860.46 273,252.96 322,584.43 358,705.51 408,407.37 
 

营业收入 959,765.49 1,054,106.50 1,160,418.20 1,258,900.83 1,367,627.12 

应收账款 188,138.76 193,260.95 219,332.19 226,158.17 256,929.56 
 

营业成本 862,788.33 943,539.12 1,038,939.94 1,127,700.06 1,227,895.41 

预付账款 30,917.51 32,967.20 38,130.01 39,853.06 45,914.44 
 

营业税金及附加 18,297.18 14,068.33 15,665.65 17,624.61 19,146.78 

存货 494,268.89 535,887.23 587,497.32 619,035.02 681,457.90 
 

营业费用 3,207.61 3,487.82 3,597.30 3,902.59 4,239.64 

其他 75,760.11 104,782.40 77,109.83 93,071.05 90,338.15 
 

管理费用 17,717.53 20,508.77 22,047.95 23,919.12 25,984.92 

流动资产合计 1,109,945.73 1,140,150.74 1,244,653.79 1,336,822.81 1,483,047.42 
 

财务费用 8,114.44 9,939.51 11,211.78 12,996.78 9,900.00 

长期股权投资 33,476.56 49,910.48 52,910.48 56,910.48 61,910.48 
 

资产减值损失 5,365.55 7,049.49 7,400.00 9,400.00 9,500.00 

固定资产 30,026.03 34,395.28 37,711.65 39,827.59 41,129.92 
 

公允价值变动收益 746.46 (461.49) (3,266.77) 1,397.86 740.34 

在建工程 11,274.81 7,744.93 5,546.96 4,228.18 3,436.91 
 

投资净收益 6,137.48 4,410.92 5,000.00 5,000.00 5,000.00 

无形资产 12,122.13 11,222.86 10,862.32 10,491.97 10,111.81 
 

其他 (13,767.88) (8,133.70) (3,466.46) (12,795.71) (11,480.69) 

其他 195,108.03 307,559.02 247,720.45 265,566.48 283,302.41 
 

营业利润 51,158.79 59,697.73 63,288.83 69,755.54 76,700.71 

非流动资产合计 282,007.55 410,832.57 354,751.86 377,024.70 399,891.53 
 

营业外收入 1,225.86 1,050.16 1,000.00 800.00 600.00 

资产总计 1,391,953.28 1,550,983.31 1,599,405.65 1,713,847.51 1,882,938.94 
 

营业外支出 271.86 348.27 291.17 303.77 314.40 

短期借款 32,318.86 31,031.64 30,000.00 30,000.00 30,000.00 
 

利润总额 52,112.79 60,399.61 63,997.65 70,251.77 76,986.31 

应付账款 454,501.47 505,859.59 557,264.06 602,755.12 666,695.25 
 

所得税 10,940.55 13,750.59 14,002.69 15,682.31 17,706.85 

其他 312,797.59 349,521.46 359,025.19 370,129.10 416,154.07 
 

净利润 41,172.24 46,649.02 49,994.97 54,569.46 59,279.46 

流动负债合计 799,617.92 886,412.69 946,289.25 1,002,884.22 1,112,849.31 
 

少数股东损益 11,302.14 13,707.22 14,690.39 16,034.54 17,783.84 

长期借款 143,666.87 185,852.81 120,000.00 120,000.00 120,000.00 
 

归属于母公司净利

润 

29,870.10 32,941.80 35,304.58 38,534.91 41,495.62 

应付债券 121,232.47 97,945.75 120,000.00 130,000.00 140,000.00 
 

每股收益（元） 0.71 0.78 0.84 0.92 0.99 

其他 36,437.21 39,042.87 33,951.31 36,477.13 36,490.44 
       

非流动负债合计 301,336.55 322,841.43 273,951.31 286,477.13 296,490.44 
       

负债合计 1,100,954.47 1,209,254.11 1,220,240.57 1,289,361.35 1,409,339.75 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 100,508.28 126,973.67 141,664.06 157,698.60 175,482.44 
 

成长能力 
     

股本 30,000.00 30,000.00 41,985.17 41,985.17 41,985.17 
 

营业收入 8.99% 9.83% 10.09% 8.49% 8.64% 

资本公积 24,426.08 24,883.28 24,883.28 24,883.28 24,883.28 
 

营业利润 8.65% 16.69% 6.02% 10.22% 9.96% 

留存收益 142,616.57 168,507.85 195,515.85 224,802.38 256,131.58 
 

归属于母公司净利

润 

14.61% 10.28% 7.17% 9.15% 7.68% 

其他 (6,552.11) (8,635.61) (24,883.28) (24,883.28) (24,883.28) 
 

获利能力      

股东权益合计 290,998.81 341,729.19 379,165.08 424,486.16 473,599.19 
 

毛利率 10.10% 10.49% 10.47% 10.42% 10.22% 

负债和股东权益总

计 

1,391,953.28 1,550,983.31 1,599,405.65 1,713,847.51 1,882,938.94 
 

净利率 3.11% 3.13% 3.04% 3.06% 3.03% 

       
ROE 15.68% 15.34% 14.87% 14.44% 13.92% 

       
ROIC 57.59% 61.32% 62.84% 70.30% 70.08% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 41,172.24 46,649.02 35,304.58 38,534.91 41,495.62 
 

资产负债率 79.09% 77.97% 76.29% 75.23% 74.85% 

折旧摊销 6,793.38 7,729.30 2,942.14 3,273.20 3,569.10 
 

净负债率 122.09% 125.02% 145.94% 135.41% 124.97% 

财务费用 9,964.59 8,177.28 11,211.78 12,996.78 9,900.00 
 

流动比率 1.39 1.29 1.32 1.33 1.33 

投资损失 (6,131.51) (4,410.92) (5,000.00) (5,000.00) (5,000.00) 
 

速动比率 0.77 0.68 0.69 0.72 0.72 

营运资金变动 38,071.53 (178,232.33) 69,641.18 (12,094.22) 897.90 
 

营运能力      

其它 17,177.63 76,630.71 11,423.62 17,432.40 18,524.18 
 

应收账款周转率 5.68 5.53 5.63 5.65 5.66 

经营活动现金流 107,047.86 (43,456.93) 125,523.29 55,143.07 69,386.80 
 

存货周转率 2.18 2.05 2.07 2.09 2.10 

资本支出 13,785.81 21,259.74 11,791.55 5,174.19 8,686.69 
 

总资产周转率 0.78 0.72 0.74 0.76 0.76 

长期投资 7,150.46 16,433.93 3,000.00 4,000.00 5,000.00 
 

每股指标（元）      

其他 (25,668.39) (83,374.00) (7,600.02) (21,831.16) (24,312.55) 
 

每股收益 0.71 0.78 0.84 0.92 0.99 

投资活动现金流 (4,732.11) (45,680.33) 7,191.53 (12,656.98) (10,625.86) 
 

每股经营现金流 2.55 -1.04 2.99 1.31 1.65 

债权融资 352,871.73 382,662.04 322,862.81 338,782.73 349,825.79 
 

每股净资产 4.54 5.12 5.66 6.35 7.10 

股权融资 (6,875.48) (10,072.25) (14,251.19) (11,813.45) (8,752.41) 
 

估值比率      

其他 (347,911.03) (338,446.63) (391,994.97) (333,334.28) (350,132.48) 
 

市盈率 7.65 6.93 6.47 5.93 5.50 

筹资活动现金流 (1,914.78) 34,143.16 (83,383.35) (6,365.01) (9,059.10) 
 

市净率 1.20 1.06 0.96 0.86 0.77 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 2.47 1.93 1.06 0.66 0.19 

现金净增加额 100,400.97 (54,994.11) 49,331.47 36,121.08 49,701.85 
 

EV/EBIT 2.75 2.14 1.11 0.69 0.20 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
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资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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