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 中国建筑(601668.SH) 

 【联讯建筑公司点评】Q4 业绩超预期或因地产
业务好转及基建企稳 

   

2019 年 01 月 18 日  事项： 
 

公司公告：预计 2018 年年度实现归属于上市公司股东的净利润为 363 亿元至 395

亿元，与上年同期相比将增加 33.6 亿元到 65.6 亿元，同比增加 10.2%到 19.9%。其中

扣除非经常性损益的净利润为 351 亿元至 387 亿元，与上年同期相比，将增加 32.8 亿

元到 68.8 亿元，同比增加 10.3%到 21.6%。 

评论： 

 Q4 增长显著提速 

公司前 3 季度净利润增长 5.9%，全年增速 10.2%-19.9%，增长显著提速，拆分来

看，Q4 单季度净利润达到 90-122 亿，同比增长 26%-70%，略超预期。我们判断公司

Q4 业绩大幅增长可能两个原因，一是公司地产业务 Q4 贡献利润较多；二是基建业务在

政策支持下好转；带动公司 Q4 净利润大幅增长。 

 新签订单持续增长 

根据公司公告，1-11 月公司新签建筑业务订单 2.08 万亿，同比增长 6%；其中房建、

基建和设计订单分别 15413、5249 和 116 亿元，同比分别增长 18%、17%和 12%； 

 地产合约销售良好 

1-11 月公司地产合约销售额 2682 亿元，同比增长 28%，合约销售面积 1,650，同

比增长 13.6%，期末土地储备 10,790 万平米，当年新增储备 2,621 万平米，合约销售保

持较快增长，土地储备丰富，助力长期持续发展。 

 股权激励回购完成 

公司12月陆续通过集中竞价交易方式从二级市场回购股票约6亿股用于第三期股权

激励，目前回购结束，实际使用资金总额为 37.06 亿元，平均价格约 6.18 元/股，高于

目前公司股价，根据股权激励内容，公司未来三年（2018-2020 年 CARG9.5%，依然保

持稳定较快增长。 

 维持“买入”评级 

预计 2018 年-2020 年 EPS 分别为 0.89 元/股、0.99 元/股和 1.09 元/股，对应的 PE

分别为 6/6/5x；我们判断 19 年地产调控政策将向长效机制转变，而房地产融资环境将显

著改善，房地产行业估值压制因素有望减轻；而基建受益稳增长补短板，有望持续反弹，

公司地产业务和基建业务均有望向好，且估值便宜，维持“买入”评级。 

 风险提示 

基建项目落地不达预期的风险；房地产销售不及预期；  

图表1： PE Band 
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资料来源：Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

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

现金及现金等价物 273253  307900  336355  369778    营业收入 1054107  1154986  1246626  1341449  

应收款项 210199  221504  239079  257264    营业成本 943539  1027952  1109245  1192585  

存货净额 535887  569049  613858  659756    营业税金及附加 14068  15015  16206  17439  

其他流动资产 67702  69299  74798  80487    销售费用 3488  4042  4363  4695  

流动资产合计 1140151  1226173  1325431  1431694    管理费用 20509  22346  24087  25888  

固定资产 42140  44411  45190  44808    财务费用 9940  13394  12541  11922  

无形资产及其他 11223  10822  10421  10020    投资收益 4411  2205  1985  1786  

投资性房地产 307559  307559  307559  307559    资产减值及公允价值变动 (7511) (6583) (7106) (7646) 

长期股权投资 49910  66910  76910  86910    其他收入 235  0  0  0  

资产总计 1550983  1655876  1765512  1880991    营业利润 59698  67860  75062  83060  

短期借款及交易性金融负债 98863  90000  90000  90000    营业外净收支 702  400  400  400  

应付款项 449302  490857  529509  569101    利润总额 60400  68260  75462  83460  

其他流动负债 338247  372575  401919  431983    所得税费用 13751  15359  16979  18778  

流动负债合计 886413  953433  1021429  1091084    少数股东损益 13707  15215  16889  18746  

长期借款及应付债券 283799  283799  283799  283799    归属于母公司净利润 32942  37687  41595  45935  

其他长期负债 39043  41043  43043  45043              

长期负债合计 322841  324841  326841  328841    现金流量表（百万元）  2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1209254  1278274  1348270  1419925    净利润 32942  37687  41595  45935  

少数股东权益 126974  134581  143026  152399    资产减值准备 1684  (307) (45) (232) 

股东权益 214756  243020  274216  308667    折旧摊销 7584  4853  5561  6369  

负债和股东权益总计 1550983  1655876  1765512  1880991    公允价值变动损失 7511  6583  7106  7646  

            财务费用 9940  13394  12541  11922  

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E   营运资本变动 (99398) 31513  2069  1650  

每股收益 0.78 0.89 0.99 1.09   其它 (138) 7914  8489  9606  

每股红利 0.69 0.22 0.25 0.27   经营活动现金流 (49815) 88243  64774  70974  

每股净资产 5.10 5.77 6.51 7.33   资本开支 (2024) (13000) (13000) (13000) 

ROIC 10% 11% 12% 13%   其它投资现金流 (10672) (5311) (2921) (3067) 

ROE 15% 15.5% 15% 15%   投资活动现金流 (29130) (35311) (25921) (26067) 

毛利率 10% 11% 11% 11%   权益性融资 19425  0  0  0  

EBIT Margin 7% 7% 7% 8%   负债净变化 42186  0  0  0  

EBITDA  Margin 8% 8% 8% 8%   支付股利、利息 (29227) (9422) (10399) (11484) 

收入增长 10% 10% 8% 8%   其它融资现金流 (14005) (8863) 0  0  

净利润增长率 10% 14% 10% 10%   融资活动现金流 31338  (18285) (10399) (11484) 

资产负债率 86% 85% 84% 84%   现金净变动 (47607) 34647  28455  33423  

息率 12.2% 3.9% 4.3% 4.8%   货币资金的期初余额 320860  273253  307900  336355  

P/E 7.3 6.4 5.8 5.2   货币资金的期末余额 273253  307900  336355  369778  

P/B 1.1 1.0 0.9 0.8   企业自由现金流 (37841) 89731  66491  73172  

EV/EBITDA 18.1 16.8 16.2 15.5   权益自由现金流 (9660) 70487  56772  63932  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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