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事项： 

[Table_Summary] 公司近期发布 2018 年年度业绩预增公告。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%。 

评论： 

 四季度业绩增长大幅提速，全年业绩或超预期 

根据公司三季报披露，前三季度归母净利润为 272.99 亿，据此推算公司四季度实现归母净利润为 90.01 亿至 122.01

亿，同比增长 25.71%至 70.41%。公司第一、二、三季度的净利润增速分别为 14.98%、0.35%和 5.39%，如果四

季度的业绩增长取中位数增长率 48.06%，相对前三季度明显有大幅的提速，这也是近两年公司业绩最好的单季度。

四季度业绩增长大幅提速可能来源于年底项目集中结算回款、补短板政策下项目资金落地加快等因素。 

图 1：公司四季度业绩增长大幅提速 

 
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理及预测 

2017 年公司完成营业收入 10541.07 亿元，同比增长 9.83%；实现归母净利润 329.42 亿元，同比增长 10.28%。 

在 2018 年去杠杆、基建投资下滑等诸多不利因素影响下，公司的业绩增长动力依然强劲，全年业绩水平有望超预
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期。我们预计公司 2018 年将实现营业收入 11721.29 亿元，同比增长 11.20%，实现归母净利润 379.54 亿元，同比

增长 15.20%。 

图 2：公司近几年营收情况  图 3：公司近几年净利润情况 

 

 

 
资料来源：wind、国信证券经济研究所整理及预测  资料来源：wind、国信证券经济研究所整理及预测 

 

 上市至今经营业绩稳健，分红稳定比例高 

公司自上市以来业绩持续稳健增长，营收连续十年保持正增长，十年内 CAGR 达到 20.1%；净利润十年增长 6.62

倍，十年内 CAGR 达到 28.2%。 

图 4：公司上市至今营收连续保持正增长  图 5：公司净利润十年增长 6.62 倍 

 

 

 

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理及预测  资料来源：wind、国信证券经济研究所整理及预测 

从上市之初的高速发展，到目前公司已进入稳健增长的阶段。近三年公司保持着较高的分红比例，股息率稳定在 4%左

右，现金分红比例稳定在 20%左右，从股息率上看公司是近几年龙头建筑企业中分红比例最高的。考虑到 2018 年业绩

的超预期，分红有望继续保持在较高的水平。 
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表 1：中国建筑近几年的股息率在八大央企中是最高的 

公司名称 
股息率（%）  现金分红比例（%） 

2017 2016 2015  2017 2016 2015 

中国建筑 4.17 4.17 3.88  19.57 21.59 23.02 

葛洲坝 3.87 2.97 2.53  26.35 27.94 30.03 

中国中冶 2.04 1.80 1.65  23.25 23.13 21.89 

中国交建 1.89 1.52 1.48  19.01 18.78 19.62 

中国电建 1.87 1.72 1.55  19.22 19.30 20.23 

中国化学 1.62 1.84 1.48  30.09 30.09 15.10 

中国铁建 1.57 1.39 1.30  15.22 15.52 16.11 

中国中铁 1.45 1.13 1.10  16.07 16.07 16.03 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理   

 

 

 

 房建夯实主业，在手订单充沛 

公司 2018 年 1-11 月新签工程订单额 20778 亿，同比增长 6.3%；其中房建订单 15413 亿，同比增长 17.7%，在总

订单中占比 74.18%；基建订单 5249 亿，受到基建投资整体回落影响，同比下降 17.2%；房地产业务实现合约销售

额 2682 亿，同比增长 28.2%。 

图 6：公司 2018 年 1-11 月新签工程订单同比增长 6.3% 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

因为公司未公告最新的在手订单余额（未完工订单）的情况，我们根据公司近几年的新签工程订单和工程营收情况

做了一个粗略测算。公司在路演材料中披露，2017 年上半年在手工程订单余额（基建和房建）为 28995 亿元，测

算结果显示，截至 2018 年 11 月底，公司在手工程订单余额大约有 48550 亿元，是 2017 年总营收的 4.61 倍。目

前在手订单充沛，公司未来业绩有较为充分的保障。 

32.90%

11.30%

6.60%

22.50%

19.40%

6.30%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

5000

10000

15000

20000

25000

2013 2014 2015 2016 2017 2018年1-11月

新签订单额（亿元） 增速



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

 
Page  4 

表 2：公司剩余合同金额数 

项目 金额（亿元） 

2017 年上半年剩余合同总额 28995 

    减：2017 年下半年工程领域营业收入 4304 

    加：2017 年下半年新签工程合同额 10261 

2017 年剩余合同总额（预计） 34952 

    减：2018 年前三季度工程领域营业收入 7153 

    加：2018 年 1-11 月新签工程合同额 20778 

截至 2018 年 11 月底剩余合同总额（预计） 48550 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测 

 

 

 基建和房地产业务板块被低估 

高增长基建板块被低估 

公司一直稳居房建板块龙头，但近几年快速增长的基建业务显然没有得到相应的估值。具体来看，公司 2017 年基

建板块贡献毛利润 177.34 亿元，占比总毛利润的 16%。考虑到公司基建业务的营收增速远低于订单增速，未来随

着基建订单的落地，基建贡献的利润比例将会进一步提高。而基建板块当前的平均估值约为 12 倍，明显高于公司的

估值。 

图 7：公司近几年新签基建订单均在当年营收的 2 倍以上  图 8：公司基建营收增速远低于基建订单增速 

 

 

 

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 

 

 

高盈利地产板块估值低 

公司的地产业务主要依托旗下的中海地产展开，是公司盈利能力最强的业务板块，为公司贡献了将近一半的利润。 
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图 9：公司 2017 年地产板块贡献了 47.1%的毛利润 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

2017 年，公司房地产业务在行业持续景气的带动下，业绩实现高速增长，完成合约销售额 2286 亿元，在所有房企

中排名第七位，同比增长 20.6%，近三年 CAGR 达到 23.86%；受益于土地储备充足，公司 2018 年 1-11 月合约销

售继续保持高增长，完成合约销售额 2682 亿元，同比增长 28.2%，业绩增长加速趋势明显。 

图 10：公司地产业务最近一年增长明显加速 

 
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

尽管中海地产业绩稳健、基本面优异，但目前其估值只有 7 倍左右，处在绝对的估值低点，距离历史估值中枢还存

在一定上涨空间。 
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图 11：公司地产板块当前的估值较低 

 

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 

 

 第三期股权激励计划规模空前，保障三年业绩稳健增长 

公司于 2018 年底完成了第三期限制性股票激励计划的授予工作，以 3.468 元/股的价格向 2,081 名激励对象授予 A

股普通股股票 59,991 万股，占总股本的 1.43%，规模远超前两次股权激励计划。股票限售期为两年，期满后分三

年解锁。限制性股票的解锁条件为 1）净资产收益率不低于 13.5%；2）净利润三年复合增长率不低于 9.5%；3）完

成经济增加值（EVA）考核目标。总的来说，该计划设定的考核目标基本符合我们对公司未来的业绩和财务预期，

有利于充分激发核心员工活力，保障未来三年公司业绩的稳健增长。 

表 3：公司第三期股权激励计划的规模远超前两次 

项目 第一期 第二期 第三期 

授予人数 686 1575 2081 

授予价格（元/股） 1.79 4.87 3.468 

授予数量（万股） 14678 26013 59991 

授予数量占比 0.49% 0.87% 1.43% 

限售期 2 年 2 年 2 年 

解锁期 3 年 3 年 3 年 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

 

 

 

 盈利预测 

我们将公司各业务进行分拆，具体每项的预测如下。 
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（1）房建业务趋于平稳，保持稳健增长； 

（2）基建业务在充沛订单的推动下，实现较快增长，毛利率稳中有升； 

（3）房地产业务受益于土地储备充足，保持较快增长，毛利率趋于稳定； 

（4）勘察设计及其他业务稳中向好，增速与整体业务持平。 

表 4：公司业务收入拆分（亿元） 

收入预测 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

房建工程 

收入 6,202.25 6,250.84 6594.64  6957.34  7305.21  

增长率 5.43% 0.78% 5.50% 5.50% 5.00% 

毛利率 6.30% 5.60% 5.60% 5.60% 5.50% 

基建工程 

收入 1,739.00 2,309.21 2701.78  3134.06  3604.17  

增长率 22.99% 32.79% 17.00% 16.00% 15.00% 

毛利率 7.60% 7.70% 7.70% 7.80% 7.80% 

房地产开发与投资 

收入 1,519.78 1,792.04 2078.77  2390.58  2701.36  

增长率 6.76% 17.91% 16.00% 15.00% 13.00% 

毛利率 26.70% 29.10% 29.50% 29.00% 29.00% 

勘察设计 

收入 73.40 81.75 94.01  108.11  124.33  

增长率 12.73% 11.38% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 18.30% 14.40% 14.40% 15.00% 15.00% 

其他业务 

收入 192.12 229.19 252.11  277.32  305.05  

增长率 40.66% 19.30% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 19.20% 24.60% 24.60% 25.00% 25.00% 

合计 

收入 9,597.67  10,541.07  11,721.30  12,867.42  14,040.12  

增长率 8.99% 9.83% 11.20% 9.78% 9.11% 

毛利率 8.86% 9.44% 10.80% 10.98% 11.12% 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所分析师归纳整理及预测 

根据公司的业务和订单情况，预计公司 2018-2020 年净利润分别 379.54/420.28/462.82 亿元，分别同比增长

15.2%/10.7%/10.1%，对应的 EPS 为 0.90/1.00/1.10 元，PE 分别为 6.3/5.7/5.2 倍。 

盈利预测和财务指标 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 959,765 1,054,107 1,172,129 1,286,741 1,404,011 

(+/-%) 9.0% 9.8% 11.2% 9.8% 9.1% 

净利润(百万元) 29870 32942 37954  42028  46282  

(+/-%) 14.6% 10.3% 15.2% 10.7% 10.1% 

摊薄每股收益(元) 0.71 0.78 0.90 1.00 1.10 

EBIT Margin 6.0% 6.9% 7.2% 7.2% 7.2% 

净资产收益率(ROE) 15.7% 15.3% 17.3% 18.8% 20.2% 

市盈率
PE) 8.0 7.3 6.3 5.7 5.2 

EV/EBITDA 19.7  18.1  17.2  16.5  16.0  

市净率(PB) 1.26  1.11  1.09  1.07  1.05  

来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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 估值与投资建议 

可比公司估值 

中国建筑的同业可比公司主要是建筑行业的龙头企业，根据 wind 一致预期数据，同行业可比公司 2018 年市盈率估

值均值为 14.22 倍，我们预测公司对应的估值为 6.30 倍，低于行业估值中枢水平。 

表 5：行业同类公司估值比较（截至 2019 年 1 月 17 日）  

公司 公司 昨收盘 总市值 EPS  PE 
投资评级 

代码 名称 （元） （亿元） 2018E  2018E 

600170.SH 上海建工 3.08  274.26  0.32  9.63  无评级 

600491.SH 龙元建设 6.36  97.29  0.60  10.60  无评级 

600939.SH 重庆建工 4.78  86.73  0.20  23.90  无评级 

002062.SZ 宏润建设 3.98  43.88  0.31  12.84  无评级 

600512.SH 腾达建设 2.30  36.77  0.12  19.17  无评级 

601789.SH 宁波建工 3.26  31.82  0.25  13.04  无评级 

000090.SZ 天健集团 4.99  71.72  0.48   10.40  无评级 

 平均 4.11  91.78  0.33   14.22  -- 

601668.SH 中国建筑 5.70 2393.15 0.90  6.30 买入 

资料来源：wind 一致预期、国信证券经济研究所分析师整理预测（除中国建筑外其他可比公司数据均来 

源于 wind 一致预期） 

 

投资评级与建议 

公司为建筑行业的绝对龙头，2018 年四季度业绩增长提速，全年业绩或超预期，高分红比例有望继续维

持；公司整体估值偏低，其中高成长的基建板块和高盈利能力的地产板块均被市场低估，未来随着业绩逐渐释放，

估值有望得到修复。我们预计公司 2018-2020 年 EPS 为 0.90/1.00/1.10 元，PE 分别为 6.3/5.7/5.2 倍。维持“买入”

评级。 

 

 风险提示 

应收账款坏账风险，固定资产投资放缓等。 
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附表：财务预测与估值 
 
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  270174  270174  270174   营业收入 1054107  1172129  1286741  1404011  

应收款项 210199  233734  256588  279973   营业成本 943539  1045517  1145453  1247889  

存货净额 535887  595574  652450  710913   营业税金及附加 14068  15824  18014  20358  

其他流动资产 67702  64070  70334  76745   销售费用 3488  4102  5147  6318  

流动资产合计 1140151  1216661  1302657  1390915   管理费用 20509  22719  25540  28529  

固定资产 42140  45594  49098  51463   财务费用 9940  11758  12906  13437  

无形资产及其他 11223  10774  10325  9876   投资收益 4411  4135  4135  4135  

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

长期股权投资 49910  66344  82778  99212   其他收入 235  0  0  0  

资产总计 1550983  1646933  1752417  1859025   营业利润 59698  68833  76304  84103  

短期借款及交易性金融负债 98863  135462  148189  159066   营业外净收支 702  756  756  756  

应付款项 449302  499345  547032  596049   利润总额 60400  69589  77060  84858  

其他流动负债 338247  335601  368068  401498   所得税费用 13751  15843  17543  19319  

流动负债合计 886413  970409  1063289  1156614   少数股东损益 13707  15793  17488  19258  

长期借款及应付债券 283799  283799  283799  283799   归属于母公司净利润 32942  37954  42028  46282  

其他长期负债 39043  44936  50828  56721        

长期负债合计 322841  328734  334627  340520   现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1209254  1299143  1397915  1497133   净利润 32942  37954  42028  46282  

少数股东权益 126974  128755  130727  132898   资产减值准备 1684  1585  300  365  

股东权益 214756  219035  223775  228994   折旧摊销 7584  5317  6553  7626  

负债和股东权益总计 1550983  1646933  1752417  1859025   公允价值变动损失 7511  7511  7511  7511  

      财务费用 9940  11758  12906  13437  

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 (99398) (24714) 350  447  

每股收益 0.78 0.90 1.00 1.10  其它 (138) 195  1672  1807  

每股红利 0.70 0.80 0.89 0.98  经营活动现金流 (49815) 27848  58414  64038  

每股净资产 5.12 5.22 5.33 5.45  资本开支 (2024) (17418) (17418) (17418) 

ROIC 9% 10% 11% 12%  其它投资现金流 (10672) 0  0  0  

ROE 15% 17% 19% 20%  投资活动现金流 (29130) (33852) (33852) (33852) 

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

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

EBITDA  Margin 8% 8% 8% 8%  支付股利、利息 (29227) (33674) (37289) (41063) 

收入增长 10% 11% 10% 9%  其它融资现金流 (14005) 36599  12727  10877  

净利润增长率 10% 15% 11% 10%  融资活动现金流 31338  2925  (24562) (30185) 

资产负债率 86% 87% 87% 88%  现金净变动 (47607) (3079) 0  (0) 

息率 12.2% 14.1% 15.6% 17.2%  货币资金的期初余额 320860  273253  270174  270174  

P/E 7.3 6.3 5.7 5.2  货币资金的期末余额 273253  270174  270174  270174  

P/B 1.1 1.1 1.1 1.0  企业自由现金流 (37841) 28036  60993  68597  

EV/EBITDA 18.1 17.2 16.5 16.0  权益自由现金流 (9660) 55554  63752  69096  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《中国建筑（601668.SH）2018 年中报点评：房建绝对龙头，基建提速，业绩稳健》 ——2018-08-30 

《中国建筑（601668.SH）2018 年 1-8 月经营情况点评：业绩稳健，基建业务被严重低估》 ——2018-09-19 

《中国建筑（601668.SH）2018 年三季报点评：主业稳健，基建业务助力估值提升》 ——2018-11-02 

《中国建筑（601668.SH）重大事件点评：股权激励即将实施，估值有望提升》——2018-11-30 
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