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[Table_Title] 工业 资本货物 

中国建筑：盈利复合预期，业务结构改善基建订单回暖 

 
 [Table_Summary]  事件：中国建筑 1月 17 日发布 2018 年业绩预增公告，预计 2018年归母

净利润 363-395 亿元，同比增加 10.2%-19.9%，其中扣非归母净利润

351-387 亿元，同比增加 10.3%-21.6%。随后 1 月 18 日，公司发布 2018

年经营情况简报。2018年，公司新签建筑合同 2.3万亿元，同比增长 4.6%，

其中房建合同 1.7万亿元（+14.1%），基建合同 6282亿元（-14.4%），

勘察设计合同 127亿元（-1.8%），施工面积 13.5 亿平方米（+9.9%），

新开工面积 3.6 亿平方米（+11.5%），竣工面积 1.8亿平方米（+9.3%），

合约销售额 3012亿元（+31.8%），合约销售面积 1912万平米（+19.3%），

期末土地储备 1.06 亿平米，2018 年新购置土地储备 3267万平米。 

盈利基本符合预期，业务结构调整初见成效：公司盈利基本符合我们预

期。2017/2018 年公司建筑业新签合同 2.2/2.3 万亿元，同比提升

19.4/4.6%，其中房建合同 1.47/1.68 万亿元，同比提升 13.6/14.1%，基

建合同 7340/6282亿元，同比提升 23.2/-14.4%，稳定的新签订单增长为

公司利润的增长提供了支撑。同时，公司业务结构调整初见成效，2016

年以来基建新签订单占比逐步提高，而由于基建施工业务毛利率高于房

建，公司毛利率稳步提升，从而进一步提振了 2018年公司盈利能力。 

基建订单现回暖迹象：由于 PPP 清库，2018 年公司新签基建订单出现同

比下滑,但我们认为 2019 年公司基建订单回暖的确定性较高。首先，自

2018 年四季度国家确定基建补短板基调后，公司基建订单有回暖迹象，

2018年基建订单同比累计增速降幅已收窄至 14.4%（前 10 月：20.1%），

其中 11 月/12 月单月公司月新签基建订单 684/1033 亿元，同比增长

9.6/3.4%，扭转了此前连续三个月负增长的颓势；其次，随着清库结束，

下半年以来 PPP 项目落地率由 50.1%稳步回升至 55.0%，体现了良好的复

苏迹象，而我们预计公司基建业务也将从中受益。 

房建表现有望超市场预期：我们认为公司房建板块 2019 年表现有望超过

目前市场反映的悲观预期。首先，尽管房地产行业下行压力较大，但考

虑到房建行业集中度提升以及实物化安置保障房、公租房的建设需求可

能提升，我们认为公司 2019 年房建订单或超市场预期。其次，随着开发

商投资及土地购置意愿的下降，2019 年房地产行业可能逐渐由开工周期

进入竣工周期从而使得收入结转加快，而公司 2017 及 2018 年房建订单

增长强劲，因此我们同样认为公司房建板块财务表现可能超市场预期。 

估值安全边际较高：截止 1 月 18 日，公司股价对应我们 2019 年盈利预

测仅 6.0x PE左右，位于建筑板块末位。我们认为市场低估了公司基建 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 41,985/41,024 

总市值/流通(百万元) 240,995/235,480 

12 个月最高/最低(元) 10.67/4.96 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：闫广 

电话：0755-83688850 

E-MAIL：yanguang@tpyzq.com 
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板块复苏的确定性以及房建业务在下行周期的市场拓展能力，当前的估

值安全边际较高。 

 

盈利预测：我们暂时维持盈利预测不变，待公司披露更多运营数据后，

我们将更新相关预测。预计 19-20 年公司归母净利分别为 403.8、448.9

亿元，EPS分别为 0.96、1.07 元，同比增长 9.8 %、11.2%。维持目标价

7.21元及“买入”评级。 

 

风险提示：固投低于预期，结转毛利率低于预期，收入确认慢于预期。 

[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1054107  1164249  1253589  1428583  

（+/-%） 9.83 10.45 7.67 13.96 

净利润(百万元） 32942  36769  40375  44886  

（+/-%） 10.28 11.62 9.81 11.17 

摊薄每股收益(元) 1.07 0.88 0.96 1.07 

市盈率(PE) 5.33 6.55 5.97 5.37 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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关键图表 

图表 1：月度新签房建订单  图表 2：月度新签基建订单 

 

 

 
资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

 
资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

 

图表 3：建筑业累计施工面积  图表 4：月度新开工面积 

 

 

 
资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

 
资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 320860  273253  278995  345211  331711   营业收入 959765  1054107  1164249  1253589  1428583  

应收和预付款项 169567  170681  212495  207060  258219   营业成本 862788  943539  1040511  1122517  1282846  

存货 494269  535887  646039  629038  828158   营业税金及附加 18297  14068  15538  16731  19066  

其他流动资产 125250  160330  155027  155027  155027   销售费用 3208  3488  3027  3259  3714  

流动资产合计 1109946  1140151  1292556  1336336  1573115   管理费用 17718  20509  24799  26701  30429  

长期股权投资 33477  49910  49911  49911  49911   财务费用 8114  9940  12385  12115  12035  

投资性房地产 34936  57113  57113  57113  57113   资产减值损失 5366  7049  5500  3500  3500  

固定资产 30026  34395  34128  35604  37692   投资收益 6137  4411  4411  4411  4411  

在建工程 11275  7745  11872  13936  14968   公允价值变动 746  -461  -300  0  0  

无形资产开发支出 12122  11223  10764  10305  9847   营业利润 51159  59698  66600  73177  81403  

长期待摊费用 0  0         其他非经营损益 954  702  452  452  452  

其他非流动资产 282008  410833  414235  417316  419977   利润总额 52113  60400  67052  73629  81855  

资产总计 1391953  1550983  1706790  1753652  1993092   所得税 10941  13751  15265  16762  18635  

短期借款 32319  31032  31032  31032  31032   净利润 41172  46649  51787  56867  63220  

应付和预收款项 582647  622080  711150  697403  858416   少数股东损益 11302  13707  15018  16491  18334  

长期借款 143667  185853  185853  185853  185853   归母股东净利润 29870  32942  36769  40375  44886  

其他负债 342322  370290  392406  404050  428044         

负债合计 1100954  1209254  1320440  1318338  1503344   预测指标      

股本 30000  30000  41985  41985  41985    2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 24426  24883  12929  12929  12929   毛利率 10.10% 10.49% 10.63% 10.46% 10.20% 

留存收益 118190  143625  173197  205669  241770   销售净利率 3.11% 3.13% 3.16% 3.22% 3.14% 

归母公司股东权益 190491  214756  244358  276831  312931   销售收入增长率 8.99% 9.83% 10.45% 7.67% 13.96% 

少数股东权益 100508  126974  141992  158483  176817   EBIT 增长率 7.31% 16.79% 12.93% 7.94% 9.50% 

股东权益合计 290999  341729  386350  435314  489748   净利润增长率 14.61% 10.28% 11.62% 9.81% 11.17% 

负债和股东权益 1391953  1550983  1706790  1753652  1993092   ROE 15.68% 15.34% 15.05% 14.58% 14.34% 

       ROA 2.15% 2.12% 2.15% 2.30% 2.25% 

现金流量表(百万）       ROIC 42.97% 50.30% 41.77% 51.08% 36.70% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.96 1.07 0.88 0.96 1.07 

经营性现金流 107048  -43457  31324  95688  16678  
 PE(X) 9.40 5.33 6.55 5.97 5.37 

投资性现金流 -4732  -45680  -8938  -6637  -6637  
 PB(X) 1.42 0.80 0.99 0.87 0.77 

融资性现金流 -1915  34143  -16644  -22835  -23540  
 PS(X) 0.28 0.16 0.21 0.19 0.17 

现金增加额 1905  -2635  0  0  0  
 EV/EBITDA(X) 4.52 3.59 4.10 3.07 2.94 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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