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投资要点： 
 事件：公司发布 2018年年度报告，全年实现营收 11993.25亿，同增 13.78%，

实现归母净利润 382.41亿，同增 16.09%，实现扣非 375.36亿，同增 17.9%； 

 业绩表现：订单储备充裕且顺利释放推动全年业绩提速增长，Q4 业绩显
著超预期。得益于近年来新签合同额保持较高增速、在施工程项目顺利推

进，报告期内营收/归母增速达到 13.8%（+4pp）/16.1%（+5.8pp），营收
达成年初“超 1.1 万亿”目标；其中 Q4 毛利率 15.16%（+2.2pp）、费率

3.89%（-0.5pp）、净利率 4.88%（+0.7pp），当季实现营收 3588 亿，增速
26.7%，同增 28.9pp、环增 24.3pp；实现归母 109 亿，增速 52.8%，同增
12.6pp、环增 47.4pp；  

 主要财务指标：毛利率/费率同步提升，整体盈利能力略有提升。现金流
大幅改善回正，应收周转强于同类央企。稳步推进去杠杆、负债率降 1pp、

有息负债率较低。报告期内毛利率 11.89%（+1.4pp），判断系业务结构优
化和降本增效所致；销售/管理（+研发）/财务/期间费率为 0.3%（-0pp）

/2.58%（+0.6pp）/1.28%（+0.3pp）/4.17%（+1pp），管理费同增 32%系
业务规模和团队费用扩大，研发费同增 173%系加大科研投入力度所致，
财务费同增 51%系长期借款和应付债券随着业务规模扩大而增加；减值损

失 105亿（+48%），占净利润比例 18.9%（+3.8pp）；投资收益 56.46亿（+28%），
占净利润比例 10.2%（+0.7pp）；税率 22.9%（+0.1pp）；净利率 4.62%
（+0.2pp）；收付现比为 103.77%（+3.5pp）/107.5%（+2.3pp），经营现
金流为 103.11 亿（+537.68 亿），扭负为正系项目收到工程回款、销售回

款增加，推动建筑主业和房地产业务现金净流量同比提高；公司应收周转
率 7.9 高于其他中国交建（6.5）、中国铁建（5.9）、中国中铁（5.6）等
主要央企；负债率 76.94%（-1pp）基本符合预期，有息负债率 31%低于中

国交建（44%）、中国铁建（34%）、中国中铁（33%）等； 

 整体订单增速回落：房建保持强势、地产大幅增长、基建设计和海外订单

显著下滑拖累整体。全年新签建筑业合同额 23285 亿，增速 4.6%较上年
度回落 13.7pp。其中房建新签 16801 亿，同增 13.91%（+0.1pp），2019.1-2
新签同增 53.6%依然保持强势增长；地产销售额 2986 亿，同增 30.62%

（+10pp）、结束多年在 10%左右徘徊的局面；期末土地储备 10460 万平，
同增 16.91%（+0.8pp），后续凭借品牌定位和资源优势有望充分受益地产
调控“因城施策、分类指导”带来的局部宽松；另一方面，受去杠杆全面
深化、PPP 清库、基数较大等因素影响，基建新签 6355 亿，同减 13.76%

（-42pp）；设计新签 129 亿，同减 0.77%（-56pp）；境外新签 1558 亿，
同减 21.9%（-97pp），主要系 2015-2017 在一带一路政策东风下公司承接
海外业务量较大、基数较高所致； 

 业务结构向“房基地 532”目标稳步推进：基建订单下滑但增速坚挺，占
比提升优化整体结构；地产销售爆发为来年收入增长蓄力；海外增速低于
预期。【1】房建收入 7242 亿，增速 15.9%（+15.1pp），占比 60%（+1.1pp），
毛利率 6.7%（+1.3pp）；【2】基建收入 2767 亿，增速 19.8%（-13pp）同

比回落但仍领衔各项细分业务，收入增量对整体营收增量贡献比例为 32%，
收入占比 23%（+1.2pp），毛利率 8.4%（-0.3pp）依然高于房建业务；【3】
地产收入 1841 亿，增速 2.7%（-15.2pp），占比 15%（-1.6pp），毛利率

35%（+1.1pp），我们判断受益于前期合约销售大幅增长，2019 年地产收
入增速将会显著提升；【4】设计收入 94亿，增速 15.4%（+4.1pp），占比

1%（-），毛利率 18%（+5pp）；【5】分区域看，境内收入 11090 亿，增速
14.4%（+4.3pp），占比 92%（+0.5pp），毛利率 11.9%（+1.6pp）；海外收
入 903 亿，增速 6.2%（-0.6pp）略低于预期，系多个重大项目落地速度

慢于计划、上年同期基数高，收入占比 8%（-0.5pp），毛利率 11.7%
（-2.1pp）； 

 PPP 龙头，瞄准基建市场和高潜力细分领域，订单充沛，竞争力不断凸显。
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52 周股价区间（元） 6.35-8.7 

总市值（亿元） 2665.81 

流通市值（亿元） 2612.46 

总股本/流通 A股（万股） 4198127/4114108 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.31 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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我们认为公司运用 PPP 模式不断拓展基建市场是驱动其业务结构优化的
核心动力，当前基建订单较为充沛，并积极涉足管廊/海绵城市/轨交/水
系治理等增速快、体量大的细分基建市场。公司 2015-2018 基建订单对应
当期收入比例分别为 2.2 倍/3.3倍/3.2 倍/2.3倍，显著高于同期整体订

单收入比的 1.9 倍/2.2 倍/2.3 倍/2.2 倍，亦高于房建业务订单收入比的
2倍/2.1 倍/2.4 倍/2.3 倍。当前公司在施 PPP 项目 309 个，计划投资额
4,450 亿元，累计完成投资额 1,113 亿元，系 PPP 行业龙头；报告期内新

签市政订单 2279 亿，对应当期收入比例高达 4.3 倍，在手管廊/海绵城市
项目达 51个/12个，投资额为 900 亿/120亿，均处于业内领先地位； 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2019 年-2021 年实现营业收入分别为
13369.75 亿元、14619.52 亿、15841.82 亿元；归母净利润分别为 430.22
亿元、473.8 亿元和 518.69 亿元；EPS 分别为 1.02 元、1.13 元和 1.24
元，对应 PE分别为 6.2X、5.6X和 5.1X。维持“推荐”评级。 

 风险提示：1、宏观经济风险；2、地产调控风险；3、海外业务风险。 

财务指标预测  

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,054,107 1,199,325 1,336,975 1,461,952 1,584,182 

增长率（%） 9.83% 13.78% 11.48% 9.35% 8.36% 

净利润（百万元） 46,649.02 55,350.20 61,841.72 68,081.71 74,640.93 

增长率（%） 13.30% 18.65% 11.73% 10.09% 9.63% 

净资产收益率（%） 15.34% 15.68% 18.57% 19.82% 20.98% 

每股收益(元) 1.07 0.87 1.02 1.13 1.24 

PE 5.93 7.30 6.20 5.63 5.14 

PB 0.89 1.09 1.15 1.12 1.08 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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公司盈利预测表  
资产负

债表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
流动资产

合计 

1140151 1362008 1288830 1335512 1940937 营业收入 1054107 1199325 1336975 1461952 1584182 

货币资金 273253 317501 53433 23196 499680 营业成本 943539 1056710 1183908 1294114 1402065 

应收账款 137714 167553 183147 200267 217011 营业税金及附

加 

14068 16195 18054 19741 21392 

其他应收

款 

55547 56489 62972 68859 74616 营业费用 3488 3650 6685 7310 4753 

预付款项 32967 48612 69453 84370 104904 管理费用 20509 23352 39307 40935 32000 

存货 535887 634967 778460 797742 864287 财务费用 9940 15336 4359 6541 21989 

其他流动

资产 

34572 48230 58686 70287 80995 资产减值损失 7,049 10,466 11,512 12,664 13,930 

非流动资

产合计 

410833 499832 539361 580280 625207 公允价值变动

收益 

-461.49 -368.34 -27.79 -285.87 -227.34 

长期股权

投资 

49910 65994 72593 79853 87838 投资净收益 4,411 5,646 6,493 7,467 8,587 

固定资产 34395 35680 37464 39337 41304 营业利润 59698 71665 79615 87829 96412 

无形资产 11223 11594 12058 12058 12058 营业外收入 1,050 609 962 874 815 

其他非流

动资产 

1342 2421 2905 2663 2784 营业外支出 348 486 369 401 418 

资产总计 1550983 1861840 1828191 1915792 2566144 利润总额 60400 71789 80208 88301 96809 

流动负债

合计 

886413 1066574 1004527 1015676 1569698 所得税 13751 16439 18367 20220 22168 

短期借款 31032 19042 19042 19042 504361 净利润 46649 55350 61842 68082 74641 

应付账款 433330 481458 470320 514100 556985 少数股东损益 13707 17109 18820 20702 22772 

预收款项 188750 176818 188750 187388 181150 归属母公司净

利润 

32942 38241 43022 47380 51869 

一年内到

期的非流

动负债 

67832 78047 78047 70242 63218 EBITDA 80911 98691 85183 95589 119632 

非流动负

债合计 

322841 366002 387904 436206 501610 EPS（元） 1.07 0.87 1.02 1.13 1.24 

长期借款 185853 214676 257611 309133 370959 主要财务比

率 

       

应付债券 97946 109446 109541 105644 108210 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
负债合计 1209254 1432576 1392430 1451881 2071308 成长能力      
少数股东

权益 

126974 185303 204123 224825 247596 营业收入增长 9.83% 13.78% 11.48% 9.35% 8.36% 

实收资本

（或股本） 

30000 41985 41981 41981 41981 营业利润增长 16.69% 20.05% 11.09% 10.32% 9.77% 

资本公积 24883 11262 11262 11262 11262 归属于母公司

净利润增长 

10.28% 16.09% 12.50% 10.13% 9.47% 

未分配利

润 

138102 165628 165345 165079 164872 获利能力      

归属母公

司股东权

益合计 

214756 243961 231638 239086 247239 毛利率(%) 10.15% 11.54% 11.45% 11.48% 11.50% 

负债和所

有者权益 

1550983 1861840 1828191 1915792 2566144 净利率(%) 4.43% 4.62% 4.63% 4.66% 4.71% 

现金流

量表 

      单位:百万元 总资产净利润

（%） 

7.81% 2.12% 2.05% 2.35% 2.47% 

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 15.34% 15.68% 18.57% 19.82% 20.98% 

经营活动

现金流 

-43457 10311 17931 28528 56337 偿债能力      

净利润 46649 55350 61842 68082 74641 资产负债率(%) 78% 77% 76% 76% 81% 

折旧摊销 11274 11690 12154 12156 12158 流动比率 1.29 1.28 1.28 1.31 1.24 

财务费用 9940 15336 4359 6541 21989 速动比率 0.68 0.68 0.51 0.53 0.69 

应收账款

减少 

936 -29839 -15594 -17120 -16744 营运能力      

预收帐款

增加 

8523 -11932 11932 -1362 -6238 总资产周转率 0.72 0.70 0.72 0.78 0.71 

投资活动

现金流 

-45680 -32813 -44741 -49423 -54299 应收账款周转

率 

7.63 7.86 7.62 7.63 7.59 

公允价值

变动收益 

-461 -368 -28 -286 -227 应付账款周转

率 

2.52 2.62 2.81 2.97 2.96 

长期股权

投资减少 

0 0 -43771 -44109 -48520 每股指标（元）      

投资收益 4411 5646 6493 7467 8587 每股收益(最新

摊薄) 

1.07 0.87 1.02 1.13 1.24 

筹资活动

现金流 

34143 64870 -1074 -25247 450020 每股净现金流

(最新摊薄) 

-1.83 1.01 -0.66 -1.10 10.77 

应付债券

增加 

0 0 96 -3897 2566 每股净资产(最

新摊薄) 

7.16 5.81 5.52 5.70 5.89 

长期借款

增加 

0 0 35504 32164 33834 估值比率      

普通股增

加 

0 11985 -4 0 0 P/E 5.93 7.30 6.20 5.63 5.14 

资本公积

增加 

457 -13621 0 0 0 P/B 0.89 1.09 1.15 1.12 1.08 

现金净增

加额 

-54994 42368 -27885 -46141 452058 EV/EBITDA 3.71 3.75 7.95 7.82 6.80  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


