
 
 
公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

中国建筑（601668） 

  

证券研究报告 

2019 年 04 月 13 日 

投资评级 

行业 建筑装饰/房屋建设 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 6.35 元 

目标价格  7.3 元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 41,981.27 

流通 A股股本(百万股) 41,141.08 

A 股总市值(百万元) 266,581.04 

流通 A股市值(百万元) 261,245.83 

每股净资产(元) 5.11 

资产负债率(%) 78.63 

一年内最高/最低(元) 8.78/4.91  
 

作者   

唐笑 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517030004 
tangx@tfzq.com 

岳恒宇 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517040005 
yuehengyu@tfzq.com 

肖文劲 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110519040001 
xiaowenjin@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《中国建筑-公司点评:订单增速温和
回升，股票回购彰显发展信心》 

2018-12-16 

2 《中国建筑-季报点评:订单增速稳健、
现金流改善、费用率有所增加》 

2018-11-05 

3 《中国建筑-半年报点评:利润增速略
不及预期，基建边际好转下有望提速》 

2018-08-30  

 

股价走势 

地产毛利率显著增加，盈利能力持续提升 
  
订单增速稳健，2019 开年房建订单快速增长 
公司 2018 年度累计新签订单额 2.63 万亿，同增 7.1%。受 2018 年地方债务清
理、PPP 监管严格及金融政策收紧等调控因素的影响，基建投资增速放缓，订单
增速较去年同期回落 11.5 个百分点。境内新签合同金额占比 82.7%，增速平稳；
因多个重大项目落地速度慢于预期及上年同期基数高等原因，境外同减 21.9%。
2019 年 1-2 月累计新签合同额 5359 亿，同增 77.2%，增速较去年同期上升 41.7
个百分点，房建业务贡献主要增长，订单增速回暖。2019 年，公司计划新签合同
额 2.82 万亿，同增 4.4%，增速稳健。 

四季度营收增速攀升，地产毛利率显著增加 
2018 年公司营业收入同比增长 13.8%至 11993 亿元。房建和基建业务营收分别
同增 15.9%和 19.8%，地产微幅增长，向“532”产业结构调整加速迈进。公司
四季度单季营收增速同增 26.7%，主因四季度房建业务增速显著所致。2018 年与
PPP 出表相关的合营企业和联营企业约 37 个，而去年同期 31 个，公司与合营企
业与联营企业的关联交易金额约 380 亿元，占营收的 3.2%，相比去年上升 0.4
个百分点。公司全面清理整改存量 PPP 项目，合理控制 PPP 拓展规模，致 PPP
项目推进放缓，基建增速亦有所回落。2019 年公司计划实现营收 1.27 万亿，同
增 5.9%。2018 年公司毛利率较上年提升 1.4 个百分点，其中地产业务毛利率为
35%，同增 5.9 个百分点，主因前期土地获得成本低，利润空间扩大所致；房建
毛利率同增 1.1 个百分点，或贡献部分毛利率增长。 

期间费用率小幅提升，现金流情况好转 
2018 年公司同口径期间费用率为 4.17%，同增 0.93 个百分点，增速显著。公司
销售费用率同减 0.03 个百分点，基本持平；管理费用率同增 0.27 个百分点，主
因业务扩张导致的职工薪酬、办公费及差旅费等增加；财务费用率同增 0.32 个百
分点，系公司长期借款和应付债券相应增多；研发费用率同增 0.37 个百分点，因
公司加大科技研发投入力度所致。资产减值损失增加 48.5%至 104.7 亿，或因受
国内经济下行及财政压力影响，导致坏账损失计提有所增加。综合起来，18 年公
司归母净利润同比增长 16.1%至 382.4 亿，净资产收益率 15.97%，较同期提升
0.15 个百分点。 

现金流方面，收现比 1.04，付现比 1.07，基本与上年持平。公司经营性现金流净
流入 103 亿，主因由于工程和销售回款情况良好。年末公司资产负债率继续下降
1.1 个百分点至 76.9%，全面完成预算压降目标。2018 年公司每股分红 1.68 元，
分红率降低 1.14 个百分点至 18.44%。 

投资建议 
公司在手订单充裕，营收增速稳健，加之近期公司第三期股权激励完成授予，业绩
释放动力进一步增强。综上，小幅上调 19-21 年 EPS 分别为 1.02、1.12、1.24
元/股（原 19-20 年预测 EPS 为 0.92、0.99 元/股），PE 为 6.3、5.7、5.1 倍。
目标价由 7 元小幅上调至 7.3 元，维持“买入”评级。 
风险提示：固定资产投资快速下滑，PPP 项目推进不达预期。 
  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,054,106.50 1,199,324.53 1,311,957.39 1,445,010.77 1,592,657.33 

增长率(%) 9.83 13.78 9.39 10.14 10.22 

EBITDA(百万元) 76,986.89 102,715.95 104,655.65 117,177.76 129,650.69 

净利润(百万元) 32,941.80 38,241.32 42,712.02 47,031.66 52,271.01 

增长率(%) 10.28 16.09 11.69 10.11 11.14 

EPS(元/股) 0.78 0.91 1.02 1.12 1.24 

市盈率(P/E) 8.16 7.03 6.29 5.71 5.14 

市净率(P/B) 1.25 1.10 1.02 0.90 0.79 

市销率(P/S) 0.25 0.22 0.20 0.19 0.17 

EV/EBITDA 1.93 0.92 0.03 1.32 (0.59)   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：订单及分业务增速状况   图 2：营业收入及增长率 

 

 

 

 

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：毛利率情况  图 4：收现比/付现比 

 

 

 

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：成长能力  图 6：期间费用率情况 

 

 

 

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：资产负债率情况  图 8：流动比率/速动比率 

 

 

 

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) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 273,252.96 317,500.68 566,937.73 481,084.38 688,641.27 
 

营业收入 1,054,106.5

0 

1,199,324.5

3 

1,311,957.39 1,445,010.7

7 

1,592,657.3

3 应收账款 193,260.95 167,552.94 227,146.27 207,581.73 271,565.38 
 

营业成本 943,539.12 1,056,709.59 1,155,544.55 1,270,384.67 1,398,698.00 

预付账款 32,967.20 48,611.61 33,268.51 58,100.43 44,462.14 
 

营业税金及附加 14,068.33 16,195.00 17,715.93 19,512.60 21,506.34 

存货 535,887.23 634,967.09 645,398.24 762,212.13 787,571.86 
 

营业费用 3,487.82 3,649.89 3,992.66 4,397.58 4,846.91 

其他 104,782.40 193,376.17 120,434.14 151,802.97 150,718.68 
 

管理费用 20,508.77 23,351.89 33,848.50 37,281.28 41,090.56 

流动资产合计 1,140,150.7

4 

1,362,008.4

9 

1,593,184.8

9 

1,660,781.6

4 

1,942,959.3

3 
 

财务费用 9,939.51 15,336.28 17,374.06 20,931.19 23,131.94 

长期股权投资 49,910.48 65,994.00 65,994.00 65,994.00 65,994.00 
 

资产减值损失 7,049.49 10,465.90 12,035.78 13,239.36 14,563.30 

固定资产 34,395.28 35,679.99 30,337.85 23,211.72 15,015.22 
 

公允价值变动收益 (461.49) (368.34) 517.62 586.30 3.26 

在建工程 7,744.93 8,293.38 4,976.03 2,985.62 1,791.37 
 

投资净收益 4,410.92 5,646.31 6,210.94 6,832.04 7,856.84 

无形资产 11,222.86 11,594.20 11,146.58 10,698.97 10,251.36 
 

其他 (8,133.70) (3,327.28) (13,457.13) (14,836.67) (15,720.21) 

其他 307,559.02 378,270.24 308,553.99 334,924.50 340,098.92 
 

营业利润 59,697.73 71,665.30 78,174.48 86,682.41 96,680.39 

非流动资产合计 410,832.57 499,831.81 421,008.45 437,814.81 433,150.86 
 

营业外收入 1,050.16 609.18 609.18 756.17 658.18 

资产总计 1,550,983.3

1 

1,861,840.3

0 

2,014,193.3

5 

2,098,596.4

5 

2,376,110.2

0 
 

营业外支出 348.27 485.69 485.69 485.69 485.69 

短期借款 31,031.64 19,042.19 10,000.00 15,000.00 10,000.00 
 

利润总额 60,399.61 71,788.79 78,297.97 86,952.90 96,852.88 

应付账款 505,859.59 481,457.76 637,489.90 590,728.07 747,112.13 
 

所得税 13,750.59 16,438.59 17,929.10 19,910.95 22,177.90 

其他 349,521.46 566,074.49 481,761.95 485,645.60 584,664.49 
 

净利润 46,649.02 55,350.20 60,368.87 67,041.95 74,674.98 

流动负债合计 886,412.69 1,066,574.4

5 

1,129,251.8

5 

1,091,373.6

7 

1,341,776.6

2 
 

少数股东损益 13,707.22 17,108.88 17,656.85 20,010.29 22,403.97 

长期借款 185,852.81 214,675.61 270,000.00 340,000.00 300,000.00 
 

归属于母公司净利润 32,941.80 38,241.32 42,712.02 47,031.66 52,271.01 

应付债券 97,945.75 109,445.52 109,541.25 105,644.17 108,210.31 
 

每股收益（元） 0.78 0.91 1.02 1.12 1.24 

其他 39,042.87 41,880.46 39,120.18 40,014.50 40,338.38 
       

非流动负债合计 322,841.43 366,001.59 418,661.42 485,658.67 448,548.69 
       

负债合计 1,209,254.1

1 

1,432,576.0

4 

1,547,913.2

7 

1,577,032.3

4 

1,790,325.3

1 

 
主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 126,973.67 185,303.07 202,959.92 222,970.21 245,374.18 
 

成长能力 
     

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

营业收入 9.83% 13.78% 9.39% 10.14% 10.22% 

资本公积 24,883.28 11,262.29 11,262.29 11,262.29 11,262.29 
 

营业利润 16.69% 20.05% 9.08% 10.88% 11.53% 

留存收益 168,507.85 182,894.16 221,334.98 256,608.72 298,425.53 
 

归属于母公司净利润 10.28% 16.09% 11.69% 10.11% 11.14% 

其他 (8,635.61) 7,819.56 (11,262.29) (11,262.29) (11,262.29) 
 

获利能力      

股东权益合计 341,729.19 429,264.26 466,280.08 521,564.11 585,784.89 
 

毛利率 10.49% 11.89% 11.92% 12.08% 12.18% 

负债和股东权益总

计 

1,550,983.3

1 

1,861,840.3

0 

2,014,193.3

5 

2,098,596.4

5 

2,376,110.2

0 
 

净利率 3.13% 3.19% 3.26% 3.25% 3.28% 

       
ROE 15.34% 15.68% 16.22% 15.75% 15.36% 

       
ROIC 61.32% 72.42% 74.52% -3175.51% 49.95% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力      

净利润 46,649.02 55,350.20 42,712.02 47,031.66 52,271.01 
 

资产负债率 77.97% 76.94% 76.85% 75.15% 75.35% 

折旧摊销 7,729.30 8,675.59 9,107.11 9,564.15 9,838.37 
 

净负债率 125.02% 128.90% 148.81% 100.52% 96.33% 

财务费用 8,177.28 12,568.54 17,374.06 20,931.19 23,131.94 
 

流动比率 1.29 1.28 1.41 1.52 1.45 

投资损失 (4,410.92) (5,646.31) (6,210.94) (6,832.04) (7,856.84) 
 

速动比率 0.68 0.68 0.84 0.82 0.86 

营运资金变动 (178,232.33) 17,970.07 161,285.07 (223,337.74) 175,504.17 
 

营运能力      

其它 76,630.71 (78,606.79) 18,174.48 20,596.58 22,407.23 
 

应收账款周转率 5.53 6.65 6.65 6.65 6.65 

经营活动现金流 (43,456.93) 10,311.29 242,441.80 (132,046.19) 275,295.87 
 

存货周转率 2.05 2.05 2.05 2.05 2.06 

资本支出 21,259.74 24,079.25 2,760.28 (894.32) (323.88) 
 

总资产周转率 0.72 0.70 0.68 0.70 0.71 

长期投资 16,433.93 16,083.52 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (83,374.00) (72,976.20) 8,677.95 5,003.69 7,686.74 
 

每股收益 0.78 0.91 1.02 1.12 1.24 

投资活动现金流 (45,680.33) (32,813.43) 11,438.23 4,109.37 7,362.86 
 

每股经营现金流 -1.04 0.25 5.77 -3.15 6.56 

债权融资 382,662.04 421,210.12 456,718.63 531,662.85 490,291.26 
 

每股净资产 5.12 5.81 6.27 7.11 8.11 

股权融资 (10,072.25) (14,137.92) (35,680.29) (20,327.20) (22,672.06) 
 

估值比率      

其他 (338,446.63) (342,201.94) (425,481.32) (469,252.17) (542,721.04) 
 

市盈率 8.16 7.03 6.29 5.71 5.14 

筹资活动现金流 34,143.16 64,870.26 (4,442.97) 42,083.47 (75,101.84) 
 

市净率 1.25 1.10 1.02 0.90 0.79 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 1.93 0.92 0.03 1.32 -0.59 

现金净增加额 (54,994.11) 42,368.12 249,437.06 (85,853.35) 207,556.89 
 

EV/EBIT 2.14 1.00 0.03 1.44 -0.64 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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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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