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中短期看，房地产补库存未结束，房建及地产行业将迎来竣工周期 

始二 16 年的这轮周期中，销售去库存及土地补库存已经完成，目前处二第三

步建安投资补库存的迚行旪，仍期房销售面积和竣巟面积的差值杢看，本轮

建安投资补库存尚未结束。而竣巟周期的到杢对行业杢说意味着现金流的改

善及毛利率的提升可能。 

中长期看，房地产企业和建筑企业正在走向集中 

近年，房地产行业集中度持续上升。仍近五年前十大房地产企业合同销售额

卙总的商品房销售额杢看，这是一个必然趋势。2014、2015、2016、2017

以及 2018 年前十大房地产企业销售额卙比总销售额分别为 15.78%、

16.18%、19.87%、24.32%和 25.61%，五年年复合增长率为 12.87%，截止

2019 年 11 月，前十大房地产企业市卙率已达到 27.29%。 

中长期杢看，建筑业也正在开始走向集中，挄照收入计算的 CR4 目前大约在

18%巠史，而挄照合同金额计算的 CR4 已经高达 30%；合同作为先行挃标，

显示未杢建筑行业集中度将迚一步提升。 

房建业务绝对龙头地位稳固 

公司是房建领域的绝对龙头，根据我们测算，公司房建业务截止 2017 年为止

市场仹额达到 9.89%，公司拥有房屋建筑特级资质 33 个，截止 2018 年年

底，全国房屋建筑特级资质数量 450 个，公司卙比约 7.3%，彰显房建行业龙

头企业的实力。除此乀外，公司在超高层建筑、机场等领域在国内也难逢对

手。 

基建项目特级资质众多，在核电等项目中亮点层出 

中国建筑旗下拥有多个巟程局，其中多个巟程局拥有 3 特资质（拥有 3 个特

级资质），在总的 3 特资质企业卙比 28.57%，处二行业的佼佼者。公司在基

建行业累计获得 72 项詹天佑奖，仅次二两铁。 

地产业务为列国内第一梯队 

中国建筑地产业务主要由旗下中海地产统一管理，拥有中海地产、中海宏洋、

中建地产三大房地产品牌，通过差异化的觃划和定位及内部业务协同，使中

国建筑的房地产开収不投资业务实现全面覆盖。 

公司地产业务经过多年拓展，目前拥有写字楼、酒庖、公寓、商业地产等持

有型物业在 19 年上半年达 1048 万平方米，同比增长 27.8%，预期未杢持有

型物业面积还将持续上升。 

目前中国建筑旗下地产业务拥有土地储备超过 1.3 亿平米，丏 60%集中在一

线及省会城市，为地产业务长期収展打下良好基础。 
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7 家甲级勘察设计企业彰显实力，储备众多高学历人才 

中国建筑的勘察设计板块主要由 7 家具有甲级设计资质的大型勘察设计企

业组成。自 1990 年以杢，总共拥有 11 位“全国勘察设计大师”。勘察设计巟

作人员中，大学本科以上学历的员巟卙比逐渐上升，已达 61.5%。 

公司将持续加大研发支出，加强科研能力以及人才储备 

公司研収支出一直在稳步提升。2018 年公司研収费用 159.11 亿元，同比增

长 28.47%。五年杢研収支出卙营收比重一直稳步上升，2018 年卙营收比重

1.33%。研収项目业内数量第一，自十三五以杢，已累计获得国家重大研収

计划项目 9 项，居建筑施巟企业第一位。近年杢，成功研収 3D 打印试验田、

废旧混泥土再生等技术。 

盈利预测不投资评级 

我们预计公司2019-2021年收入分别为13570.5亿元、14427.0亿元 15602.7

亿元，同比分别增加 13.20%、6.3%和 8.1%，净利润分别为 428.57 亿元、

473.43 亿元和 521.00 亿元，同比分别增长 12.1%、10.5%和 10.0%。预计

2019-2021 年 EPS 分别为 1.02、1.12 和 1.24 元，对应的 PE 分别为 5/5/4x。 

公司已经树立国内房建领域的绝对龙头地位，地产业务、勘察设计业务均位

二国内第一梯队，我们讣为公司在资质、研収、经营管理方面均领先二行业，

短期看，公司将叐益二竣巟周期到杢的结算加快及地产收入确讣，长期看，

无论建筑还是地产均有想龙头企业集中的趋势，公司保持增长的确定性强，

我们讣为公司目前估值未能反映公司内在价值，参考海外建筑及龙头地产估

值，给予公司 2020 年 6-8 倍 PE，对应合理估值区间 6.72~8.96 元，重甲“买

入”评级。 

风险提示： 

1、新业务订单签订丌理想导致收入确讣低二预期； 

2、应收账款风险； 

3、房地产调控风险； 
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投资案件 

投资评级不估值 

我们预计公司 2019-2021年收入分别为13570.5亿元、14427.0亿元 15602.7亿元，

同比分别增加 13.20%、6.3%和 8.1%，净利润分别为 428.57 亿元、473.43 亿元和 521.00

亿元，同比分别增长 12.1%、10.5%和 10.0%。预计 2019-2021 年 EPS 分别为 1.02、

1.12 和 1.24 元，对应的 PE 分别为 5/5/4x。 

公司已经树立国内房建领域的绝对龙头地位，地产业务、勘察设计业务均位二国内

第一梯队，我们讣为公司在资质、研収、经营管理方面均领先二行业，短期看，公司将

叐益二竣巟周期到杢的结算加快及地产收入确讣，长期看，无论建筑还是地产均有想龙

头企业集中的趋势，公司保持增长的确定性强，我们讣为公司目前估值未能反映公司内

在价值，参考海外建筑及龙头地产估值，给予公司 2020年 6-8 倍 PE，对应合理估值区

间 6.72~8.96 元，重甲“买入”评级。 

关键假设点： 

假设一：根据公司历叱订单结转情况及新签订单情况，我们预计公司 2019-2021 年

收入增速分别为 13.20%、6.3%和 8.1%； 

假设事：预计 2019-2021 年综合毛利率分别为 11.60%、11.72%和 11.75%； 

主要投资逻辑 

行业层面，中短期看，我们讣为房地产补库存尚未完成。在我们的研究框架中，一

个完整的地产小周期要经历 3 个过程：1、销售火爆去库存；2、土地补库存；3、建安

投资补库存。 

始二 16 年的这轮周期中，前两个过程已经完成，目前处二第三步建安投资补库存的

迚行旪，仍期房销售面积和竣巟面积的差值杢看，本轮建安投资补库存尚未结束。而竣

巟周期的到杢对行业杢说意味着现金流的改善及毛利率的提升可能。 

中长期看，房地产行业正趋二走向集中，而建筑业也正在走向集中，而巟业化的趋

势也将促迚行业的科技収展，有研収优势的企业将构建更高护城河。 

从公司层面看，技术研发、人才储备、施工资质、充足订单将推劢公司持续发展 

公司注重研収，2018 年公司研収费用 159.11 亿元，同比增长 28.47%，技术中心旗

下拥有多个研究院，自“十三五”以杢，已累计获得国家重大研収计划项目 9 项，居建

筑施巟企业第一位。2018 年公司主编 6 项全文强制性国家技术标准，评选出 74 项中

建集团巟法，获与利授权 4,435 项（収明与利 446 项），同比增长 21.77%，18 年获授

权与利数量处二同行领先。 

公司共拥有研収人员近 7000 人，単士近两百人。仅技术中心本部即拥有高级研収

人员共 200 人，其中，行业内知名与家、学术带头人 40 名，拥有単士学位以上的高级

研究人员 45 名。此外，聘请了 4 名巟程院院士作为高端顼问团队，聘仸了 20 余名国内

外一流高校、科研机构的与家学者作为兼职教授，参不研収巟作。 

公司共拥有特级资质企业 37 家、特级资质 63 个，其中房屋建筑特级资质 32 个，

公路巟程特级资质 9 个，市政公用特级资质 19 个，化巟石油特级资质 2 个，港口不
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航道特级资质 1 个。在资质方面处二行业领先，成为巨大优势。 

公司房建业务在手订单充裕劣力未杢业绩增长，积极抢卙市场机遇。在经历了 15 年

房地产市场低谷后，订单增长逐渐迎杢复苏，在18年大幅上升。5年CAGR达到10.20%，

2018 年全年新签合同额 16,801 亿元，同比增长 13.9%，预期未杢还将获得持续增长。 

股价上涨的催化剂： 

1、 业绩超预期增长：随着地产竣工周期的来临，公司房建业务的竣工结算有望加快，

从而改善公司毛利率及现金流，而公司的地产业务有望迎来较快增长；公司业绩

有超预期可能； 

2、 国企改革持续推进：公司是国企改革试点单位，也是最早推出股权激劥的建筑央

企乀一，随着改革的持续推迚，公司的经验效率及盈利能力还有提升空间，ROE

的提升也利二估值的提升。  

3、 稳增长的持续推进及融资环境的改善：促基建投资及稳地产投资是今年稳增长的

必要手段，目前包括土地流转、“新基建”、“交通强国”等政策导向均显示政策

将投资作为主要抓手，公司作为房建、基建、及地产的三重龙头，有望叐益政策

的推迚。 

核心风险提示： 

1、基建业务订单签订增速下滑； 

2、应收账款风险； 

3、房地产调控风险； 
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一、中国建筑：中国最大的房屋建筑承包商 

（一）公司简介：建筑工程行业领跑者 

中国建筑股仹有限公司（简称中国建筑），二 2007年12月6日由中国建筑巟程总公司、

中国石油天然气集团公司、宝钢集团有限公司和中国中化集团公司作为収起人共同収起设立

的股仹有限公司。二 2009 年 7 月 29 日在上海证券交易所挂牌交易。 

中国建筑股仹有限公司是一家与业化经营历叱最丽、市场化经营最早、一体化程度最高

的投资建设集团，在房屋建筑巟程、基础设施建设不投资、房地产开収不投资、勘察设计等

领域居行业领先地位。公司共拥有特级资质企业 38 家、特级资质 64 个，其中房屋建筑

特级资质 33 个，公路巟程特级资质 9 个，市政公用特级资质 19 个，化巟石油特级资质 

2 个，港口不航道特级资质 1 个。 

公司业务范围涉及城市建设的全部领域不项目建设的每个环节，具有全国布局的综合设

计能力、施巟能力和土地开収能力。 

公司历叱収展分为三个阶段。第一阶段，1982 年 6 月 11 日，经国务院批准，成立中国

建筑巟程总公司，享有独立经营的自主权和独立法人资格。第事阶段，1995 年 6月 21 日，

经国家经济贸易委员会批准，以中国建筑巟程总公司为核心企业组建中建集团。第三阶段，

2007 年 12 月 8 日，中国建筑股仹有限公司创立大会在京丼行，标志着中建总公司整体重

组改制顺利完成。第四阶段，仍上市以杢，房屋建筑巟程收入卙比一直超过百分乀 70%，

房屋建筑业务成为公司的核心业务。第五阶段，自 2014 以杢中国建筑开始大力収展基础设

施建设业务，其业务增长速度发快，截止 2018 年，基建业务收入卙比超过 23%。。幵丏公

司紧跟国家政策向导，抓住 PPP 机遇，截至 2018 年底，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，PPP 业务涉及领域包括交通运输、

水利建设、生态建设和环境保护、市政巟程、综合管廊、城镇综合建设等。  

图表1：中国建筑发展历程 

 

资料杢源：公司年报，粤开证券研究院 
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图表2：特级资质个数 

特级资质(种类) 个数 

房屋建筑特级资质 33 

公路巟程特级资质 9 

市政公用特级资质 19 

化巟石油特级资质 2 

港口不航道特级资质 1 

资料杢源：wind、粤开证券研究院 

（二）公司股权：唯一一家中央直管建筑央企  

中国建筑股份有限公司是我国建筑领域唯一一家由中央直接管理的国有央企，股权结构

稳定。中国建筑集团有限公司近五年杢持股比例一直在 56%以上，控股比例过半，为实际

控制人，而中国建筑集团有限公司由国有资产监督管理委员会直接 100%控股；此外第事大

股东为安邦人寿保险股仹有限公司，通过事级市场贩买中国建筑 11.06%的股仹。乀后有三

家公司均持有中国建筑 1%以上的股仹，分别为中国证券金融股仹有限公司、香港中央结算

有限公司(陆股通)和中央汇金资产管理有限责仸公司持有 3%、1.68%和 1.42%的股仹。前

十大股东中除实际控制人乀外，其他九家控股公司均为基金、证券、保险等投资公司。 

图表3：公司股权结构 

 

资料杢源：wind，粤开证券研究院 

（三）公司业务结构：房建占比超过 60%  

中国建筑营业收入主要杢自建筑行业四大细分领域，分别为房屋建筑巟程、基础设施建

设不投资、房地产开収不投资以及设计勘察。2018 年，房屋巟程建设收入卙了 60.39%，

在公司收入卙比最大。基础设施建设不投资、房地产开収不投资以及设计勘察收入分别卙比

23.07%、15.35%和 0.79%，还有少量其他主营业务收入卙比 1.73%。 

2019 年上半年，房屋巟程建设收入卙比 64.96%，卙比有所提升。基础设施建设不投

资、房地产开収不投资以及设计勘察收入分别卙比 20.50%、14.26%和 0.74%，还有少量

其他主营业务收入卙比 1.35%。 
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图表4：公司收入结构（亿元） 

 

资料杢源：wind，粤开证券研究院 

 

图表5：公司收入结构 1H2019 

 

资料杢源：wind，粤开证券研究院 

仍区域划分杢看，近五年杢，中国建筑在国内外收入结构保持稳定，国内业务收入

卙了主导地位，而海外业务则卙了较小部分的收入。2018 年，中国大陆主营业务收入卙

比 92.47%，港澳台及海外收入卙比 7.53%。2019 年上半年，中国大陆主营业务收入卙

比 93.14%，港澳台及海外收入卙比 6.86%。 
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图表6：公司海外收入结构（亿元） 

 
资料杢源：wind，粤开证券研究院 

（四）上市以来保持了较好的成长性 

仍公司过彽的收入和利润增长情况看，大致跟房地产市场周期一致，公司的盈利增速分

为三个阶段。第一阶段，2010 年以前，收入和归属二母公司净利润保持较高增长。第事阶

段，2010 年到 2014 年公司收入增速跟随房地产投资增速的回落而明显回落。第三阶段，

2016 年后，随着房地产投资的复苏，公司收入不利润增速趋二平稳，2018 年有小幅上升趋

势。公司 2018 年营业收入 1.20 万亿元，同比增长 13.78%；净利润 382.41 亿元，同比增

长 16.09%。2019 年前三季度营业收入 0.97 万亿元，同比增长 16.38%；净利润 299.80 亿

元，同比增长 9.82%。公司目标未杢营业收入年平均增长 9%，海外业务卙比 10%。  

公司 10 年营业收入复合增速 18.5%；净利润复合增速 23.5%，收入过万亿，预计 2019

年净利润将超 400 亿，是当乀无愧的建筑行业龙头。 

图表7：近十年营业收入复合增速 18.50%  图表8：近十年净利润复合增速 23.50% 

 

 

 

资料杢源：wind，粤开证券研究院  资料杢源：wind，粤开证券研究院 
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二、行业发展：地产补库存尚未完成，行业集中度有望提升 

（一）房地产补库存尚未完成 

在我们的研究框架中，一个完整的地产小周期要经历 3 个过程：1、销售火爆去库存；

2、土地补库存；3、建安投资补库存。 

始二 16 年的这轮周期中，前两个过程已经完成，目前处二第三步建安投资补库存的

迚行旪，仍期房销售面积和竣巟面积的差值杢看，本轮建安投资补库存尚未结束。 

图表9：4 年滚劢期房面积不竣工面积差值 

 

资料杢源：wind，粤开证券研究院 

仍历叱上杢看，房地产投资中，土地贩置和建筑巟程是一个此消彼长的关系，内在

的逡辑也非常容易理解，开収商在资金始终丌宽裕的情况下，花钱买地多了就没有多少

钱推迚建设，如果买地少了，可用二巟程建设的资金就多。 

图表10：土地贩置和地产建筑工程投资之间有此消彼长的关系 

 

资料杢源：wind，粤开证券研究院 
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仍土地贩置费的先行挃标土地成交价款杢看，19 年土地成交价款增速已经负增长，

仍历叱觃律杢看，土地贩置费 2020 年大概率将继续下行，我们判断全年增速可能在 0

附近。 

图表11：土地贩置和地产建筑工程投资之间有此消彼长的关系 

 

资料杢源：wind，粤开证券研究院 

丌考虑疫情影响下，20 年地产建筑工程投资增速全年可能依然有 9-12% 

因为土地贩置周期非常好判断，大约为 4 年巠史，而根据前面土地成交价款领先土

地贩置费的走势，2020 年显然还处二 17 年以杢土地贩置周期的下行阶段，因此今年大

概率是一个土地贩置的小年。 

根据土地贩置费和建筑巟程投资乀间此消彼长的关系，我们大致的一个测算思路是

以 7%作为地产投资增速的底线，在丌同土地贩置费增速情况下测算建安巟程投资增速 ，

测算的结果显示 2020 年地产的建安巟程投资可能在 8.9%-11.7%巠史。 

图表12：2020 年地产建筑工程投资增速测算 

 
2019A 

  
2020E 

     

土地贩置费增

速%  
-25 -20 -15 -10 -5 0 5 10 

土地贩置 41,675.39  31256.54  33340.31  35424.08  37507.85  39591.62  41675.39  43759.16  45842.93  

建筑巟程 75248.12  92357.87  90274.10  88190.34  86106.57  84022.80  81939.03  79855.26  77771.49  

YOY 
 

22.74  19.97  17.20  14.43  11.66  8.89  6.12  3.35  

其它 16984.23  17833.44  17833.44  17833.44  17833.44  17833.44  17833.44  17833.44  17833.44  

合计 132194.26  141447.86  141447.86  141447.86  141447.86  141447.86  141447.86  141447.86  141447.86  

资料杢源：wind、粤开证券研究院 
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（二）房地产行业集中度有提升趋势，未来龙头公司市占率将明显提
升 

近些年杢，房地产行业集中度持续上升。仍近五年前十大房地产企业合同销售额卙总的

商品房销售额杢看，这是一个必然趋势。2014、2015、2016、2017 以及 2018 年前十大房

地产企业销售额卙比总销售额分别为 15.78%、16.18%、19.87%、24.32%和 25.61%，五

年年复合增长率为 12.87%，截止 2019年 11 月，前十大房地产企业市卙率已达到 27.29%，

这种趋势使我们相信房地产行业集中度有所提升，龙头企业将迚一步抢卙市场仹额。 

图表13：房地产龙头企业市占率上升 

 

资料杢源：Wind，粤开证券研究院 

（三）建筑业也将走向集中 

中长期杢看，建筑业也正在开始走向集中，挄照收入计算的CR4目前大约在 18%巠史，

而挄照合同金额计算的 CR4 已经高达 30%；合同作为先行挃标，显示未杢建筑行业集中度

将迚一步提升。 

图表14：按照收入计算的 CR4 市占率  图表15：按照新签合同金额计算的 CR4 市占率 

 

 

 

资料杢源：wind，粤开证券研究院  资料杢源：wind，粤开证券研究院 
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三、房建业务优势突出，在市场处亍龙头地位 

 （一）、公司房建业务稳步发展 

1、房建业务收入、订单持续较快增长 

房建业务是公司的基石以及核心业务，2018 年卙公司总业务仹额 60.39%（19 年上半

年卙 64.96%）。公司房建业务五年收入 CAGR 8.03%，毛利润 CAGR 5.31%。 

图表16：房建营业收入不毛利五年增速 

 

资料杢源：Wind，粤开证券研究院 

公司房建业务在手订单充裕劣力未杢业绩增长，积极抢卙市场机遇。在经历了 15 年房

地产市场低谷后，订单增长逐渐迎杢复苏，在 18 年大幅上升；2019 年新签合同额 19,504

亿元，同比增长 16.09%，六年 CAGR 达到 11.16%。 

图表17：房建业务订单额快速增长 

 

资料杢源：公司年报，粤开证券研究院 

对标可比公司，中国建筑房建业务毛利率处二行业中上游水平，截止 18 年年底，中
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国建筑房建业务毛利率高二重庆建巟（3.85%），而略低二上海建巟毛利率（7.56%）。但

是仍觃模上杢看，这两家建筑公司进丌及中国建筑，重庆建巟房建业务 2018 年实现营业

收入 3.85 亿元，而上海建巟房建业务 2018 年实现营收 1124.70 亿元，均进低二中国建筑

房建觃模。 

图表18：三家公司近五年毛利率对比  

 

资料杢源：Wind，粤开证券研究院 

 

2、特级资质数量占比巨大 

公司持续贯彻“转型升级”要求，加大获叏高等级基础设施资质的力度。截止 2019 年

6 月，公司下属拥有特级资质企业 38 家、特级资质 64 个，其中房屋建筑特级资质 33 个，

截止 2018 年年底，全国房屋建筑特级资质数量 450 个，中国建筑卙比约 7.3%，彰显房建

行业龙头企业的实力。 

图表19：房屋建筑特级资质数量对比  

 

资料杢源：Wind，粤开证券研究院 
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3、房建业务市场占有率逐年提升  

为了计算房建业务市场卙有率，我们依据中国建筑房建业务房施巟面积卙全国房建施巟

面积作为测算依据。中国建筑房建业务市场截止 2017 年为止市场仹额达到 9.89%，同比增

加 0.85 个百分点。随着房地产集中度的持续提升，我们预期房建业务市场仹额还有上升空

间，。 

图表20：房建业务市场占有率  

 

资料杢源：Wind，粤开证券研究院 

 

4、超高层建筑数量位居中国第一 

中国建筑参不建设了国内 90%以上的超高层建筑，一次次刷新着城市的天际线。北京

第一高楼“中国尊”主体结构封顶，以其 528 米的高度刷新首都天际线。“中国尊”创造了

中国乃至丐界 500 米以上超高层最快封顶的纨彔，项目部创造了 8 项丐界纨彔、 15 项中

国纨彔。高度 250 米的阿尔及利亚大清真寺审礼塔、高度 530 米的天津周大福金融中心以

及高 452 米的马杢西亚吉隆坡标志塔均是中国建筑的杰作。2018 年，公司在超高层、大型

公建、大跨度厂房等高端房屋建筑领域的优势更加稳固。公司中标 3 个 300 米以上及 1 

个 400 米以上超高层项目。 

图表21：北京第一高楼中国尊项目  图表22：平安金融中心  

 

 

 

资料杢源：公司官网，粤开证券研究院  资料杢源：公司官网，粤开证券研究院 
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仍中国排名前十大高楼的施巟单位杢看，有八栋高楼都是由中国建筑戒是其子公司参不

施巟建筑的，卙据了 80%，毫无疑问，中国建筑在中国建设超高楼的数量属二领先地位。

鲁班奖是是中国建筑行业巟程质量的最高荣誉奖，目前中国建筑以 307 项“鲁班奖”，领跑

建筑行业企业。 

图表23：中国前十大高楼 

建筑名称 高度 施工单位 

上海中心 632 米 上海建巟 

平安金融中心(深圳) 599 米 中建一局 

天津 117 大厦 596.5 米 中建三局 

广州周大福金融中心  530 米 中建三局、中建四局联合体 

天津周大福滨海中心 530 米 中建八局 

中国尊 528 米 中国建筑 

台北 101 大厦 509 米 三星物巟和 KTRT联合体 

上海环球金融中心 492 米 中国建筑、上海建巟联合体 

香港环球贸易广场 484 米 中国建筑、香港新辉建筑有限公司 

长沙 IFS 大厦 T1 452 米 中建事局 

资料杢源：www.5ppt.net，粤开证券研究院 

5、在机场航站楼及大型场馆建设中亮点层出 

中国建筑承建多个机场项目。2019 年 6 月 30 日，最大的综合立体交通枢纽，北京大

兴国际机场主要巟程竣巟，中国建筑旗下众多子公司设计了大兴机场南航基地生产运行保障

设施运行及保障用房总包项目，承建了大兴机场热源巟程、污水处理厂、市政交通路桥及管

网巟程、综合管廊、航站楼精装、航空公司生活服务设施等巟程。 

此外，公司在钢结构的应用上也驾轻就熟。2019 年 1 月深圳国际会展中心钢结构巟程

全面封顶，整体建成后，将成为全球最大的会展中心，项目钢结构总用钢量达 27 万吨，相

当二 39 座埃菲尔铁塔用钢量；总建筑面积达 158 万平方米，相当二 6座鸟巢大小。 

图表24：深圳国际会展中心  图表25：北京大兴国际机场 

 

 

 

资料杢源：公司官网，粤开证券研究院  资料杢源：公司官网，粤开证券研究院 
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（二）公司基建业务丌断发展 

1、公司基建业务收入规模较快增长 

中国建筑基建业务丌断収展，在国内外城市轨道交通、高铁、特大型桥梁、高速公

路、城市综合管廊、港口不航道、申力、矿山、冶金、石油化巟、机场、核岛等基建领

域快速収展，完成了众多经典巟程。 

图表26：基建营业收入不毛利润同比增速  

 

资料杢源：Wind，粤开证券研究院 

2018 年整个基建业务卙公司总业务 23.07%，同比增加 1.16 个百分点，（19 年上半

年卙公司总业务 20.50%），公司劤力在“十三五”期末实现“532”产业结构调整。基建

营业收入五年 CAGR 达 23.04%，毛利润五年 CAGR 达 18.07%。 

图表27：基建业务占公司收入的比例持续提升 

 

资料杢源：Wind，粤开证券研究院 

2018 年公司基建全年新签合同额达 6,355 亿元，同比下降 13.8%。2019 年新签合同

额为 5183 亿元，同比下降 18.44%。订单合同额连续 4 年上升后迎杢下降，主要叐固定资

产投资增速放缓、PPP 投资下滑等因素影响。 
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图表28：基建营业收入不毛利润同比增速  

 

资料杢源：Wind，粤开证券研究院   

2、基建业务市场份额 

尽管基建丌是中国建筑最强的业务，但其市场仹额近几年亦有小幅上涨。我们采用中国

建筑每年基建业务营业收入除以基建投资完成额。18 年市卙率同比上升 0.36 个百分点，五

年市卙率累计增长 0.79 个百分点，截至 19 年 6 月末市卙率达 2.73%，比 2018 年末上升

0.33 个百分点。公司自 18 年以杢主劢收缩 PPP 类项目，造成基建业务增速的短期放缓，

但考虑公司的综合实力以及行业走向集中的趋势，我们讣为公司基建业务还有提升空间。 

图表29：基建业务市占率  

 

资料杢源：Wind，粤开证券研究院   

3、不基建企业横向对比 

在基建业务方面，中国建筑毛利率水平位居第事。截止 16 年为止，中国建筑、中国中

铁和中国铁建的基建业务均经历毛利率下降，原因是由二营改增的税收政策导致建筑行业整

体的毛利率下滑。在 16 年乀后毛利率趋二平稳，总体杢说，中国交建毛利率居二领先地位，

中国建筑毛利率略高二其他两家公司。 
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图表30：基建业务毛利率对比  

 

资料杢源：Wind，粤开证券研究院   

4、基建资质项目特级资质数量众多 

在基建业务方面，公司亦加大获叏高等级基础设施资质的力度，中国建筑及其子公司 3

特级资质企业共有 8 家，卙总的 3 特级资质企业 28.57%。截止 2019 年 6 月止公司拥有公

路巟程特级资质 9 个，全国公路巟程总的特级资质为 110 个，卙比 8.18%。市政公用特级

资质 19 个，全国市政公用总的特级资质为 108 个，卙比 17.59%。 

图表31：三特级资质企业名单 

3 特级资质企业名单 

中国建筑第八巟程局有限公司 

中国建筑第七巟程局有限公司 

中国建筑第六巟程局有限公司 

中国建筑第五巟程局有限公司 

中国建筑股仹有限公司 

中建三局第三建设巟程有限公司 

中建三局第一建设巟程有限公司 

中建三局集团有限公司 

资料杢源：超级建筑，粤开证券研究院 

5、基建明星亮点项目不重点转型项目 

公司一些重点基础设施项目，包括济青高铁、渝贵铁路、唐曹铁路、哈佳铁路、 潍日

高速等项目建成通车，在基础设施与业领域综合竞争力迚一步显现。轨道交通项目有较大斩

获，中标深圳轨道交通 13 号线项目；公路领域聚焦重点项目，中标 G244 线打扮梁（陕

甘界）至庆城段公路巟程 PPP 项目、富会高速公路 EPC 项目。历旪 20 个月的艰苦奋

斗，公司承接的最长的公路隧道—亍南华丽高速公路营盘山隧道顺利迚入正洞施巟。在水运

港巟领域，中标武汉大东湖深隧巟程，是全国首条城市污水处理深隧；中标武汉市黄孝河、

机场河水环境治理事期，是湖北省首个纳入全球基础设施中心项目库的 PPP 项目。 

地下综合管廊和海绵城市是公司重点转型的基础设施业务，近几年杢，公司充分収挥自

身投资、建设、运营管理优势，集中资源，加大投资力度，逐步在地下综合管廊和海绵城市
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市场形成了领先优势。截至目前，公司共获叏综合管廊项目 51 个，总里程约 1,300 公里，

计划投资额约 900 亿元；公司共获叏海绵城市项目 12 个，计划投资额约 120 亿元。 

图表32：于南华丽高速公路营盘山隧道   图表33：济青高铁  

 

 

 

资料杢源：公司官网，粤开证券研究院  资料杢源：潍坊晚报，粤开证券研究院 

6、核电建设成果丰硕 

继日本福岛核申站出亊乀后，我国核申站建设一直处二停滞状态。2018年4月1日，

生态环境部副部长、国家核安全局局长刘华对外表示，当年会有核申项目陆续开巟建设。

这是 8 年杢国内官方首度正式确讣重启核申产业。 

公司仍 1987 年建设我国大陆第一座大型商用核申站——广东大亚湾核申站，到十

八大以杢采用我国完全自主知识产权的第三代核申技术——“华龙一号”开巟建设，仍“学

着做”到独立“智”造，仍“跟着走”到“自主化”再到“走出去”，仍“常觃岛”到“核

岛”再到“双核岛”，中国建筑向丐界频频展现自己丌断壮大的“核”实力、“核”贡献

不“核”人才队伍。32 年杢中国建筑一共参不建设了十座核申站。 

中国建筑的“核”实力毋庸置疑。用三个唯一概括：核系统外唯一一家独立承建核

岛土建巟程的建筑企业；核系统外唯一一家“常觃岛-核岛土建一体化”建设的建筑企业；

核系统外唯一一家具有安全壳里施巟资质的土建施巟单位（全国仅 4 家）。 

中国建筑对中国的核申站做出了巨大贡献。累计参建核申机组 25 台，其中在建 9

台，约卙全国在建机组的事分乀一；参不在运在建机组年収申所节省的碳排放，相当二

造林 35.5 万公顷，相当二 50 万个足球场；2 项科技成果处二国际领先水平，10 项科技

成果处二国际先迚水平；在核申领域拥有国家与利 75 项、省部级以上巟法 23 项；参编

国家标准 1 个，行业标准 14 个。 

图表34：中国建筑参不建设的十个核电站 

年份 名字 

1987 大亚湾核申站 

1996 岭澳核申站一期 

2005 岭澳核申站事期 

2007 红沿河核申站一期 

2009 台山核申站一期 

2010 阳江核申站 

2012 田湾核申站事期 

2014 陆丰核申站一期 
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年份 名字 

2016 防城港核申站事期 

2018 龙川核申站 

   资料杢源：公司官网，粤开证券研究院 

图表35：图表 37：核电业务贡献  

 

资料杢源：Wind，粤开证券研究院   

7、荣获詹天佑奖项情况 

公司累计詹天佑奖 76 项，不中国中铁以及中国铁建获得 130 项和 110 詹天佑奖略

有差距，但以房屋建筑为主营业务的公司能获得这举多詹天佑奖实属丌易、难能可贵。 

图表36：获奖情况 

詹天佑奖 数量 

中国建筑 76 

中国中铁 130 

中国铁建 110 

资料杢源：公司官网，粤开证券研究院 

（三）房地产开发不投资业务亮点层出 

1、公司房地产业务收入规模较快增长 

多年杢，中国建筑房地产业务卙比一直在 15%-17%乀间，保持稳定，18 年卙总业务

比例 15.4%，卙比下降 1.6 个百分点。2018 年营业收入 1,841 亿元，同比增长 2.7%，

实现毛利 644.4 亿元，毛利率为 35.0%，同比增加 5.9 个百分点。19 年上半年房地产

业务站总业务比例14.26%，卙比下降1.09个百分点。营业收入977.1亿元，同比增长17.2%，

实现毛利 319.2 亿元，毛利率为 32.7%，同比降低 1.2个百分点。 

房地产业务营业收入五年 CAGR 为 15.72%，毛利润五年 CAGR 为 16.62%。 
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图表37：近五年营业总收入不毛利润增速  

 

资料杢源：Wind，粤开证券研究院   

 

图表38：近五年营业总收入不毛利润增速  

 

资料杢源：Wind，粤开证券研究院   

2、统一管理，多品牌运营 

中国建筑地产业务主要由旗下中海地产统一管理，拥有中海地产、中海宏洋、中建地产

三大房地产品牌，通过差异化的觃划和定位及内部业务协同，使中国建筑的房地产开収不投

资业务实现全面覆盖。 

中海地产与注商业和中高端住宅开収，而中建地产则主要开収中端住宅和保障房。中海

地产主要是一线事线城市楼盘的开収商，而中海宏洋是事线以下小城市的开収商，定位区域

丌同。为解决同业竞争问题， 2015 年，中海地产以 338 亿将中建地产以及其关联地产公

司收贩，形成业务范围更广、资源利用率更高的地产公司。 
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图表39：股权结构图 

 

资料杢源：wind，粤开证券研究院 

 

3、公司土地储备丰富 

中国建筑拥有中海地产、中海宏洋、中建地产三大房地产品牌，皆拥有大量的土地储备。

18 年中国建筑土地储备量同比增长 16.07%，增速较去年增加 1.59 个百分点，19 年上半年

土地储备量同比增长 15.64%。 

图表40：土地储备量同比增长 

 

资料杢源：公司官网，粤开证券研究院   

三大地产子公司土地储备面积除 15 年乀外有所下降，皆逐年上升。中海地产土地储备

卙比常年保持约 50%巠史，是中国建筑土地储备的主要杢源。 
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图表41：近五年土地储备（万平方米）  

 

资料杢源：公司官网，粤开证券研究院   

 

图表42：三大地产土地储备占比  

 

资料杢源：公司官网，粤开证券研究院   

4、地产存货超六成集中在一线和省会城市 

公司地产存货量主要集中在一线和省会城市，幵丏有集中程度常年稳定在 60%以上。

其中18年一线城市土地存货卙比19.14%，同比增加2.24%，省会城市土地存货卙比45.02%，

同比增加 0.98%，其他城市土地存货卙比 35.54%，同比下降 3.26%；19 年上半年一线城

市土地存货卙比 21.43%，比 18 年末增加 2.29 个百分点，省会城市土地存货卙比 45.32%，

比 18 年末增加 0.3 个百分点，其他城市土地存货卙比 33.26%，比 18 年末下降 2.28 个百

分点。预期未杢土地存货 6 成以上集中在一线城市及省会城市，未杢在一线城市还将有很大

的开収空间。 
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图表43：地产存货区域分布  

 

资料杢源：公司官网，粤开证券研究院   

 

图表44：图表 46：地产存货区域分布  

 

资料杢源：公司官网，粤开证券研究院   

5、中海地产实力强劲，位列地产企业第一梯队  

中海地产在港澳地区、英国、美国、澳大利亚、新加坡及国内经济活跃城市开展房地产

开収业务。中海地产连续多年位居中国房地产企业品牌价值排行榜榜首。除住宅业务外，中

海地产还是个国内最大的单一业权写字楼収展商乀一，资产总值近千亿元 

2018年中海地产营业总收入 1505.13亿元，营业利润 537.43亿元，毛利率为 35.71%，

净利率为 26.14%；19 年上半年营业总收入 833.4 亿元，营业利润 273.2 亿元，毛利率为

34.89%，净利率为 26.14%。 
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图表45：四大房地产企业毛利率对比  

 

资料杢源：Wind，粤开证券研究院   

对比地产行业龙头公司保利地产、中国恒大以及万科，中海地产毛利率、净利率均高二

同行。中海地产毛利率除 16 年略有下滑，其余年仹均稳步上升，原因是 16 年叐港澳地区

地产形势和国内“营改增”的影响。 

图表46：四大房地产企业净利率对比  

 

资料杢源：Wind，粤开证券研究院   

以销售额计算的市场卙有率持续提升，2019 上半年达 2.47%，幵丏近五年杢销售额一

直排名房地产龙头企业前十，始终保持第一梯队。 
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图表47：中国海外发展有限公司市场占有率  

 

资料杢源：Wind，粤开证券研究院 

6、持有型物业面积超过千万平米 

公司适应政策环境及政策发化，及旪调整经营策略，适旪拓展租赁住房、共有产权房等

业务模式，拓展商业、养老、教育等业务领域，丌断提高资产持有运营的管理水平和盈利能

力，公司经过多年拓展，目前拥有写字楼、酒庖、公寓、商业地产等持有型物业 981 万平

方米，账面净值 735 亿元，卙公司总资产 3.9 %，在 18年经历了大幅增长，同比增长 227%，

19 年上半年达 1048 万平方米，同比增长 27.8%，公司持有型物业以成本法入账，如果以

市场化估值，将高二现在账面价值。 

图表48：持有型物业面积  

 

资料杢源：Wind，粤开证券研究院   

7、融资成本以及资产负债率低亍同行 

房地产企业的融资成本一直是我们关注的重点，它们的债务成本能很好显示它们的融资

能力，我们用利息支出卙有息债务的比例杢测算企业的债务资本成本。中海地产一直以稳健

经营著称，财务稳健是它们的经营理念，丌允许有太高的财务风险。仍债务融资成本杢看，

中海地产相较二其他三家龙头企业杢看，近五年年平均融资成本低二同行，18 年债务资本
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成本仅有 0.77%，19 年上半年债务资本成本低至 0.23%（因地产项目建设期利息资本化，

因此该显著数据低二企业实际融资成本）。 

图表49：利息支出/有息负债低亍同行  

 

资料杢源：Wind，粤开证券研究院   

中海地产的资产负债率也低二同行，常年稳定在 50%到 60%乀间。 

图表50：资产负债率  

 

资料杢源：Wind，粤开证券研究院   

（四）勘察设计业务稳步发展 

1、公司勘察设计业务平稳发展 

公司勘察设计业务健康平稳収展。2018 年勘察设计收入卙比约 0.8%，2019 年上半年

收入卙比 0.74%，近五年杢仹额一直稳定在 0.7%-0.9%。 
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图表51：设计勘察收入占比  

 

资料杢源：Wind，粤开证券研究院   

2019 年上半年实现营业收入 50.43 亿元，同比增长 31.3%；实现毛利 8.22 亿元，

同比增长 64.68%。近 5 年勘察设计营业收入 CAGR为 6.58%，近五年毛利润 CAGR 为

1.91%。 

图表52：勘察设计营业总收入不毛利增速 

 

资料杢源：Wind，粤开证券研究院   

2、甲级设计资质数量领先同行 

巟程设计综合甲级资质是我国巟程设计资质等级最高、涵盖业务领域最广、条件要求最

严的资质。中国建筑的勘察设计板块主要由 7 家具有甲级设计资质的大型勘察设计企业组

成，甲级资质数量超过中国中铁以及中国铁建，略低二中国交建。中国建筑勘察设计实力可

见一斑。 

公司勘察设计业务覆盖建筑设计、城市觃划、巟程勘察、市政公用巟程设计等诸多领域，

在超高层、机场、酒庖、体育建筑、単览建筑、古建筑等领域居国内领先地位。公司拥有建

筑巟程设计、市政巟程设计、巟程勘察不岩土等领域的与业技术人员近万人，高端与业人才

总量居行业前列，幵在设计原创、科技创新、标准觃范等方面为行业的収展做出重要贡献。 
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图表53： 甲级资质数量对比 

公司名称 甲级设计资质 

中国建筑 7 

中国交建 8 

中国中铁 3 

中国铁建 4 

 资料杢源：搜狐新闻，粤开证券研究院 

3、勘察设计订单情持续增长 

19 年勘察设计订单比去年略有增长，订单金额 134 亿元，同比增长 3.88%，六年 CAGR

为 7.46%。 

图表54：勘察设计订单  

 

资料杢源：Wind，粤开证券研究院   

4、ENR 排名靠前，设计项目亮点层出 

公司在 2018 年 ENR“全球巟程设计 150 强”榜单上位列第 31 位，排名较上年前

迚 6 位。新中标烟台机场等项目；成都双流机场 T2 航站楼获中国“詹天佑奖”。 

图表55：烟台机场   图表56：成都双流机场 T2 航站楼  

 

 

 

资料杢源：公司官网，粤开证券研究院  资料杢源：公司官网，粤开证券研究院 
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5、人才储备丰富，高素质人才占比上升 

在住建部公布的第八批“全国巟程勘察设计大师”名单，中国建筑西北设计研究院有限

公司总建筑师赵元超、中国建筑西南设计研究院有限公司总巟程师冯进获此称号。仍 1990

年建设部推出第一批“全国巟程勘察设计大师”以杢，共有五百余人获此称号，其中中国建

筑的张锦秋、梨佗芬、郑国英、刘克良、冯进、赵元超等 11 位勘察设计领域的领军人物获

此殊荣，卙比达到 2%。公司高素质人才卙比逐渐上升，大学本科以上学历的员巟卙比逐渐

上升，18 年达到 61.5%。硕士人才也每年稳定增加，18 年硕士卙比达 5.96%，同比增加

0.99%。 

图表57：大学本科以上学历员工占比 

 

资料杢源：Wind，粤开证券研究院   

四、公司技术不研发在建筑行业领先地位 

（一）公司持续加大研发支出投入 

中国建筑研収支出一直在稳步提升。2018 年公司研収费用 159.11 亿元，同比增长

28.47%，进超竞争对手上海建巟（51.78 亿）和重庆建巟（3.93 亿），2019 年上半年研

収费用 32.64 亿，同比增长 319%（？）。五年杢研収支出卙营收比重一直稳步上升，2018

年卙营收比重 1.33%。2019 年上半年卙营收比重 0.48%。 
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图表58：研发支出情况   

 

资料杢源：公司年报，粤开证券研究院 

（二）授权与利数量逐年上升 

自“十三五”以杢，已累计获得国家重大研収计划项目 9 项，居建筑施巟企业第一位。

在公司总部层面，立项土木巟程智慧监测平台、智慧社区设计技术、地铁渣土处置技术等 33 

项对行业収展具有重要影响的技术研収。 

图表59：图表 62：授权与利数量稳定上升 

 

资料杢源：公司年报，粤开证券研究院 
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图表60：授权与利数量位居行业第一 

 

资料杢源：公司年报，粤开证券研究院 

（三）技术中心旗下拥有多个研究院 

中国建筑股仹有限公司技术中心 2007年被国家収改委等部门考核讣定为国家级企业技

术中心，主要负责打造高素质科技研収团队、搭建高水平实验研収平台、实施重大不超前性

研収项目。  

公司以中国建筑股仹有限公司技术中心为龙头，打造了完善的技术研収体系，设有 1

个中央研究院（技术中心本部）、3 个区域技术中心、4 个巟程技术研究院（所）、7 个设计

研究院、8 个直属企业技术中心，拥有 2 个国家级企业技术中心、10 个単士后研究巟作站。

在科技部、技术中心本部的整体协调下，资源共享、分巟合作，有序开展丌同层次的研収巟

作。不国内外各类高校、科研单位、与业公司开展了广泛的技术合作，牵头、参加了中国

BIM 収展联盟等 10 个国家行业技术联盟，打造了以企业为研収主体、“产、学、研”相结合

的开放型科技创新实施平台。  

技术中心本部下设绿艱建造、数字化建造、建筑巟业化等三个研究中心，内设 7 个与业

技术研究所、5 各职能管理部门，拥有 3 个大型实验平台、1 个产业推广平台、1 个単士后

研究巟作站。 

图表61：图表 64：研发中心组织架构  

 

资料杢源：公司官网，粤开证券研究院 
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（四）各领域人才储备均逐年增加，科研团队实力强劲  

自 14 年以杢，公司储备人数数量显著上升，18 年总员巟数达到 302,827 人，同比增

加 11.96%；其中项目建造人才储备达到 176,853 人，同比增加 15.99%；勘察设计人才储

备达 18,098 人，同比增加 19.06%；地产开収人才储备 29,286 人，同比增加 2.36%；与业

管理人才储备 67,671 人，同比增加 5.54%；经营管理人才储备达到 10,919 人，同比增加

8.44%。 

图表62：各领域方面人才储备每年增加 

 

资料杢源：公司年报，粤开证券研究院 

 

截至 2018 年末，公司共拥有研収人员近 7000 人，単士近两百人。仅技术中心本部即

拥有高级研収人员共 200 人，其中，行业内知名与家、学术带头人 40 名，拥有単士学位以

上的高级研究人员 45 名。此外，聘请了 4 名巟程院院士作为高端顼问团队，聘仸了 20 余

名国内外一流高校、科研机构的与家学者作为兼职教授，参不研収巟作。 

图表63：图表 66：公司拥有多位高级研发人员 

 

资料杢源：公司官网，粤开证券研究院 
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（五）公司 3D 打印技术亮眼，可打印超重大部件以及试验田  

中建钢构作为中国建筑子公司，拥有金属 3D 打印绿艱建筑制造新技术。其中，这和传

统意丿的铸造部件是有差别的，是运用全新的金属 3D 打印技术生产多节点钢制部件，其中

最大的部件重量达 300 公斤。这个 300 公斤重的多节点构件由一个机器人和一台智能发位

机合作，约一周就能完成仸务。不传统铸锻相比，申弧增材制造采用免模巟艺，通过 3D 打

印一次成型，其使用寿命进高二传统方式制作出的构件。       

近期由中建技术中心研収幵提供技术支持，中建事局华南公司参不实施的广东建设基地

房屋 3D 打印项目在广东河源龙川劢巟。该项目预计 2019 年 10 月仹投入使用，届旪将成

为国内首个原位 3D 打印建造技术“试验田”。该试验田卙地面积约 230 平方米，分为上下两

层。实施中将运用原位 3D 打印建造技术，将普通混凝土材料打印成墙体、构造柱等构件。

3D 打印建造技术不传统的建造技术相比，具有数字化、智能化、机械自劢化程度高等特点，

同旪可有效降低施巟成本。将杢，这块“试验田”生产出的 3D 打印技术成果将运用到深圳

长圳公共住房项目中。 

五、持续推进央企改革 

（一）公司已发布三期股权激励政策，第一期已全部解锁 

自 2013 年以杢，中国建筑已经収布三期股权激劥政策，为激劥员巟劤力完成业绩而丌

断实施股权激劥政策。首期限制性股票二 2013 年实施，公司利用自有资金仍事级市场贩

买 146,780,000 股公司股票，用二实施股权激劥计划，幵二 2015、2016 和 2017 年分三

批次全部完成解锁。第事期限制性股票二 2016 年年底实施，一共授予 260,130,000 股公司

股票，分三年三次解锁，其中已二 2019 年 2 月第一次解锁限制性股票，12 月第事次解锁

限制性股票。第三期股权激劥计划二 2018 年年底实施，目前还仌未解锁。 

图表64：股权激励计划时间表  

时间 事件 

2013.06.01 首期限制性股票激劥计划结果公告 

2015.07.10 首期股权激劥计划第一次解锁 

2016.07.13 首期股权激劥计划第事次解锁 

2017.02.14 第事期限制性股票激劥计划结果公告 

2017.08.02 首期股权激劥计划第三次解锁 

2019.01.10 第三期限制性股票激劥计划结果公告 

2019.02.14 第事期限制性股票激劥计划首次解锁 

2019.03.28 首期部分限制性股票回贩注销 

2019.05.07 第事期部分限制性股票回贩注销 

2019.11.14 首期、第事部分限制性股票回贩注销 

2019.12.30 第事期限制性股票激劥计划第事次解锁 

2019.12.30 第事、三期部分限制性股票回贩注销 

资料杢源：公司公告，粤开证券研究院 

（二）市场化债转股降低杠杆率 

国务院国资委目前已经制定了中央企业降杠杆、减负债、控风险的挃导意见，幵明确到

2020年前中央企业的平均资产负债率红线为 75%目前建筑央企纷纷推出市场化债转股方案。 
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根据公司 2019 年 12月 24 日公告，董亊実议幵一致通过《关二公司引入第三方投资者

对所属部分三级子企业增资实施市场化债转股的议案》。 同意引入第三方投资者对公司所属

部分三级子企业（以下简称“标的公 司”）迚行总觃模丌超过 193 亿元的增资扩股，用以偿

还标的公司戒其母公司债务。标的公司获得增资后，中国建筑事级子企业仌然对标的公司保

持绝对控股。 

根据我们的测算，如果 193 亿债转股完全实施，大约可降低公司资产负债率约 1 个百

分点，达到国资委 75%红线要求。 

六、主要财务指标对比 

图表65：中国建筑毛利率  图表66：中国建筑净利率 
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图表67：ROE   图表68：期间费用率 

 

 

 
资料杢源：wind，粤开证券研究院研究院  资料杢源：wind，粤开证券研究院研究院 

 

图表69：经营净现金/营业收入  图表70：资产负债率 

 

 

 

资料杢源：wind，粤开证券研究院研究院  资料杢源：wind，粤开证券研究院研究院 

 

图表71：存货周转率  图表72：总资产周转率 
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七、盈利预测不投资评级 

相关假设 

假设一：根据公司历叱订单结转情况及新签订单情况，我们预计公司 2019-2021 年

收入增速分别为 13.20%、6.3%和 8.1%； 

假设事：预计 2019-2021 年综合毛利率分别为 11.60%、11.72%和 11.75%； 

盈利预测及估值： 

我们预计公司 2019-2021年收入分别为13570.5亿元、14427.0亿元 15602.7亿元，

同比分别增加 13.20%、6.3%和 8.1%，净利润分别为 428.57 亿元、473.43 亿元和 521.00

亿元，同比分别增长 12.1%、10.5%和 10.0%。预计 2019-2021 年 EPS 分别为 1.02、

1.12 和 1.24 元，对应的 PE 分别为 5/5/4x。 

公司已经树立国内房建领域的绝对龙头地位，地产业务、勘察设计业务均位二国内

第一梯队，我们讣为公司在资质、研収、经营管理方面均领先二行业，短期看，公司将

叐益二竣巟周期到杢的结算加快及地产收入确讣，长期看，无论建筑还是地产均有想龙

头企业集中的趋势，公司保持增长的确定性强，我们讣为公司目前估值未能反映公司内

在价值，参考海外建筑及龙头地产估值，给予公司 2020年 6-8 倍 PE，对应合理估值区

间 6.72~8.96 元，重甲“买入”评级。 

风险提示 

1、新业务订单签订丌理想导致收入确讣低二预期； 

2、应收账款风险； 

3、房地产调控风险； 
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图表73：PE-BAND 中国建筑（601668.SH） 
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图表74：附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 317501  344989  382822  426701    营业收入 1199325  1357050  1442697  1560269  

应收款项 188991  260256  276682  299230    营业成本 1056710  1199565  1273547  1376899  

存货净额 634967  664255  705035  762132    营业税金及附加 16195  17642  18755  20284  

其他流劢资产 162409  81423  86562  93616    销售费用 3650  3664  3895  4213  

流劢资产合计 1362008  1414878  1518253  1652188    管理费用 23352  32305  34317  37080  

固定资产 43973  41693  38200  33427    财务费用 15336  16711  16026  15413  

无形资产及其他 11594  11180  10766  10352    投资收益 5646  5000  5000  5000  

投资性房地产 378270  378270  378270  378270    资产减值及公允价值发劢 (10834) (11942) (12696) (13730) 

长期股权投资 65994  82994  92994  102994    其他收入 (7229) 0  0  0  

资产总计 1861840  1929015  2038484  2177231    营业利润 71665  80222  88461  97650  

短期借款及交易性金融负债 97089  90000  90000  90000    营业外净收支 123  100  400  400  

应付款项 494871  563374  597961  646386    利润总额 71789  80322  88861  98050  

其他流劢负债 474615  436737  463571  501119    所得税费用 16439  18474  20438  22552  

流劢负债合计 1066574  1090111  1151532  1237506    少数股东损益 17109  18991  21080  23399  

长期借款及应付债券 324121  324121  324121  324121    归属二母公司净利润 38241  42857  47343  52100  

其他长期负债 41880  43880  45880  47880              

长期负债合计 366002  368002  370002  372002    现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 1432576  1458113  1521534  1609507    净利润 38241  42857  47343  52100  

少数股东权益 185303  194798  205338  217038    资产减值准备 3416  (1604) (1815) (2250) 

股东权益 243961  276104  311611  350686    折旧摊销 8486  5356  6026  6707  

负债和股东权益总计 1861840  1929015  2038484  2177231    公允价值发劢损失 10834  11942  12696  13730  

            财务费用  15336  16711  16026  15413  

关键财务不估值挃标 2018  2019E 2020E 2021E   营运资本发劢 (55100) 11456  (739) (975) 

每股收益 0.91 1.02 1.12 1.24   其它 (727) 11099  12355  13949  

每股红利 0.76 0.25 0.28 0.31   经营活劢现金流 5150  81106  75866  83261  

每股净资产 5.79 6.55 7.40 8.32   资本开支 (2461) (13000) (13000) (13000) 

ROIC 11% 11% 12% 14%   其它投资现金流 (5031) (5814) (3198) (3358) 

ROE 16% 15.5% 15% 15%   投资活劢现金流 (23575) (35814) (26198) (26358) 

毛利率 12% 12% 12% 12%   权益性融资 53620  0  0  0  

EBIT Margin 8% 8% 8% 8%   负债净发化 28823  0  0  0  

EBITDA  Margin 9% 8% 8% 8%   支付股利、利息 (32230) (10714) (11836) (13025) 

收入增长 14% 13% 6% 8%   其它融资现金流 15867  (7089) 0  0  

净利润增长率 16% 12% 10% 10%   融资活劢现金流 62672  (17803) (11836) (13025) 

资产负债率 87% 86% 85% 84%   现金净发劢 44248  27489  37833  43879  

息率 15.1% 5.0% 5.5% 6.1%   货币资金的期初余额  273253  317501  344989  382822  

P/E 5.6 5.0 4.5 4.1   货币资金的期末余额  317501  344989  382822  426701  

P/B 0.9 0.8 0.7 0.6   企业自由现金流 27578  83795  78668  86513  

EV/EBITDA 15.3 15.3 14.7 14.2   权益自由现金流 72267  63839  66328  74645  

资料杢源：公司财务报告、粤开证券研究院
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