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 【 粤 开 建 筑 年 报 点 评 】 中 国 交 建
（601800）：毛利率下降拖累利润增速，
订单充裕有望继续稳定增长 

2020 年 04 月 01 日  亊项： 
 

 

公司近期发布 2019 年年报，报告期内实现营业收入5547.92 亿元，同比增长 13.02%，

实现归母净利润 201.08 亿元，同比增长 2.17%，略低二预期，基本每股收益 1.16 元/

股，同比增 0.87%。此外，公司 2019 年度利润分配方案为，每 10 股派发现金红利 2.23

元（含税）。 

评论： 

国内基建业务稳定增长，设计业务增长较快 

分业务来看，基建建设业务、基建设计业务、疏浚业务和其他业务的主营业务收入

分别为 4908.14 亿元、379.45 亿元、344.50 亿元、85.97 亿元，同比增长分别为 14.01%、

20.24%、5.11%、-30.81%。报告期内，基建设计业务营业收入增长较快，而其他业务

收入降幅较大。基建建设业务收入增加，主要由二境内公路、市政项目收入增加所致，

基建设计业务收入增加，主要由二大型综合性项目收入贡献增加，其他业务的收入显著

下降主要由二上年同期存在开发性资产出售而本期无此影响所致。 

分季度来看，Q1 至 Q4 分别实现营业收入 1022.45 亿元、1380.27 亿元、1344.16

亿元、1801.04 亿元，同比分别增长 9.64%、19.89%、11.86%、10.95%，各季度营业

收入增速保持平稳，事季度增幅亮眼；分地区看，国内、国外分别实现主营业务收入

4586.42 亿元、961.50 亿元，同比分别增长 15.97%、0.81%，业绩增长主要靠国内业务

拉劢，国际业务保持平稳。 

毛利率走低主要受海外项目贡献减少等因素影响 

报告期公司主营业务毛利率 12.65%，同比减少 0.69 个百分点；分业务看，基建建

设业务、基建设计业务、疏浚业务和其他业务毛利率分别为 11.68%、19.20%、13.04%

和 6.71%，分别减少 0.56、1.90、1.38、2.87 个百分点。基建建设业务毛利率下降主要

由二高盈利水平的海外项目贡献减少，以及确讣个别项目的预计损失所致。基建设计业

务毛利率下降，主要由于大型综合性项目收入贡献增加而盈利水平相对较低所致。疏浚

业务毛利水平整体下降主要由二受市场环境波劢，以及个别大型施工项目未进入收入高

峰期影响所致。 

公司 2019 年净利润为 216.20 亿元，同比增长 6.53%；净利率 3.90%，同比下降

0.23 个百分点。 

基建建设订单增长拉动整体增速抬头，海外及 PPP 项目占比扩大  

2019 年，本公司新签合同金额为人民币 9626.83 亿元，同比增长 8.06%。其中，在

执行未完成合同金额 19990.86 亿元，业绩保障性良好。分业务板块看，基建建设业务、

基建设计业务、疏浚业务分别签订合同金额为 8519.24 亿元、475.09 亿元、527.83 亿

元、196.46 亿元，同比分别增长 10.50%、-3.21%、-7.37%。在基建建设板块中按照项

目类型及地域划分，港口建设、道路不桥梁、铁路建设、市政不环保等工程、海外工程

 

买入(维持) 

当前价： 8.26 元 

目标价：  元   

分析师：刘萍 
执业编号：S0300517100001 
电话：0755-83331495 
邮箱：liuping_bf@ykzq.com  
 

近期报告  

《中国交建（601800）_【联

讯建筑中报点评】中国交建

（601800）：资产负债率持续

改善，费用率下降提升效率》

2018-08-29 

《中国交建（601800）_【联

讯建筑年报点评】中国交建

（601800）：负债率继续降低，

19 年 增 长 有 望 提 速 》

2019-03-31 

《中国交建（601800）_【联

讯建筑中报点评】中国交建

（601800）：基建提速劣力营

收增长，订单稳定保障业绩》

2019-09-01  

 

 



 中国交建(601800.SH)公司事件点评 

请务必阅读最后特别声明不免责条款 www.ykzq.com  2 / 5 

的新签合同额分别为 284.05 亿元、2726.22、169.41 亿元、3461.72 亿元、1877.84 亿

元，分别占基建建设业务新签合同额的 3%、32%、2%、41%、22%。 

在新签合同中，各业务来自二海外地区的新签合同额为 1958.30 亿元（约折合 295.54

亿美元），约占公司新签合同额的 20%，比去年同期增长约 2 个百分点。其中基建建设

业务为 1877.84 亿元（约折合 283.40 亿美元）。 

在新签合同中，各业务以 PPP 投资类项目形式确讣的合同额为 2,003.81 亿元，占

集团新签合同金额的 21%，比去年同期增长约 4 个百分点。 

资产负债率继续改善，费用水平稳中有降 

2019 年总资产负债率降至 73.55%（同比下降 1.50 个百分点），资本结构逐步优化。

同时在运营能力方面，存货周转率放缓明显，应收账款周转率小幅降低。 

报告期内销售费用率不去年几乎持平，管理费用率下降较 0.41 个百分点，财务费用

率下降 0.11 个百分点，主要是由二借款觃模增加导致利息支出增加较多，以及投资类项

目利息收入较上年增加共同作用所致。2019 年投资收益为 16.75 亿元，同比下降 12.26%。

投资收益的减少主要由二以摊余成本计量的金融资产终止确讣损失减少所致。 

2020 年合同、收入增长目标均为 8% 

2020 年公司新签合同额目标计划为同比增长 8%，其中 PPP 投资类项目合同额目标

计划为 1,800 亿元；营业收入目标计划为同比增长 8%。 

维持“买入”评级 

我们预计公司 2020 年-2022 年营业收入分别为 6179 亿元、6763 亿元、7282 亿元，
同比分别增加 11.4%、9.4%、7.7%；归母净利润分别为 214.4 亿元、231.9 亿元、250.0
亿元，同比分别增加 6.6%、8.2%、7.8%。EPS 分别为 1.33、1.43 和 1.55 元/股，对应
的 PE 分别为 6/6/5x。公司在手订单充足，业绩保障性良好，维持“买入”评级。 

风险提示 

利率、汇率变劢风险； 

原材料价格波劢风险； 

海外市场风险，国际经济及政治局势变化风险； 

证券市场价格波劢风险； 
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图表1：附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 125439  217775  125000  125000    营业收入 554792  617923  676261  728182  

应收款项 134550  150672  164896  177557    营业成本 484003  539924  591051  636486  

存货净额 62070  66045  71924  77106    营业税金及附加 2112  2472  2705  2913  

其他流劢资产 141751  24717  27050  29127    销售费用 1158  1483  1488  1456  

流劢资产合计 528769  530664  467472  495251    管理费用 21735  39556  43791  46282  

固定资产 56847  109332  157868  203071    财务费用 5931  7016  7019  8721  

无形资产及其他 223501  221638  219776  217913    投资收益 1675  1600  1600  1600  

投资性房地产 259225  259225  259225  259225    资产减值及公允价值变劢 887  (618) (1014) (728) 

长期股权投资 52058  62058  73058  85058    其他收入 (15823) 0  0  0  

资产总计 1120399  1182917  1177398  1260518    营业利润 26593  28454  30793  33196  

短期借款及交易性金融负债 82416  82000  82000  113017    营业外净收支 121  100  100  100  

应付款项 277763  305274  332449  356402    利润总额 26714  28554  30893  33296  

其他流劢负债 165837  189708  206844  221526    所得税费用 5094  5454  5901  6360  

流劢负债合计 526016  576983  621294  690946    少数股东损益 1512  1663  1800  1940  

长期借款及应付债券 263011  263011  263011  263011    归属二母公司净利润 20108  21437  23193  24997  

其他长期负债 34993  34993  34993  34993              

长期负债合计 298005  298005  298005  298005    现金流量表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

负债合计 824020  874987  919298  988950    净利润 20108  21437  23193  24997  

少数股东权益 66226  67058  67958  68928    资产减值准备 (40) 199  78  86  

股东权益 230153  240872  252468  264966    折旧摊销 0  8560  12234  15845  

负债和股东权益总计 1120399  1182917  1239724  1322844    公允价值变劢损失 (887) 618  1014  728  

            财务费用  5931  7016  7019  8721  

关键财务不估值指标 2019  2020E 2021E 2022E   营运资本变劢 (71585) 148519  21952  18802  

每股收益 1.24 1.33 1.43 1.55   其它 (142) 633  822  884  

每股红利 1.39 0.66 0.72 0.77   经营活劢现金流 (52546) 179966  59293  61341  

每股净资产 14.23 14.89 15.61 16.38   资本开支 (1869) (60000) (60000) (60000) 

ROIC 8% 6% 7% 7%   其它投资现金流 (1915) (6496) (7145) (7860) 

ROE 9% 9% 9% 9%   投资活劢现金流 (14177) (76496) (78145) (79860) 

毛利率 13% 13% 13% 13%   权益性融资 22111  0  0  0  

EBIT Margin 8% 6% 6% 6%   负债净变化 34938  0  0  0  

EBITDA  Margin 8% 7% 7% 8%   支付股利、利息 (22530) (10718) (11596) (12498) 

收入增长 13% 11% 9% 8%   其它融资现金流 10866  (416) 0  31017  

净利润增长率 2% 7% 8% 8%   融资活劢现金流 57794  (11134) (11596) 18519  

资产负债率 79% 80% 80% 80%   现金净变劢 (8929) 92336  (30449) 0  

息率 16.9% 8.0% 8.7% 9.4%   货币资金的期初余额  134368  125439  217775  125000  

P/E 6.6 6.2 5.8 5.3   货币资金的期末余额  125439  217775  187326  125000  

P/B 0.6 0.6 0.5 0.5   企业自由现金流 (36399) 124981  4302  7852  

EV/EBITDA 20.9 23.4 21.3 19.7   权益自由现金流 9405  118889  (1377) 31814  

资料来源：公司财务报告、粤开证券研究院
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股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大二 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 
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行业投资评级标准 
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中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介二基准指数-5%不 5%之间； 
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