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中国建筑（601668.SH） 

Q3 营收与业绩继续加速，大额回购计划添强力 
Q3 营收与业绩继续加速，房建基建业务发力明显。2020 前三季度公司实现营业收
入 10761.06 亿元，同比增长 10.5%；归母净利润 311.37 亿元，同比增长 3.9%；
扣非后归母净利润 297.06 亿元，同比增长 5.7%，业绩整体符合预期。业绩增长低
于收入主要因费用率、减值上升及债转股的影响。分季度看，Q1/Q2/Q3 分别实现营
收 2638/4644/3479 亿元，同增-11%/20%/21%；分别实现归母净利润 76/123/113
亿元，同增-15%/7%/17%，公司 Q3 单季度收入与业绩均实现加速。分业务板块看，
房建/基建/地产业务分别实现营收 6766/2386/2776 亿元，同增 12.4%/8%/9%，较
上半年增速变化+5/+5/-3 个 pct。基建房建业务发力明显，带动收入进一步提速。
房地产收入增速略放缓，主要因去年三季度基数较高。 

毛利率小幅提升，费用率上升，现金流流出收窄。2020 前三季度公司毛利率 11.0%，
较上年同期提升 0.11 个 pct，其中房建 /基建/地产 /设计业务毛利率分别为
6.3%/8.8%/26.8%/16.3%，YoY+0.8/+0.9/-5.2/-1 个 pct，房建与基建业务毛利率
提升驱动公司整体毛利率上升。期间费用率 4.24%，较上年同期上升 0.65 个 pct，
其中销售/管理/研发/财务费用率分别变动 0/-0.04/+0.68/+0.01 个 pct。资产（含信
用）减值损失较上年增加 22.7 亿元，预计主要因疫情影响，公司出于谨慎对坏账减
值计提增加。净利率小幅下滑 0.2 个 pct 至 2.89%。2020 年前三季度公司经营性现
金流净流出 884 亿元，较去年同期流出收窄约 183 亿元。收现比/付现比分别为
113%/125%，同比变动 0/-3 个 pct。 

1-9 月新签合同延续回升态势，地产销售额累计增速回正。公司 2020 年 1-9 月份新
签建筑业合同额 19510 亿元，同增 10.3%，较上月加速 2 个 pct，增速自 2 月后持
续加快。9 月单月新签 2555 亿元，同增 26.0%，较 8 月单月加速 5.4 个 pct。分业
务板块看，1-9 月房建新签合同同增 7.7%，较上月加速 1.9 个 pct，继续保持较快增
长；基建新签合同额同增 22%，较上月提速 2.5 个 pct。1-9 月份公司地产业务合约
销售额 2776 亿元，同比增长 2.9%，累计增速实现今年来首次回正，其中 9 月单月
合约销售额 388 亿元，同比增长 36.1%；1-9 月份合约销售面积 1477 万平米，同降
5.8%，降幅较上月略扩大 1.4 个 pct。在目前地产行业融资“三条红线”监管条件
下，部分激进地产商融资将更加困难，更有利于报表稳健的央企龙头持续提升市占
率。 

通过大额股票回购计划，第四期股权激励稳步推进。公司近期公告通过回购股票方
案，计划回购公司股份数量不低于 5 亿股，不超过 10 亿股，占总股本的比例约
1.19%-2.38%，拟用于回购的资金总额上限为 76.60 亿元，价格上限 7.66 元/股，
回购股份全部用来实施公司限制性股票计划。公司近期公告第四期股权激励计划获
国资委批准，待交付股东大会审议通过后正式实施。根据前三次的流程，公司一般
在收到国资委批复后一个月内召开临时股东大会。新的股权激励计划有望激发公司
的业绩与市值动力，同时形成了三年业绩连续增长 7%的考核期（2021-2023 年），
划定中长期稳健增长目标，有望带来潜在估值催化。 

投资建议：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 450/495/540 亿元，同比
增长 7.5%/10.0%/9.1%，EPS 分别为 1.07/1.18/1.29 元，当前股价对应 PE 分别为
4.8/4.4/4.0 倍，PB（LF）仅 0.81 倍，处于历史近 5 年最低区间。公司基本面趋势
向上，第四期股权激励即将实施有望带来估值催化，维持“买入”评级。 

风险提示：政策变化和执行风险、海内外疫情变化风险、项目执行进度不达预期风
险、融资环境收紧风险、房地产销售大幅下滑风险、股权激励计划未顺利实施风险。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,199,325 1,419,837 1,603,603 1,742,923 1,871,763 

增长率 yoy（%） 13.8 18.4 12.9 8.7 7.4 

归母净利润（百万元） 38,241 41,881 45,002 49,515 54,008 

增长率 yoy（%） 

 

 

16.1 9.5 7.5 10.0 9.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.91 1.00 1.07 1.18 1.29 

净资产收益率（%） 12.9 12.6 12.1 11.9 11.6 

P/E（倍） 5.7 5.2 4.8 4.4 4.0 

P/B（倍） 1.0 0.8 0.7 0.6 0.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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总股本(百万股) 41,965.07 
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30 日日均成交量(百万股) 133.00 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1362008 1461506 1831297 1671509 2094985  营业收入 1199325 1419837 1603603 1742923 1871763 

现金 317501 292441 293242 318719 342279  营业成本 1056710 1262226 1424975 1547552 1663195 

应收票据及应收账款 188991 180880 264565 200215 292355  营业税金及附加 16195 17220 20551 21738 23666 

其他应收款 56489 53187 70684 63948 80637  营业费用 3650 4331 5109 5485 5815 

预付账款 48612 55085 62033 65260 71442  管理费用 23352 27685 31269 33985 36498 

存货 634967 578918 791251 615615 830642  研发费用 7621 17290 21488 23181 23210 

其他流动资产 115449 300996 349522 407753 477630  财务费用 15336 7912 10056 10231 10071 

非流动资产 499832 572946 590834 606377 620403  资产减值损失 10466 73 8018 8715 8423 

长期投资 65994 74917 86878 99244 112003  其他收益 323 302 312 307 310 

固定资产 35680 37554 40063 40562 39853  公允价值变动收益 -368 -485 -142 -364 -340 

无形资产 11594 16409 17191 18259 18988  投资净收益 5646 4213 5102 4843 4951 

其他非流动资产 386564 444065 446702 448312 449560  资产处臵收益 70 131 100 116 108 

资产总计 1861840 2034452 2422131 2277885 2715388  营业利润 71665 83795 87508 96938 105915 

流动负债 1066574 1145728 1473651 1275544 1660499  营业外收入 609 1294 1045 1000 987 

短期借款 19042 28498 68503 85644 125808  营业外支出 486 3621 1182 1409 1674 

应付票据及应付账款 494871 500160 623168 596789 714331  利润总额 71789 81468 87371 96528 105227 

其他流动负债 552662 617069 781980 593111 820360  所得税 16439 18263 19457 21803 23721 

非流动负债 366002 386889 386495 373848 352906  净利润 55350 63205 67915 74725 81506 

长期借款 324121 347397 347003 334356 313414  少数股东损益 17109 21324 22913 25210 27498 

其他非流动负债 41880 39492 39492 39492 39492  归属母公司净利润 38241 41881 45002 49515 54008 

负债合计 1432576 1532617 1860146 1649393 2013404  EBITDA 91971 104679 107088 118578 128308 

少数股东权益 185303 224638 247550 272761 300259  EPS（元） 0.91 1.00 1.07 1.18 1.29 

股本 41985 41976 41976 41976 41976        

资本公积 11262 12028 12028 12028 12028  主要财务比率      

留存收益 171632 205258 259902 320409 386520  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 243961 277198 314434 355732 401725  成长能力      

负债和股东权益 1861840 2034452 2422131 2277885 2715388  营业收入(%) 13.8 18.4 12.9 8.7 7.4 

       营业利润(%) 20.0 16.9 4.4 10.8 9.3 

       归属于母公司净利润(%) 16.1 9.5 7.5 10.0 9.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 11.9 11.1 11.1 11.2 11.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 3.2 2.9 2.8 2.8 2.9 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 12.9 12.6 12.1 11.9 11.6 

经营活动现金流 10311 -34220 63301 58081 40884  ROIC(%) 9.3 9.8 9.9 10.2 10.3 

净利润 55350 63205 67915 74725 81506  偿债能力      

折旧摊销 7161 7329 7230 8570 9488  资产负债率(%) 76.9 75.3 76.8 72.4 74.1 

财务费用 15336 7912 10056 10231 10071  净负债比率(%) 32.7 40.5 31.6 25.1 21.9 

投资损失 -5646 -4213 -5102 -4843 -4951  流动比率 1.3 1.3 1.2 1.3 1.3 

营运资金变动 -68610 -112338 -16840 -30850 -55461  速动比率 0.5 0.5 0.4 0.5 0.4 

其他经营现金流 6720 3884 42 248 232  营运能力      

投资活动现金流 -32813 -19813 -20058 -19518 -18796  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 18624 20437 5926 3178 1267  应收账款周转率 7.0 7.7 7.2 7.5 7.6 

长期投资 -12877 -2887 -11961 -12671 -12759  应付账款周转率 2.2 2.5 2.5 2.5 2.5 

其他投资现金流 -27066 -2263 -26093 -29011 -30288  每股指标（元）      

筹资活动现金流 64870 26308 -82447 -30228 -38692  每股收益(最新摊薄) 0.91 1.00 1.07 1.18 1.29 

短期借款 -11989 9456 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.25 -0.82 1.51 1.38 0.97 

长期借款 40323 23276 -394 -12647 -20943  每股净资产(最新摊薄) 5.27 6.11 6.99 7.98 9.07 

普通股增加 11985 -10 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -13621 765 0 0 0  P/E 5.7 5.2 4.8 4.4 4.0 

其他筹资现金流 38173 -7180 -82053 -17581 -17749  P/B 1.0 0.8 0.7 0.6 0.6 

现金净增加额 44989 -27082 -39204 8335 -16603  EV/EBITDA 5.8 6.1 6.0 5.4 5.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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图表 1：公司主要财务指标（百万元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

  

单位：百万元 2016年 2017年 2018年 2019年 2019Q1-3 2020Q1-3 2020Q3 2020Q2 2020Q1

营业收入 959,765 1,054,107 1,199,325 1,419,837 973,599 1,076,106 347,918 464,357 263,831

营业成本 862,788 943,539 1,056,710 1,262,226 872,021 962,636 314,257 408,949 239,430

毛利率 10.10% 10.49% 11.89% 11.10% 10.43% 10.54% 9.68% 11.93% 9.25%

销售费用 3,208 3,488 3,650 4,331 2,889 3,236 1,111 1,189 935

管理费用 17,718 20,509 23,352 27,685 18,655 20,139 6,557 7,452 6,130

研发费用 0 0 7,621 17,290 5,775 13,712 4,712 7,991 1,009

财务费用 8,114 9,940 15,336 7,912 7,600 8,556 2,095 3,697 2,765

销售费用率 0.33% 0.33% 0.30% 0.31% 0.30% 0.30% 0.32% 0.26% 0.35%

管理费用率 1.85% 1.95% 1.95% 1.95% 1.92% 1.87% 1.88% 1.60% 2.32%

研发费用率 0.00% 0.00% 0.64% 1.22% 0.59% 1.27% 1.35% 1.72% 0.38%

财务费用率 0.85% 0.94% 1.28% 0.56% 0.78% 0.80% 0.60% 0.80% 1.05%

期间费用率 3.03% 3.22% 4.17% 4.03% 3.59% 4.24% 4.16% 4.38% 4.11%

资产(含信用)减值损失 5,366 7,049 10,466 3,538 659 2,926 -889 3,688 127

投资收益 6,137 4,411 5,646 4,213 3,239 5,445 1,917 2,279 1,248

营业外收入 1,226 1,050 609 1,294 664 1,028 333 562 134

营业外支出 272 348 486 3,621 263 299 119 146 35

税前利润 52,113 60,400 71,789 81,468 56,967 62,856 19,081 30,628 13,147

所得税 10,941 13,751 16,439 18,263 12,913 15,820 4,980 7,788 3,052

所得税率 20.99% 22.77% 22.90% 22.42% 22.67% 25.17% 26.10% 25.43% 23.21%

少数股东权益占比 27.45% 29.38% 30.91% 33.74% 31.95% 33.80% 19.89% 46.29% 24.99%

归母净利润 29,870 32,942 38,241 41,881 29,980 31,137 11,297 12,267 7,572

净利率 3.11% 3.13% 3.19% 2.95% 3.08% 2.89% 3.25% 2.64% 2.87%

摊薄EPS（元） 0.7118 0.7850 0.9113 0.9980 0.7144 0.7420 0.2692 0.2923 0.1804

经营性现金流净额 107,048 -43,457 10,311 -34,220 -106,675 -88,413 -17,768 20,331 -90,976

收现比 97% 100% 104% 106% 113% 113% 137% 96% 112%

付现比 84% 105% 107% 110% 128% 125% 147% 97% 146%
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行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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