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 新签订单增速扩大，市场占比持续攀升。公司2020年新签合同额31993

亿元，增长11.5%，超额完成全年3.10万亿计划。其中房建合同升6.4%；

基建增30.3%；勘察设计升8.1%。新签合同为2019年全年营收2.25倍，

业绩保障度高。公司市场占有率持续攀升，龙头地位稳固。 

 疫情影响可控，业绩稳健提升可期。公司近十年业绩增速均维持双位数。

2020年由于疫情原因可能带来业绩增长放缓，但公司前期订单充足，相

信业绩仍能保持稳健增长，2021年业绩增速将大概率较2020年改善。 

 负债率持续改善，盈利能力良好。截止2020年三季末，公司资产负债率

为75.1%，较2019年下降0.2个百分点，扣除预收后资产负债率为71.2%，

呈现持续回落态势，降杠杆成效得以体现。公司近十年整体毛利率水平

呈现探底回升趋势，ROE也持续维持在双位数水平，整体盈利能力良好。 

 总结与投资建议。中国建筑是世界最大的工程承包商，经营业绩遍布国

内及海外一百多个国家和地区。公司主营业务包括房建、基建、房地产

开发及勘察设计。其中房建领域代表中国最高、全球领先的水平；基建

市场占有率持续上升；房地产开发规模位居行业前列；勘察设计业务也

持续提升，各方面经营情况保持良好发展态势。 

 2020年受疫情影响，但公司整体新签合同金额超3万亿，保持双位数增

长，再次刷新全球建筑企业订单记录，完成全年目标。在行业增速放缓

情况下公司凭借竞争优势，进一步提升市场占有率，维持较高的新签合

同增速，龙头优势明显，提升业绩保障度。 

 另外公司作为央企积极响应国家去杠杆要求，近年负债率水平持续下

降，取得良好成果，同时盈利能力保持良好。装配式建筑、智慧建造等

新业务领域也积极探索，值得期待。近月大额回购股票，如期推动第四

期股权激励计划，彰显对未来稳健增长的信心。预测公司2020年——

2022年EPS分别为1.08元、1.2元、1.33元，对应当前股价PE分别为4.7

倍、4.2倍和3.8倍，估值便宜，维持“推荐”评级，建议关注。 

 风险提示。 基建地产投资低于预期；订单获取、现金流改善不达预期。 
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主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万） 1419837 1554721 1710193 1889763 

增长率（%） 18.39% 9.50% 10.00% 10.50% 

归属净利润（百万） 41,882 45,188 50,485 55,709 

增长率（%） 9.52% 7.89% 11.72% 10.35% 

毛利率（%） 11.10% 11.00% 11.05% 11.15% 

ROE(%) 13.15% 12.69% 12.69% 12.54% 

每股收益（元） 1.00 1.08 1.20 1.33 

市盈率（倍） 5.15 4.77 4.27 3.87 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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1. 建筑工程龙头企业，行业地位稳固 

中国建筑是我国专业化经营历史最久、市场化经营最早、一体化程度最高的投资建设集

团，在房屋建筑工程、基础设施建设与投资、房地产开发与投资、勘察设计等领域居行

业领先地位。 

同时中国建筑为世界最大的工程承包商，经营业绩遍布国内及海外一百多个国家和地区。

业务布局涵盖投资开发（地产开发、建造融资、持有运营）、工程建设（房屋建筑、基

础设施建设）、勘察设计、新业务（绿色建造、节能环保、电子商务）等板块。在我国，

中国建筑投资建设了 90%以上 300 米以上摩天大楼、3/4 重点机场、3/4 卫星发射基地、

1/3 城市综合管廊、1/2 核电站，每 25 个中国人中就有一人使用中国建筑建造的房子。

公司位居 2020 年《财富》世界 500 强第 18 位，《财富》中国 500 强第 3 位。连续获得

标普、穆迪、惠誉等国际三大评级机构信用评级 A 级，为全球建筑行业最高信用评级。 

公司近年积极推动国企改革，提升企业价值。强化内部资源整合与业务协同，打造“规

划设计、投资开发、基础设施建设、房屋建筑工程”等“四位一体”的商业模式，为城

市建设提供全领域、全过程、全要素的一揽子服务。整体看，经过多年发展，公司建造

业务优势更加巩固，地产业务布局不断优化，建筑工业化等新业务大力拓展，产业结构

日趋合理均衡，竞争能力及市占率不断提升，行业龙头地位稳固。 

 

2. 新签订单增速扩大，市场占比持续攀升 

公司 2020 年全年新签合同总额 31993 亿元，同比增长 11.5%，超额完成全年新签合同额

3.10万亿计划。其中建筑业务累计新签合同额 27705亿元，同比上升 11.4%，占比 86.6%。

建筑业务新签合同年初出现大幅下跌，2 月降幅达 14.34%，3 月份降幅收窄，4 月累计

新签合同金额转正，随后新签合同累计增幅持续扩大。订单获取持续改善，全年累计增

速达到两位数，体现年内基建逆周期调节提振基建投资。新签合同为 2019 年全年营收

2.25 倍，未来结算业绩保障度高。 

分业务看，房屋建筑新签合同额 20753 亿，同比上升 6.4%；基础设施新签 6810 亿，同

比大增 30.3%，增幅均从年初低点持续改善。勘察设计新签合同 142 亿，同比上升 8.1%。 

另外，从公司新签合同占比及房屋施工面积占比可以看出，公司市场占有率持续攀升，

龙头地位稳固。 

图 1：公司近年新签合同额同比增长  图 2：各业务新签合同金额同比增长 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

图 3：建筑合同金额行业占比  图 4：房屋施工面积行业占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

地产业务方面，公司 2020 年累计合约销售额 4287 亿，同比上升 12.1%；累计合约销售

面积 2371 亿，同比上升 9.1%。四季度以来房地产销售改善明显，单月销售及累计销售

增速均明显提升，前期悲观预期得到修正。另外，截止 12 月末，年内新购置土地储备

2042 万平米，期末土地储备达 11685 万平米，土地储备充足，为后续持续发展奠定基础。 

图 5：房地产单月销售金额同比增长  图 6：房地产单月销售面积同比增长 

 

 

 
数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 



                                                        中国建筑（601668）研究报告 

 6  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 

图 7：房地产累计销售金额同比增长  图 8：房地产累计销售面积同比增长 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

图 9：公司 2020 年各业务新签合同额占比 

 

数据来源：公司网站，东莞证券研究所 

 

3. 各业务保持良好发展态势，龙头地位稳固 

3.1房建领域领军企业，技术优势突出 

中国建筑在房屋建筑领域具有绝对优势，代表着中国房建领域的最高水平，是中国乃至

全球房屋建筑领域的领先者。业务范围涉及城市建设的全部领域与项目建设的每个环节，

在公共建筑、办公、机场、酒店、科教、体育、人居、医疗、使馆、工业、国防军事等

诸多领域，承建了大量地标性工程，在超高层建筑领域拥有综合领先优势。 

中国建筑充分发挥全产业链竞争力，坚持“高端市场、高端客户、高端项目”的市场营

销策略和“低成本竞争、高品质管理”的企业经营策略，通过不断挖掘自身潜力，严格

控制工程质量和建造成本，为客户提供设计建造并实施各种高、大、精、尖、难、特建
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筑项目全过程一站式综合服务。 

公司房建业务持续增长，保持房建高端市场领先地位。2020 年实现新签合约额 20753亿

元，同比增长 6.4%；其中房屋建筑施工面积 15.39 亿平方米，同比上升 5.7%。前三季

度房建业务实现营业收入 6766 亿元，同比增长 12.4，占整体营收 62.9%；房建毛利率

为 6.3%，较 2019年三季报提升 0.8个百分点。 

2020年房地产整体开发投资增速从年初低位持续回升，年末投资增速回升至 7%的水平；

另外截止 12 月末房屋施工面积累计同比增长 3.7%，累计同比增速也趋势性向上，显示

疫情影响房建施工可控。我们认为 2021 年房地产需求韧性仍充足，房地产开发投资增

速仍将保持较高水平，同时随着市占率持续上升，公司房建业务新签订单可望继续实现

稳健增长。 

图 10：房地产开发投资完成额同比增长  图 11：房屋施工面积同比增长 

 

 

 
数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

3.2基础设施建设与投资增速理想 

基础设施是服务国家战略、拉动经济增长的重要引擎，是补充基层短板，服务群众福祉

的民生事业，也是推动“一带一路”建设走深走实，更好实现互联互通的核心载体，行

业中长期发展空间仍然巨大。 

近年国家建筑业发展规模增速放缓，但行业集中度持续提升。龙头建筑工程公司具备较

高的技术积累及较雄厚的资金实力，后续获取订单增速将继续领跑行业，行业集中度有

望持续向龙头企业倾斜。从细分市场看，轨道交通、地下空间、生态环保、电信设施有

望成为增长最快的领域，公路、铁路市场总量继续维持高位。未来，伴随 5G 的商用，

基建投资的重点将向建设人工智能、工业互联网、物联网等新型基础设施建设领域倾斜，

行业前景仍然广阔。 

公司立足工程建设，依靠技术、人才和管理优势，在国内外城市轨道交通、高铁、特大

型桥梁、高速公路、市政道路、城市综合管廊、港口与航道、电力、矿山、冶金、石油

化工、机场、核电站等基建领域快速发展，完成了众多经典工程。通过推进战略合作、

投资带动、资源整合等方式持续抢抓市场机遇，获取订单持续提升，基础设施板块保持

高速发展。 

数据来源：Wind

房地产开发投资完成额:累计值 房地产开发投资完成额:累计同比(右轴)
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数据来源：Wind

房屋施工面积:累计值 房屋施工面积:累计同比(右轴)
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2020 年前三季度，基建业务新签合约额 3926 亿元，同比增长 22%；其中交通类占比达

80%，能源占比 5%，环保、供水及处理分别占比 9%和 5%。2020 年全年新签订单累计达

6810 亿元，同比增速达 30.3%。前三季度实现营业收入 2386 亿元，同比增长 8%；实现

毛利率 8.8%，同比增加 0.9 个百分点。 

另一方面，公司依靠雄厚资本实力，迅速发展成为中国一流的基础设施投融资发展商，

在国内先后投资建设了一大批国家和地方重点工程，在 BT、BOT、PPP 等融投资建造模

式领域备受信赖。 

 

3.3房地产开发与投资规模大，贡献利润明显 

中国建筑旗下拥有中海地产和中建地产两大房地产品牌。其中：中海地产是公司下属中

国海外集团房地产业务的品牌，品牌价值始终处于中国房地产行业领先地位，在粤港澳

大湾区、长三角、京津冀等国家战略区域的几十个经济活跃城市开展房地产开发业务，

构建了均衡稳健的全国性战略布局；中建地产是公司各局院地产业务所使用的品牌。 

其中根据克而瑞销售榜，中海地产 2020年全口径销售金额达 3634.4 亿，权益销售金额

大 3396亿，在行业中排名第 6位，龙头地位凸出。 

截止 2020 年 12月末，公司地产业务合约销售金额合计 4287亿元，同比增长 12.1%；合

约销售面积 2371万平米，同比增长 9.1%。年内新购置土地储备 2042万平米，期末土地

储备达 11685 万平米，其中地产存货超七成集中在一线和省会城市。前三季度房地产业

务实现营业收入 1580亿元，同比增长 9.0%，占整体营收 14.7%；实现毛利率 26.8%，同

比降低 5.2个百分点；毛利润占比达 39.6%，贡献利润明显。 

2020 年房地产销售逆市增长理想，房地产需求韧性充足得以体现。我们认为未来几年房

地产整体成交量将维持高位，龙头企业市占率将进一步提升，同时毛利率保持平稳，公

司结算利润将保持稳定增长。 

图 12：公司商品房销售面积同比增长  图 13：公司商品房销售金额同比增长 

 

 

 
数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 
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4. 疫情影响可控，业绩稳健提升可期 

公司经营规模持续扩大，近十年历史业绩增速均维持双位数水平，增长令人满意。2019

年公司业绩增速首次回落至 9.52%的水平，2020年由于疫情原因可能带来业绩增长放缓，

但由于公司前期订单充足，相信业绩仍能保持稳健增长，2021 年业绩增速将大概率较

2020 年改善。 

从业绩来看，今年由于疫情原因，一季度公司营收、净利润及归属净利润均录得负增长。

二季度以来开始明显修复，三季报业绩进一步改善。截止 2020 年三季末，公司实现营

业收入 10761 亿元，同比增长 10.5%；实现净利润 470.4 亿元，同比增长 6.8%，增速分

别较上半年提升 4.1个百分点和 4.3 个百分点。前三季度公司实现归属于上市公司股东

的净利润 311.4亿元，同比增长 3.9%，增速由负转正，较上半年提升 6.2个百分点。下

半年疫情消退，工程追赶进度理想，全年公司结算业绩比三季度进一步改善值得预期。 

图 14：公司近年营收增长情况  图 15：公司近年净利润增长情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

5. 负债率持续改善，盈利能力良好 

公司近年积极推进降杠杆，负债率水平持续下降。截止 2020 年三季末，公司资产负债

率为 75.1%，较 2019 年下降 0.2 个百分点，其中扣除预收账款后资产负债率为 71.2%，

呈现持续回落态势，降杠杆成效得以体现。 

图 16：公司近年资产负债率变化情况 
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数据来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

从经营现金流情况来看，截止 2020 年三季末，公司经营现金净流量累计为-884 亿元，

较去年同期回升 200 亿。其中 2020 年二、三季度单季经营现金净流量分别为 204 亿和

-178 亿，较一季度净现金流量有所改善，四季度整体现金流大幅回升可期。现金流情况

整体同比趋好。 

图 17：公司近年经营现金净流量变化情况 

 

数据来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

截止 2020 年三季末，公司账上货币资金 2529 亿，占总资产比例为 12%；为短期负债和

一年内到期长债之和的 1.57 倍，短期资金压力较低。 

从盈利能力情况看，公司近十年整体毛利率水平呈现探底回升趋势，2020 年三季末毛利

率水平为 10.5%，较 2019 年三季末上升 0.1 个百分点。净利润率为 4.4%，也维持近年

高位。其中房建、基建毛利率均有较明显的回升态势；房地产毛利率整体下行，与行业

趋势一致；设计勘察业务毛利率水平也有所下降。而 ROE 也持续维持在双位数水平，整

体盈利能力良好。 
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图 18：公司近年毛利率净利率变化情况  图 19：公司各业务毛利率变化情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

图 20：公司近年 ROE 变化情况 

 

数据来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

6. 装配式建筑龙头，智慧建造积极探索 

公司积极探索装配式建筑、快速建造、智能建造等领域，为拓展新兴业务领域、产业化

转型升级奠定基础。 

公司是行业内最早开展装配式建筑业务的中央企业之一，在钢结构、预制混凝土等方面

均有广泛布局，具备从设计端至施工端的全产业链竞争优势。公司装配式建筑业务达到

了行业一流、央企排头的位置。钢结构产能超过 120 万吨；预制混凝土业务秉持五位一

体商业模式带动 EPC 发展，拥有国内先进的全自动智能预制工厂，现已研发建立具有自

主知识产权的绿色装配式建筑智慧建造平台；装配式构件设计总产能达 400 万立方米/

年，可支撑近 5,000 万平米的建筑物。 

在智能建造领域，公司建立了城市级智慧停车云平台、试点全国首个 5G 智慧工地，将

新型科技融入公司发展中。同时，公司持续扩大超高层建筑、大跨空间结构等行业顶尖
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的工程建造优势，在重大装备研发制造、大型桥梁建造技术等领域取得新的突破，将工

厂式“住宅造楼机”、超大重量桥梁转体施工等多项技术运用于实际项目中，为公司巩

固高端市场地位提供了良好的支撑。 

 

7.大额回购股份，激励范围进一步扩大 

2020 年 10 月公司公告，基于对未来发展前景的信心，为完善公司长效激励机制，充分

调动公司员工的积极性，提高团队凝聚力和公司竞争力，有效推动公司的长远健康发展，

公司使用自有资金或自筹资金以集中竞价方式回购公司股份，用于后续实施公司限制性

股票计划。回购公司股份数量不低于 5 亿股，不超过 10 亿股，占公司总股本的比例约

1.19%-2.38%，回购资金总额上限为人民币 76.60 亿元，回购价格不超过 7.66 元/股。 

截至 2020 年 12 月 14 日，公司回购股份方案已实施完毕。累计回购股份数量合计为

91203.6 万股，占公司总股本比例约 2.17%。回购总股数接近计划上限，回购均价为 5.25

元/股，已支付的总金额为人民币 47.92亿元，回购总金额巨大。 

公司如期推动第四期股权激励计划，12 月 23 日授予 2765 名激励对象限制性股票

91203.6万股。激励范围较之前进一步扩大，有利于充分调动管理者和重要骨干积极性。

股份分三期解锁，条件分别为净资产收益率不低于 12%、不低于 12.2%和不低于 12.5%；

净利润复合增长率不低于 7%；完成国务院国资委经济增加值（EVA）考核目标。整体解

锁条件保持较高水平。推行股权激励是深化国企改革的最佳实践，体现公司对未来稳健

增长的信心，也有利于公司持续推动价值创造、价值经营和价值实现，实现业绩持续稳

健增长。 

图 21：股权激励覆盖规模（人） 

 

数据来源：wind资讯，东莞证券研究所 
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8.总结与投资建议 

中国建筑是世界最大的工程承包商，经营业绩遍布国内及海外一百多个国家和地区。公

司主营业务包括房建、基建、房地产开发及勘察设计。其中房建领域代表中国最高、全

球领先的水平；基建市场占有率持续上升；房地产开发规模位居行业前列；勘察设计业

务也持续提升，各方面经营情况保持良好发展态势。 

2020 年受疫情影响，但公司整体新签合同金额超 3 万亿，保持双位数增长，再次刷新全

球建筑企业订单记录，完成全年目标。在行业增速放缓情况下公司凭借竞争优势，进一

步提升市场占有率，维持较高的新签合同增速，龙头优势明显，提升业绩保障度。 

另外公司作为央企积极响应国家去杠杆要求，近年负债率水平持续下降，取得良好成果，

同时盈利能力保持良好。装配式建筑、智慧建造等新业务领域也积极探索，值得期待。

近月大额回购股票，如期推动第四期股权激励计划，彰显对未来稳健增长的信心。 

预测公司 2020 年——2022 年 EPS 分别为 1.08 元、1.2 元、1.33 元，对应当前股价 PE 分

别为 4.7 倍、4.2 倍和 3.8 倍，估值便宜，维持“推荐”评级，建议关注。 

 

9.风险提示 

1） 基建及房地产投资低于预期 

2） 订单获取不达预期 

3） 现金流改善不达预期 
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表 1：公司盈利预测（截至 2021/1/18） 

科目（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 1,419,837  1554721  1,710,193  1889763  

营业成本 1,262,226 1,383,702 1,521,217 1,679,055 

营业税金及附加 17220 19434 21377 23622 

销售费用 4331 4664 5131 5669 

管理费用 27685 430 550 670 

财务费用 7912 8000 9530 10530 

研发费用 17290 20211 23088 26457 

公允价值变动净收益 (485) (450) (450) 0 

投资净收益 4213 4000 4200 4200 

营业利润 83795 87911 98355 108445 

加 营业外收入 1294 1000 1000 1000 

减 营业外支出 3621 890 880 780 

利润总额 81468 88021 98475 108665 

减 所得税 18263 19761 22157 24450 

净利润 63206 68260 76318 84216 

减 少数股东损益 21324 23072 25834 28507 

归母公司所有者的净利润 41882 45188 50485 55709 

基本每股收益(元) 1.00 1.08 1.20 1.33 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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