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股价走势 

21Q1 业绩符合预期，重视公司成长性 
  
21Q1 收入新签均高增，维持“买入”评级 
公司发布 21Q1 季报，公司 21Q1 收入 4,047 亿，yoy+53%，较 19Q1 增长
36%，归母净利润 110亿，yoy+46%，较 19Q1 增长 24%，收入及净利增速
略超我们及市场预期。公司在手订单充足，收入有支撑；受益资质、技术
等，房建/基建份额或延续提升；降本增效、两金压减持续推进，盈利能力
有修复空间；投资趋稳、经营性现金流向好或有持续性，分红率或有提升
空间。预计公司 21-23 年归母净利分别为 521/591/670 亿，维持“买入”
评级。 

三大业务齐头并进，21Q1 收入/新签均高增，盈利能力后续或迎修复 
公司 21Q1 收入延续 20Q2 以来高速增长态势。分业务看，房建、基建、
地产开发收入分别同增 51%、50%、76%（分别较 19Q1 增长 35%、38%、32%），
其中房建业务收入占比同减 1.1pct 至 65.8%。新签角度，21Q1 房建、基建
新签分别 yoy+28%、51%（分别较 19Q1 增长 16%、80%），新签合同额分别
2.1x、1.7x 于同期收入；地产开发合约销售额 yoy48%（较 19Q1 增长 31%），
2.3x 于同期确认收入。21Q1 公司综合毛利率同减 0.4pct 至 8.8%，为历史
较低水平，料受原材料涨价阶段性影响较多，不具有持续性。资产结构优
化致财务费用支出减少，期间费用率同减 0.2pct 至 3.9%。21Q1 净利率及
归母净利率分别同减 0.3、0.2pct 至 3.5%、2.7%。我们认为后续毛利率有修
复空间，现阶段净利率处于底部位置。 

两金周转继续提速，现金流处于历史较好水平 
21Q1末公司资产负债率 74.1%，较 20FY末提升 0.4pct。21Q1两金（应收+
存货+合同资产）周转天数 244 天，同减 94 天（较 19Q1 减少 32 天），两
金周转总体仍呈逐步提速趋势，显示公司压减两金工作积极成效。21Q1
经营性现金流净流出 458 亿，同比少流出 452 亿，净流出规模处于历史较
低水平；投资性现金流净流出 76亿，同比多流出 5亿，总体平稳。现金流
向好背景下，分红率提升持续性值得期待（20FY 分红率同增 1.5pct 至
20.0%）。 

预计 21-23 年归母净利 YoY 分别为 16%/14%/13%，维持“买入”评级  
我们判断十四五期间地产投资有一定韧性，基建投资趋稳，央企受益资质、
施工能力优势，中长期工程业务份额或持续提升。我们维持公司 21-23 年
盈利预测为 521/591/670 亿，预计 21-23 年 YoY 分别为 16%/14%/13%，当
前可比公司 21 年 PE 均值及中位数分别为 6.1x/5.8x，认可给予公司 21 年
6x 目标 PE，对应目标价 7.44 元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：地产投资增速不及预期、基建投资增速不及预期、订单收入转
化节奏明显放缓、现金回收效果低于预期 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,419,836.59 1,615,023.33 1,805,892.13 1,994,696.92 2,238,768.76 

增长率(%) 18.39 13.75 11.82 10.45 12.24 

EBITDA(百万元) 120,737.68 139,612.24 120,775.11 134,200.85 150,318.33 

净利润(百万元) 41,881.40 44,944.25 52,089.63 59,119.66 66,989.62 

增长率(%) 9.52 7.31 15.90 13.50 13.31 

EPS(元/股) 1.00 1.07 1.24 1.41 1.60 

市盈率(P/E) 5.01 4.67 4.03 3.55 3.13 

市净率(P/B) 0.76 0.70 0.62 0.55 0.48 

市销率(P/S) 0.15 0.13 0.12 0.11 0.09 

EV/EBITDA 1.18 1.13 (3.39) (0.42) (2.77)   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

-15%

-6%

3%

12%

21%

30%

39%

48%

2020-04 2020-08 2020-12

中国建筑 房屋建设
沪深300



 
 

公司报告 | 季报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

 

公司历年经营情况及可比公司估值表 

 

图 1：公司近年营收及同比增速  图 2：公司近年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

表 1：可比公司估值情况 

股票代码 公司名称 市值（亿元） 
收盘价
（元） 

EPS（元） P/E 

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

601390.SH 中国中铁 1,321.9  5.38  1.03  1.14  1.28  5.2  4.7  4.2  

601186.SH 中国铁建 1,060.6  7.81  1.65  1.86  2.07  4.7  4.2  3.8  

601800.SH 中国交建 1,105.7  6.84  1.00  1.21  1.35  6.8  5.7  5.1  

601618.SH 中国中冶 677.7  3.27  0.38  0.43  0.49  8.6  7.6  6.6  

601117.SH 中国化学 312.8  6.34  0.74  0.86  1.04  8.5  7.4  6.1  

600068.SH 葛洲坝 330.6  7.18  0.93  1.24  1.40  7.7  5.8  5.1  

601669.SH 中国电建 593.6  3.88  0.52  0.54  0.60  7.4  7.1  6.5  

 平均值       7.0  6.1  5.3  

 中位数       7.4  5.8  5.1  

601668.SH 中国建筑 2,097.4  5.00  1.07  1.24  1.41  4.7  4.0  3.5  

注：股价时间 2021/04/29；除中国建筑外，其他业绩预测源自 Wind 一致预期； 

资料来源：公司公告，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) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 292,441.42 295,857.19 899,176.92 566,187.17 943,520.53  营业收入 1,419,836.59 1,615,023.33 1,805,892.13 1,994,696.92 2,238,768.76 

应收票据及应收账款 180,880.32 192,431.10 208,878.27 223,306.07 249,322.89  营业成本 1,262,226.20 1,440,131.63 1,607,763.75 1,774,399.57 1,990,987.95 

预付账款 55,084.55 42,243.35 79,376.91 53,928.78 90,985.58  营业税金及附加 17,220.00 15,895.54 17,774.12 19,632.39 22,034.62 

存货 578,917.62 675,125.33 635,568.70 712,393.76 689,494.49  营业费用 4,330.83 5,522.27 6,174.91 6,820.49 7,655.05 

其他 296,718.37 294,036.38 305,305.17 314,509.75 326,449.03  管理费用 27,685.48 28,982.94 32,408.24 35,796.50 40,176.57 

流动资产合计 1,404,042.28 1,499,693.34 2,128,305.97 1,870,325.52 2,299,772.51  研发费用 17,289.94 25,522.55 28,538.88 31,522.61 35,379.72 

长期股权投资 74,916.90 86,439.06 86,439.06 86,439.06 86,439.06  财务费用 7,911.71 7,797.70 9,069.76 9,820.05 12,022.87 

固定资产 37,554.50 39,126.96 41,426.61 41,865.85 41,175.84  资产减值损失 73.37 (328.48) 4,103.73 4,532.78 5,087.41 

在建工程 10,085.81 10,933.09 6,595.85 4,005.51 2,433.31  公允价值变动收益 (484.75) 50.77 0.00 0.00 0.00 

无形资产 16,409.16 22,559.00 19,642.54 16,726.08 13,809.62  投资净收益 4,212.54 6,151.62 6,632.57 7,060.70 7,642.22 

其他 433,979.58 455,485.67 465,164.56 474,843.46 484,522.35  其他 (4,423.81) (9,185.06) (13,265.14) (14,121.39) (15,284.44) 

非流动资产合计 572,945.95 614,543.77 619,268.62 623,879.95 628,380.17  营业利润 83,795.09 94,481.86 106,691.31 119,233.24 133,066.79 

资产总计 2,034,451.93 2,192,173.84 2,810,547.25 2,560,329.84 2,997,163.94  营业外收入 1,294.03 809.17 809.17 809.17 809.17 

短期借款 28,498.33 29,317.10 29,217.10 29,017.10 29,017.10  营业外支出 3,621.27 1,000.43 1,000.00 1,000.00 1,000.00 

应付票据及应付账款 500,160.04 507,652.56 768,709.56 581,013.55 915,110.87  利润总额 81,467.85 94,290.61 106,500.48 119,042.41 132,875.96 

其他 617,069.30 659,045.09 946,587.13 805,664.42 822,616.96  所得税 18,262.60 23,340.23 26,362.60 29,467.16 32,891.45 

流动负债合计 1,145,727.68 1,196,014.75 1,744,513.79 1,415,695.06 1,766,744.93  净利润 63,205.24 70,950.38 80,137.89 89,575.25 99,984.51 

长期借款 247,800.43 292,897.04 292,797.04 292,647.04 292,647.04  少数股东损益 21,323.84 26,006.13 28,048.26 30,455.58 32,994.89 

应付债券 99,596.60 88,782.47 94,189.53 94,189.53 92,387.18  归属于母公司净利润 41,881.40 44,944.25 52,089.63 59,119.66 66,989.62 

其他 39,491.91 37,384.48 38,384.48 39,384.48 40,384.48  每股收益（元） 1.00 1.07 1.24 1.41 1.60 

非流动负债合计 386,888.93 419,063.99 425,371.05 426,221.05 425,418.70        

负债合计 1,532,616.61 1,615,078.74 2,169,884.84 1,841,916.12 2,192,163.63        

少数股东权益 224,637.64 276,673.67 304,721.93 335,177.51 368,172.40  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 41,975.63 41,965.07 41,948.17 41,948.17 41,948.17  成长能力 
     

资本公积 12,027.61 10,265.75 10,265.75 10,265.75 10,265.75  营业收入 18.39% 13.75% 11.82% 10.45% 12.24% 

留存收益 217,285.17 252,320.61 293,992.31 341,288.04 394,879.74  营业利润 16.93% 12.75% 12.92% 11.76% 11.60% 

其他 5,909.27 (4,130.00) (10,265.75) (10,265.75) (10,265.75)  归属于母公司净利润 9.52% 7.31% 15.90% 13.50% 13.31% 

股东权益合计 501,835.32 577,095.10 640,662.41 718,413.73 805,000.31  获利能力      

负债和股东权益总计 2,034,451.93 2,192,173.84 2,810,547.25 2,560,329.84 2,997,163.94  毛利率 11.10% 10.83% 10.97% 11.04% 11.07% 

       净利率 2.95% 2.78% 2.88% 2.96% 2.99% 

       ROE 15.11% 14.96% 15.51% 15.43% 15.34% 

       ROIC 71.97% 41.76% 34.98% -34.27% 93.66% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 63,205.24 70,950.38 52,089.63 59,119.66 66,989.62  资产负债率 75.33% 73.67% 77.21% 71.94% 73.14% 

折旧摊销 9,047.39 8,887.72 5,014.05 5,147.56 5,228.67  净负债率 34.37% 35.23% -62.11% -8.76% -54.98% 

财务费用 10,179.76 7,986.28 9,069.76 9,820.05 12,022.87  流动比率 1.28 1.32 1.26 1.37 1.34 

投资损失 (4,212.54) (6,151.62) (6,632.57) (7,060.70) (7,642.22)  速动比率 0.77 0.75 0.89 0.86 0.95 

营运资金变动 (127,643.54) (23,731.42) 517,703.34 (414,648.06) 290,792.73  营运能力      

其它 15,203.61 (37,669.56) 28,048.26 30,455.58 32,994.89  应收账款周转率 7.68 8.65 9.00 9.23 9.47 

经营活动现金流 (34,220.08) 20,271.78 605,292.46 (317,165.90) 400,386.57  存货周转率 2.34 2.58 2.76 2.96 3.19 

资本支出 28,556.90 30,732.41 (940.00) (920.00) (950.00)  总资产周转率 0.73 0.76 0.72 0.74 0.81 

长期投资 8,922.90 11,522.16 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (57,292.62) (94,882.36) 22,476.63 4,748.99 5,655.33  每股收益 1.00 1.07 1.24 1.41 1.60 

投资活动现金流 (19,812.81) (52,627.79) 21,536.63 3,828.99 4,705.33  每股经营现金流 -0.82 0.48 14.43 -7.56 9.54 

债权融资 464,912.85 499,142.89 501,273.86 503,264.99 500,927.25  每股净资产 6.61 7.16 8.01 9.14 10.41 

股权融资 (7,264.55) (20,334.89) (14,186.05) (8,783.69) (10,986.51)  估值比率      

其他 (431,340.39) (447,989.95) (510,597.17) (514,134.15) (517,699.27)  市盈率 5.01 4.67 4.03 3.55 3.13 

筹资活动现金流 26,307.91 30,818.05 (23,509.36) (19,652.85) (27,758.54)  市净率 0.76 0.70 0.62 0.55 0.48 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 1.18 1.13 -3.39 -0.42 -2.77 

现金净增加额 (27,724.98) (1,537.95) 603,319.73 (332,989.75) 377,333.36  EV/EBIT 1.28 1.20 -3.54 -0.44 -2.87 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

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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