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市场数据 

总股本(亿股) 161.66 

总市值(亿元)： 1094.42 

一年最低/最高(元)： 6.50/9.19 

近 3 月换手率： 7.44% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -5.65 1.82 -15.94 

绝对 -4.74 2.73 -15.03 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2020 年年报。报告期，公司实现营业收入 6276 亿元，同增 13%；归母

净利润 162 亿元，同减 19%；扣非归母净利润 138 亿元，同减 17%。单四季度，

公司营收 2179 亿元，同增 21%，环增 33%；归母净利润 61 亿元，同减 7%，环

增 24%。2021 年一季报显示，公司实现营业收入 1519 亿元，同增 59.01%；归母

净利润 43 亿元，同增 85.29%。 

点评： 

各业务板块均实现增长，城市建设项目贡献突出：2020 年，基建建设业务营收 5599

亿元，同增 14.07%；毛利率 11.81%，同增 0.13pct，收入增加主要来源于境内公

路项目和城市建设项目，毛利率改善受益于交通基础设施等投资类项目在建造期盈

利水平较高。基建设计业务营收 400 亿元，同增 5.40%，毛利率 18.12%，同减

1.08pct，主要由于大型综合性项目虽收入贡献增加但盈利水平相对较低。疏浚业务

营收 382 亿元，同增 11.00%，毛利率 15.49%，同增 2.45pct，传统疏浚业务进入

施工高峰期致使收入和毛利率双升。 

2020 年利润阶段性下滑明显，向上修复空间较大：2020 年，公司归母净利润同减

19%，归母净利率同减 1pct 至 2.6%，盈利能力出现显著下滑，究其原因：1、期

间费用率提升 0.41pct 至 7.87%，具体而言研发费用达到 200.94 亿元，同增 

59.26%，由于汇兑损失及费用化利息支出增加，财务费用达到 82.54 亿元，同增

35.60%。2、受疫情影响， 应收款项周转放缓，信用减值损失增加 12 亿元；3、

疫情防控期间，国内收费公路免收车辆通行费政策，导致投资收益减少 16.3 亿元；

4、公允价值变动收益减少 5.9 亿；5、由于永续债股息及非控股股东股息分配增加，

少数股东损益由上年同期的 15 亿元增加至 31 亿元；6、应纳税收入及非应税投资

损失增加，有效税率为 23.97%，上年同期为 19.06%。我们认为，以上侵蚀公司

利润的因素并不都有持续性，如研发费用、汇兑损失、投资收益、信用减值等，且

投资收益与信用减值情况大概率会随着疫情持续好转，同比出现明显改善。 

2021 年一季度，受益主营业务规模增长，业绩已明显好转，此外报告期内少数股东

损益达到 13.5 亿，同增 698%，对归母净利润造成明显拖累，若剔除此因素来看，

实际经营情况更优。 

新签合同突破万亿，运营类资产迎来盘活契机：2020 年，公司新签合同额为 10668 

亿元，同比增长 10.59 %，历史首次突破万亿大关，继中建、两铁后，与中国中冶

携手步入万亿订单俱乐部。2021 年一季度，公司新签合同金额为 4106 亿元，同增

80.30%，继续保持快速增长。截至 2020 年 12 月 31 日，公司在手合同金额为 

29103 亿元，充足的合同储备将支撑未来业绩的持续释放。公司目前拥有较多运营

类基础设施资产，特许经营权资产规模较大，截至 2020 年一季度末，无形资产占

到资产总额的 18%。随着首批基础设施公募 REITs 项目的正式申报，试点工作又向

前迈进一大步，公司运营类资产后续有望得到盘活，进而带来现金流的改善和资产

负债表的优化。 

 

要点 
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中国交建（601800.SH） 

 

公司 A 股、H 股均维持“买入”评级： 

2020 年，公司新签订单实现 10%+增速，首次突破万亿大关，在手订单接近 3

万亿，支撑业绩持续释放。2020 年受多重因素影响，利润下滑明显，但我们认

为公司经营基本面并未发生实质变化，向上修复弹性较大。此外，公募基建 REITs

政策的持续推进也有望进一步盘活公司运营类资产。由于 2020 年公司业绩出现

阶段性下滑，盈利能力完全恢复则需要一定时日，因此我们预计公司 2021-2022

年 EPS 为 1.19 元、1.31 元，此次预测较前次预测分别下调 19.26%及 19.97%，

新增 2023 年 EPS 预测为 1.44 元。现价对应公司 A 股、H 股 21 年动态市盈率

分别为 5.7x、2.6x，现阶段估值仍处在历史底部区间，维持 A 股、H 股“买入”

评级。 

风险提示：疫情影响恶化、建筑业需求大幅下滑、基建投资不及预期。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 554,792 627,586 704,917 784,248 876,704 

营业收入增长率 13.02% 13.12% 12.32% 11.25% 11.79% 

净利润（百万元） 20,108 16,206 19,287 21,227 23,333 

净利润增长率 2.17% -19.40% 19.01% 10.06% 9.92% 

EPS（元） 1.24 1.00 1.19 1.31 1.44 

ROE（归属母公司)（摊薄） 8.74% 6.61% 7.38% 7.60% 7.81% 

P/E（A 股） 5.4 6.8 5.7 5.2 4.7 

P/E（H 股） 2.5 3.1 2.6 2.4 2.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-30；汇率：按 1HKD=0.83306CNY 换算 

 

 

 

 

原点资产
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中国交建（601800.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 554,792 627,586 704,917 784,248 876,704 

营业成本 484,003 545,851 612,383 681,706 761,542 

折旧和摊销 10,630 11,866 14,805 16,010 17,352 

税金及附加 2,112 2,672 3,172 3,529 3,945 

销售费用 1,158 1,180 1,410 1,568 1,753 

管理费用 21,735 19,870 22,557 24,312 27,178 

研发费用 12,592 20,094 22,570 25,110 28,070 

财务费用 5,931 8,254 12,285 15,046 18,155 

投资收益 1,675 17 0 0 0 

营业利润 26,593 25,383 29,436 31,988 34,757 

利润总额 26,714 25,450 29,502 32,055 34,824 

所得税 5,094 6,101 7,073 7,685 8,349 

净利润 21,620 19,349 22,429 24,370 26,475 

少数股东损益 1,512 3,143 3,143 3,143 3,143 

归属母公司净利润 20,108 16,206 19,287 21,227 23,333 

EPS(元) 1.24 1.00 1.19 1.31 1.44 

 

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

经营活动现金流 5,931 13,851 -22,126 -16,885 -22,565 

净利润 20,108 16,206 19,287 21,227 23,333 

折旧摊销 10,630 11,866 14,805 16,010 17,352 

净营运资金增加 9,093 10,520 -19,253 -20,941 -24,096 

其他 -33,899 -24,740 -36,966 -33,180 -39,153 

投资活动产生现金流 -65,714 -105,687 -40,200 -38,692 -39,005 

净资本支出 -62,313 -85,837 -35,000 -35,000 -35,000 

长期投资变化 52,058 67,602 0 0 0 

其他资产变化 -55,458 -87,452 -5,200 -3,692 -4,005 

融资活动现金流 50,923 93,687 75,255 71,443 80,062 

股本变化 0 -9 0 0 0 

债务净变化 50,764 65,511 83,639 82,056 92,587 

无息负债变化 52,462 56,834 68,668 72,010 83,644 

净现金流 -8,601 603 12,929 15,866 18,491 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 1,120,399 1,304,169 1,475,981 1,651,027 1,850,051 

货币资金 125,439 128,054 140,983 156,850 175,341 

交易性金融资产 1,192 764 764 764 764 

应收帐款 95,933 102,421 115,725 128,749 143,927 

应收票据 1,210 3,983 4,474 4,977 5,564 

其他应收款（合计） 37,778 45,616 51,217 56,963 63,658 

存货 62,070 72,877 81,730 90,942 101,546 

其他流动资产 22,608 19,442 16,078 12,627 8,606 

流动资产合计 528,769 584,497 637,922 694,874 761,083 

其他权益工具 25,018 30,736 33,810 37,191 40,910 

长期股权投资 52,058 67,602 67,602 67,602 67,602 

固定资产 47,100 48,465 49,153 50,741 52,615 

在建工程 9,746 11,852 19,389 25,041 29,281 

无形资产 223,501 235,777 245,912 255,844 265,577 

商誉 5,371 5,517 5,512 5,512 5,512 

其他非流动资产 37,443 39,164 40,994 40,994 40,994 

非流动资产合计 591,630 719,672 838,060 956,154 1,088,968 

总负债 824,020 946,365 1,098,673 1,252,739 1,428,971 

短期借款 50,685 45,945 109,584 171,641 244,228 

应付账款 239,689 264,933 297,224 330,871 369,620 

应付票据 38,074 35,070 39,345 43,799 48,928 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 20,958 32,150 44,040 56,237 70,452 

流动负债合计 526,016 582,708 708,190 834,434 981,353 

长期借款 228,764 291,764 311,764 331,764 351,764 

应付债券 34,247 25,986 25,986 25,986 25,986 

其他非流动负债 11,221 13,207 15,317 17,482 20,005 

非流动负债合计 298,005 363,657 390,482 418,305 447,617 

股东权益 296,379 357,803 377,309 398,288 421,080 

股本 16,175 16,166 16,166 16,166 16,166 

公积金 36,945 38,492 38,937 38,937 38,937 

未分配利润 128,651 137,749 153,666 171,503 191,153 

归属母公司权益 230,153 245,071 261,433 279,270 298,920 

少数股东权益 66,226 112,733 115,875 119,018 122,161 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 12.8% 13.0% 13.1% 13.1% 13.1% 

EBITDA 率 8.1% 8.0% 8.3% 8.3% 8.3% 

EBIT 率 6.1% 6.2% 6.2% 6.2% 6.3% 

税前净利润率 4.8% 4.1% 4.2% 4.1% 4.0% 

归母净利润率 3.6% 2.6% 2.7% 2.7% 2.7% 

ROA 1.9% 1.5% 1.5% 1.5% 1.4% 

ROE（摊薄） 8.7% 6.6% 7.4% 7.6% 7.8% 

经营性 ROIC 6.3% 5.5% 5.3% 5.2% 5.2% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 74% 73% 74% 76% 77% 

流动比率 1.01 1.00 0.90 0.83 0.78 

速动比率 0.89 0.88 0.79 0.72 0.67 

归母权益/有息债务 0.67 0.60 0.53 0.48 0.45 

有形资产/有息债务 2.56 2.57 2.46 2.40 2.35 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 0.21% 0.19% 0.20% 0.20% 0.20% 

管理费用率 3.92% 3.17% 3.20% 3.10% 3.10% 

财务费用率 1.07% 1.32% 1.74% 1.92% 2.07% 

研发费用率 2.27% 3.20% 3.20% 3.20% 3.20% 

所得税率 19% 24% 24% 24% 24% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.23 0.18 0.21 0.23 0.25 

每股经营现金流 0.37 0.86 -1.37 -1.04 -1.40 

每股净资产 14.23 15.16 16.17 17.28 18.49 

每股销售收入 34.30 38.82 43.61 48.51 54.23 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 5 7 6 5 5 

PB 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

EV/EBITDA 11.5 13.2 13.0 13.1 13.1 

股息率 3.4% 2.7% 3.1% 3.4% 3.7% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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