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2020 年降杠杆圆满完成，2021 年一季度业绩高增长 

——中国建筑（601668.SH）2020 年年报及 2021 年一季报点评 
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事件： 

中国建筑 2020 年实现营业总收入 16150 亿元，同增 14%，实现归母净利润 449

亿元，同增 7%，实现扣非归母净利润 427 亿，同增 0.5%。其中 Q4 收入同增

21%，归母净利润同增 16%，扣非归母净利润同增-10%。 

2021 年一季度，公司实现营业总收入 4047 亿，同增 53%，较 2019Q1 复合增

速为 17%；实现归母净利润 110 亿，同增 45%，较 2019Q1 复合增速为 12%；

实现扣非归母净利润 110 亿，同增 48%，较 2019Q1 复合增速为 13%。 

点评： 

2020 年，公司房建、基建业务收入增速较上年放缓，房地产业务收入增速保持

上升势头。房建业务营收同增 14.8%，增速较上年同期放缓；基建业务营收同

增 9.5%，增速较上年同期放缓；房地产开发业务营收同增 25%，连续三年保持

上升势头。公司 2020 年毛利率 10.83%，同降 0.27pct，主要受房地产开发业务

毛利率下降拖累，房地产开发业务毛利率同降 4.9pct，下滑较明显，属于行业

整体现象。2020 年，经营性现金流净额同比明显好转，资产负债率降至 73.67%，

降杠杆目标圆满完成。主要受益于少数股东权益占总资产比重提升。 

2021 年一季度，公司各项业务收入均保持高增长，受益于低基数。2021 年一季

度，公司毛利率 8.78%，同降 0.47pct，推测受房地产开发业务毛利率下降影响

所致；归母净利率 2.72%，同降 0.15pct，主要受毛利率同降影响。2021 年一

季度，公司经营活动产生的现金流量净额为-458 亿，较上年同期（-910 亿）显

著好转；收现比 117%，同增 5.5pct。 

盈利预测、估值与评级：2020 年，公司房地产业务毛利率随行业整体下滑，导

致公司总体毛利率同比略降，我们预计未来公司房地产业务毛利率仍将承压，因

此下调 2021-2022 年公司 EPS 预测至 1.2 元（下调 1.3%）、1.29 元（下调 6%），

新增 2023 年 EPS 预测 1.41 元。现价对应 2021 年动态市盈率为 4x。我们看好

公司在房建、基建等领域的竞争力，公司新签订单及收入快速增长，显示龙头在

市场需求整体偏弱的背景下依旧能够通过市占率提升实现稳定增长，表明龙头集

中度持续提升。经营质量层面，公司经营现金流净额明显改善，经营周转效率各

项指标向好，看好公司未来经营的高质量发展，自由现金流层面随着投资性项目

逐步回款及新投项目占比下降，自由现金流有改善空间。维持“买入”评级。 

风险提示：房建及基建投资增速大幅下滑。 

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） 1,419,837 1,615,023 1,831,419 2,026,901 2,255,457 

营业收入增长率 18.39% 13.75% 13.40% 10.67% 11.28% 

净利润（百万元） 41,881 44,944 50,203 54,301 59,017 

净利润增长率 9.52% 7.31% 11.70% 8.16% 8.69% 

EPS（元） 1.00 1.07 1.20 1.29 1.41 

ROE（归属母公司)（摊薄） 15.11% 14.96% 14.70% 14.09% 13.64% 

P/E 5.0 4.6 4.2 3.8 3.5 

P/B 0.7 0.7 0.6 0.5 0.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-05-06 

当前价：4.97 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 419.48 

总市值(亿元)： 2084.82 

一年最低/最高(元)： 4.68/5.70 

近 3 月换手率： 26.05% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -5.90 2.64 -1.97 

绝对 -4.99 3.55 -1.06 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

单三季度业绩加速，回购彰显信心——中国建筑

（601668.SH）2020 年三季报点评

（2020-10-28） 

业绩稳步向好，疫情后有望更进一步——中国建

筑（601668.SH）20 年半年报点评（2020-08-29） 
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1、 主营业务分析 

1.1、 2020 年主营业务情况：2020 年房建、基建业务收

入增速较上年放缓，房地产业务收入保持上升势头。 

中国建筑 2020 年实现营业总收入 16150 亿元，同增 14%，实现归母净利润 449

亿元，同增 7%，实现扣非归母净利润 427 亿，同增 0.5%。其中 Q4 收入同增

21%，归母净利润同增 16%，扣非归母净利润同增-10%。 

2020 年，公司各项主营业务中，房建业务实现营收 10011 亿元，同增 14.8%；

基建业务实现营收 3484 亿元，同增 9.5%；房地产开发业务实现营收 2713 亿元，

同增 25%；勘察设计业务实现营收 106 亿元，同增 7.2%。 

2020 年，公司新签订单 3.2 万亿，同增 11.6%。其中房建业务新签订单 20779

亿元，同增 6.5%；基建业务新签订单 6798 亿元，同增 30.1%；房地产开发业

务合约销售金额 4287 亿元，同增 12.1%；勘察设计业务新签订单 143 亿元，同

增 9.1%。 

1.1.1、房建业务：收入增速放缓，订单增速低于收入增速 

2020 年，公司房建业务营收 10011.01 亿元，同增 14.8%，增速较上年同期放

缓。房建订单金额 20779 亿元，同增 6.5%，订单增速低于收入增速。房建业务

收入增速在 2017 年（+0.8%）达到历史低点后，2018（+15.9%）、2019（+20.5%）

持续回升，达到近 9 年的高点，2020 年增速开始回落。 

1.1.2、基建业务：收入增速放缓，订单增速快于收入增速 

2020 年，公司基建业务营收 3484.35 亿元，同增 9.5%，增速较上年同期放缓。

基建订单金额 6798 亿元，同增 30.1%，订单增速快于收入增速。基建业务收入

增速在 2017 年（+32.8%）达到近 8 年的高点后，2018-2020 持续回落。 

1.1.3、房地产开发业务：收入增速保持上升，销售额增速低于收入

增速 

2020 年，公司房地产开发业务营收 2712.92 亿元，同增 25%，收入增速连续三

年保持上升势头。房地产开发业务合约销售金额 4287 亿元，同增 12.1%，合约

销售额增速低于收入增速。房地产开发业务收入增速自 2018 年（+2.7%）以来

图 1：2011-2020 中国建筑营业收入及增速  图 2：2011-2020 中国建筑归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

万得资讯
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连续三年保持上升势头，在 2020 年达到近 6 年的增速高点，推测 和

2017-2019 合约销售额的高增长（21%、31%、28%）在 2020 年逐步结算有关。 

 

1.2、 2021 年一季度主营业务情况：低基数下，各项业

务收入均保持高增长 

2021 年一季度，公司实现营业总收入 4047 亿，同增 53%，较 2019Q1 复合增

速为 17%；实现归母净利润 110 亿，同增 45%，较 2019Q1 复合增速为 12%；

实现扣非归母净利润 110 亿，同增 48%，较 2019Q1 复合增速为 13%。 

2021 年一季度，公司各项主营业务中，房建业务实现营收 2665 亿元，同增

50.9%；基建业务实现营收 955 亿元，同增 49.8%；房地产开发业务实现营收

395 亿元，同增 76%；勘察设计业务实现营收 26 亿元，同增 48.4%。 

2021 年一季度新签订单 8327 亿元，同增 33.6%。其中房建业务新签订单 5729

亿元，同增 27.7%；基建业务新签订单 1658 亿元，同增 50.7%；房地产开发业

务合约销售金额 913 亿元，同增 47.5%；勘察设计业务新签订单 26 亿元，同增

-0.8%。 

 

2、 盈利能力分析 

2.1、 2020 年毛利率同降，主要受房地产开发业务毛利

率下滑影响，房建毛利率同比略增 

2.1.1、毛利率同降，主要受房地产开发业务毛利率下降拖累 

公司 2020 年毛利率 10.83%，同降 0.27pct，主要受房地产开发业务毛利率下

降拖累。2020 年，公司房建业务毛利率 6.7%，同增 0.3pct。基建业务毛利率

8.5%，同比持平。房地产开发业务毛利率 26.2%，同降 4.9pct，下滑较明显，

属于行业整体现象，主要由于 2017-2018 年的高价地在 2020 年进入结算期，同

时新房限价政策限制了高价地的利润率空间，因此各家房企 2020 年毛利率普遍

降低。在限价政策没有发生改变的情况下，预计未来房地产开发业务的毛利率很

难向上，推测 2021 年房地产开发业务的毛利率可能仍有压力。 

图 3：2011-2020 中国建筑主营业务收入（亿元）  图 4：2011-2020 中国建筑主营业务收入增速 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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2.1.2、归母净利率同降，受毛利率降低、期间费用率上升等因素影

响 

2020 年期间费用率 4.2%，同增 0.17%，其中销售、管理（含研发）、财务三

项费用率分别同增 0.04pct、0.2pct、-0.08pct。营业外支出同降 0.2pct，主要

由于营业外支出中的诉讼预计负债减少所致，2019 年诉讼预计负债计提较多，

导致基数偏高。2020 年归母净利率 2.78%，同降 0.17pct，毛利率降低、期间

费用率上升、实际税率提升等因素共同导致归母净利率的同降。 

 

2.2、 2021Q1 归母净利率同降，主要受毛利率同降影响 

2021 年一季度，公司毛利率 8.78%，同降 0.47pct，推测受房地产开发业务毛

利率下降影响所致。期间费用率 3.85%，同降 0.26pct，其中销售、管理（含研

发）、财务三项费用率分别同增-0.04pct、0.14pct、-0.36pct。投资净收益占收

入比例同降 0.28pct。归母净利率 2.72%，同降 0.15pct，主要受毛利率同降影

响。 

 

3、 经营质量分析 

3.1、 2020 年经营性现金流净额同比明显好转，资产负

债率降至 73.67%，降杠杆目标圆满完成 

3.1.1、经营活动产生的现金流量净额同比明显好转，主要由于经营

性应收项目的增加较上年同期明显放缓。 

2020 年，公司经营活动产生的现金流量净额为 203 亿，较上年同期（-342 亿）

显著好转，主要由于经营性应收项目的增加较上年同期明显放缓（同降约 800

亿元）。收现比同比 106.4%，同比略增 0.5pct，自 2016 年起呈上升趋势，近

两年上升幅度放缓。企业自由现金流（FCFF) 为 -373.6 亿，较 2019 年（-42

亿）流出明显扩大。 

图 5：2011-2020 中国建筑毛利率及净利率  图 6：2011-2020 中国建筑期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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3.1.2、投资活动产生的现金流量净额流出扩大 

2020 年，投资活动产生的现金流量净额为-526 亿，较 2019 年（-198 亿）流出

扩大。2020 年末，应收款项融资 38 亿，占总资产的 0.17%，占应收款项的 2%。

投资类项目中，房地产开发业务投资额 3109 亿（占总投资额的 70.9%），同增

11.8%，实现投资回款 3286 亿元，同增 16.1%,投资收支比 105.7%，同增 3.9

个 pct。基础设施和房建投资业务投资额 1102 亿（占总投资额的 25.1%），同

增 0.6%，实现投资回款 465 亿元，同增 4.9%；投资收支比 42.2%，同增 1.7

个 pct。城镇综合建设业务投资额 146 亿（占总投资额的 3.3%），同增-3.4%，

实现投资回款 158 亿元，同增 64.5%；投资收支比 108.2%，同增 44.6 个 pct。 

 

图 7：2011-2020 中国建筑现金流情况 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

3.1.3、在实施 PPP 项目合计 387 个，其中进入运营期的 118 个 

截至 2020 年末，公司在实施 PPP 项目合计 387 个（占总在建项目数的 2.6%），

项目总投资 12851.8 亿元，其中，公司权益投资额 6261.5 亿元；PPP 项目进入

运营期 118 个，占在实施 PPP 项目数量的 30.41%，项目总投资 2353.2 亿元，

其中，公司权益投资额约 1588 亿元，占在实施 PPP 项目权益投资额的 25.36%。

2020 年，公司已进入运营期的 PPP 项目运营绩效考核情况良好，已完成年度运

营绩效考核的项目达标率为 98.7%，回款实现率 96.4%。2020 年，公司新中标

PPP 项目 18 个，项目总投资 478 亿元，其中，公司权益投资额 154 亿元，涉

及高速公路、铁路工程和水务环保等业务领域。 

 

3.1.4、公司资产负债率同降 1.66pct，受益于少数股东权益占总资

产比重提升 

2020 年，公司资产负债率为 73.67%，同降 1.66pct，降杠杆目标圆满完成，主

要受益于少数股东权益占总资产比重提升（+1.58pct）。少数股东权益自上市以

来持续增长，除 2011 年外，其他年份同比增速均在 20%-50%之间。其他权益

工具共有 100 亿，全部为永续债，永续债金额同比增长 67%。相比上年，其他

权益工具中的优先股在 2020 年全部赎回，同比减少 149.75 亿。综合来看，权

益工具对负债率的降低没有重大影响，近两年权益工具占总资产比重呈现下降趋

势。 
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图 8：2011-2020 中国建筑资产负债率及少数股东权益占总资产比重 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

3.1.5、总资产周转率提升，营业周期缩短，经营效率提升明显 

2020 年，公司总资产周转率 0.76，同增 0.03。总资产周转率自 2009 年上市以

来呈下降趋势，2019 年后有小幅回升。存货周转率 2.3，同增 0.22。存货周转

率上市以来总体呈下降趋势，2019 年后呈上升趋势。应收账款周转天数 35 天，

同降 6 天，创历史新低。结合收现比同增，可以看出公司的收款情况在 2020 年

有所改善。营业周期 192 天，同降 22 天，经营效率提升明显。2020 年加权 ROE

为 15.54%，同降 0.06pct，受净利率下降、权益乘数下降的影响所致。 

 

图 9：2011-2020 中国建筑 ROE 及杜邦分析 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

3.1.6、拟分红率 20%，同增 1.5pct 

2020 年，公司拟分红约 90 亿，分红率 20.04%，同增 1.5pct；根据最新交易日

股价，公司当前股息率是 4.3%。公司自上市以来累计分红率是 20.1%。 
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图 10：中国建筑上市以来分红金额及分红率 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

3.2、 2021Q1 经营性现金流净额同比明显好转 

2021 年一季度，公司经营活动产生的现金流量净额为-458 亿，较上年同期（-910

亿）显著好转；收现比 117%，同增 5.5pct；资产负债率 74.08%，较 2020 年

末增加 0.41pct；投资活动产生的现金流量净额为-76 亿，同降约 5 亿元。 

 

4、 盈利预测 

2020 年，公司房地产业务毛利率随行业整体下滑，导致公司总体毛利率同比略

降，我们预计未来公司房地产业务毛利率仍将承压，因此下调 2021-2022 年公

司 EPS 预测至 1.2 元（下调 1.3%）、1.29 元（下调 6%），新增 2023 年 EPS

预测 1.41 元。现价对应 2021 年动态市盈率为 4x。我们看好公司在房建、基建

等领域的竞争力，公司新签订单及收入快速增长，显示龙头在市场需求整体偏弱

的背景下依旧能够通过市占率提升实现稳定增长，表明龙头集中度持续提升。经

营质量层面，公司经营现金流净额明显改善，经营周转效率各项指标向好，看好

公司未来经营的高质量发展，自由现金流层面随着投资性项目逐步回款及新投项

目占比下降，自由现金流有改善空间。维持“买入”评级。 

 

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） 1,419,837 1,615,023 1,831,419 2,026,901 2,255,457 

营业收入增长率 18.39% 13.75% 13.40% 10.67% 11.28% 

净利润（百万元） 41,881 44,944 50,203 54,301 59,017 

净利润增长率 9.52% 7.31% 11.70% 8.16% 8.69% 

EPS（元） 1.00 1.07 1.20 1.29 1.41 

ROE（归属母公司)（摊薄） 15.11% 14.96% 14.70% 14.09% 13.64% 

P/E 5.0 4.6 4.2 3.8 3.5 

P/B 0.7 0.7 0.6 0.5 0.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-05-06 
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中国建筑（601668.SH） 

5、 风险分析 

房建投资增速大幅下滑风险 

公司 2020 年房建业务收入占比 62%，若房屋竣工高峰过后，房建投资增速大幅

下滑，对公司的整体收入增速可能会有显著冲击。 

基建投资增速大幅下滑风险 

公司 2020 年基建业务收入占比 22%，近年我国基建投资增速持续走低，若出现

大幅下滑，可能会对公司收入增速造成明显影响。  
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利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,419,837 1,615,023 1,831,419 2,026,901 2,255,457 

营业成本 1,262,226 1,440,132 1,633,630 1,807,775 2,010,553 

折旧和摊销 8,709 8,590 8,453 9,726 11,176 

税金及附加 17,220 15,896 18,025 19,949 22,199 

销售费用 4,331 5,522 6,262 6,931 7,712 

管理费用 27,685 28,983 32,866 36,374 40,476 

研发费用 17,290 25,523 28,942 32,032 35,643 

财务费用 7,912 7,798 8,706 10,250 12,263 

投资收益 4,213 6,152 6,152 6,152 6,152 

营业利润 83,795 94,482 105,784 116,477 128,735 

利润总额 81,468 94,291 105,593 116,286 128,543 

所得税 18,263 23,340 24,039 26,473 29,264 

净利润 63,205 70,950 81,554 89,812 99,280 

少数股东损益 21,324 26,006 31,351 35,512 40,262 

归属母公司净利润 41,881 44,944 50,203 54,301 59,017 

EPS(按最新股本计) 1.00 1.07 1.20 1.29 1.41 

 

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

经营活动现金流 -34,220 20,272 24,368 40,555 40,216 

净利润 41,881 44,944 50,203 54,301 59,017 

折旧摊销 8,709 8,590 8,453 9,726 11,176 

净营运资金增加 -31,992 108,655 78,016 71,951 86,730 

其他 -52,818 -141,918 -112,304 -95,422 -116,707 

投资活动产生现金流 -19,813 -52,628 -18,798 -18,848 -18,848 

净资本支出 -18,250 -46,220 -25,000 -25,000 -25,000 

长期投资变化 74,917 86,439 0 0 0 

其他资产变化 -76,479 -92,846 6,202 6,152 6,152 

融资活动现金流 26,308 30,818 33,722 14,067 20,458 

股本变化 -10 -11 -17 0 0 

债务净变化 43,703 34,230 51,437 34,919 44,397 

无息负债变化 56,338 48,232 107,367 99,960 114,201 

净现金流 -27,082 -3,866 39,292 35,773 41,826 

 

 

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

总资产 2,034,452 2,192,174 2,423,522 2,637,611 2,883,813 

货币资金 292,441 295,857 335,150 370,923 412,749 

交易性金融资产 902 244 244 295 346 

应收帐款 153,962 160,442 181,447 200,460 222,546 

应收票据 26,918 31,989 36,275 40,147 44,675 

其他应收款（合计） 0 54,627 61,946 68,558 76,289 

存货 578,918 675,125 771,802 863,559 970,945 

其他流动资产 144,841 98,099 108,919 118,693 130,121 

流动资产合计 1,461,506 1,577,630 1,781,606 1,970,643 2,191,588 

其他权益工具 8,069 5,838 5,838 5,838 5,838 

长期股权投资 74,917 86,439 86,439 86,439 86,439 

固定资产 37,554 39,127 41,408 44,449 47,583 

在建工程 10,086 10,933 18,700 24,525 28,894 

无形资产 16,409 22,559 27,058 31,467 35,787 

商誉 2,347 2,290 2,290 2,290 2,290 

其他非流动资产 147,949 139,946 139,946 139,946 139,946 

非流动资产合计 572,946 614,544 641,915 666,969 692,226 

总负债 1,532,617 1,615,079 1,773,883 1,908,762 2,067,360 

短期借款 28,498 29,317 60,754 75,673 100,070 

应付账款 493,130 502,387 539,098 569,449 603,166 

应付票据 7,030 5,266 5,973 6,610 7,351 

预收账款 450 607 689 762 848 

其他流动负债 174,577 66,462 77,282 87,056 98,484 

流动负债合计 1,145,728 1,196,015 1,334,819 1,449,698 1,588,296 

长期借款 247,800 292,897 312,897 332,897 352,897 

应付债券 99,597 88,782 88,782 88,782 88,782 

其他非流动负债 34,836 31,328 31,328 31,328 31,328 

非流动负债合计 386,889 419,064 439,064 459,064 479,064 

股东权益 501,835 577,095 649,639 728,849 816,453 

股本 41,976 41,965 41,948 41,948 41,948 

公积金 19,744 20,367 25,405 30,835 31,257 

未分配利润 197,541 231,953 268,126 306,395 353,315 

归属母公司权益 277,198 300,421 341,615 385,313 432,655 

少数股东权益 224,638 276,674 308,025 343,536 383,798 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 11.1% 10.8% 10.8% 10.8% 10.9% 

EBITDA 率 7.1% 6.7% 6.6% 6.6% 6.7% 

EBIT 率 6.5% 6.2% 6.1% 6.1% 6.2% 

税前净利润率 5.7% 5.8% 5.8% 5.7% 5.7% 

归母净利润率 2.9% 2.8% 2.7% 2.7% 2.6% 

ROA 3.1% 3.2% 3.4% 3.4% 3.4% 

ROE（摊薄） 15.1% 15.0% 14.7% 14.1% 13.6% 

经营性 ROIC 11.7% 10.3% 10.4% 10.3% 10.3% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 75% 74% 73% 72% 72% 

流动比率 1.28 1.32 1.33 1.36 1.38 

速动比率 0.77 0.75 0.76 0.76 0.77 

归母权益/有息债务 0.60 0.60 0.62 0.66 0.69 

有形资产/有息债务 4.30 4.31 4.32 4.42 4.49 

 

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 0.31% 0.34% 0.34% 0.34% 0.34% 

管理费用率 1.95% 1.79% 1.79% 1.79% 1.79% 

财务费用率 0.56% 0.48% 0.48% 0.51% 0.54% 

研发费用率 1.22% 1.58% 1.58% 1.58% 1.58% 

所得税率 22% 25% 23% 23% 23% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.19 0.21 0.25 0.28 0.31 

每股经营现金流 -0.82 0.48 0.58 0.97 0.96 

每股净资产 6.60 7.16 8.14 9.19 10.31 

每股销售收入 33.83 38.48 43.66 48.32 53.77 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 5.0 4.6 4.2 3.8 3.5 

PB 0.7 0.7 0.6 0.5 0.5 

EV/EBITDA 9.3 9.9 9.8 9.6 9.4 

股息率 3.7% 4.3% 5.1% 5.6% 6.2% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 
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