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相关报告 

1 《中国交建-季报点评:收入及新签均
高增，关注公募基建 REITs 推进节奏》 

2021-04-30 

2 《中国交建-年报点评报告:20H2 收入
高增，期待盈利能力修复》 2021-04-01 

3 《中国交建-年报点评报告:营收稳健
增长，毛利率下滑致利润增速放缓》 

2020-04-03  

 

股价走势 

21h1 预告业绩超预期，十四五开门红 
  
公司发布 21h1 业绩预告，预计 21h1 归属普通股东净利润 85.4-97.4 亿（剔
除永续票据利息，优先股已于 20h2 赎回），同口径 yoy（后文同）110%-139%；
中值 91.4 亿，yoy 124%，较 19h1 cagr +10%。我们测算 21q2 归属少数股东
净利润中值或约 48 亿，yoy 154%，较 19q2 Cagr 13%。业绩超市场及我们
预期。剔除 20h1 疫情影响背景下，21h1 及 q2 业绩较 19 年同期复合增速
均实现两位数增长，增长稳健有韧性，判断疫情对运营资产效益影响明显
减弱。受益基建行业集中度持续提升及基建 REITs 试点推进或为公司资产
负债表腾挪较多空间，公司十四五成长弹性值得期待、值得重视。 
 
十四五迎开门红，运营类资产亏损幅度或明显收敛 
公司 21h1 预告业绩亮眼，超我们前期预期，我们认为核心源于：1）公司
传统基建优势领域（公路、桥梁等）业务拓展及推进节奏或好于行业平均，
同时订单收入转化节奏延续较快水平；2）运营类资产亏损面或较 20 年同
期明显收窄（疫情 20FY 运营类项目净亏损 44 亿，其中 21h1 净亏损 27 亿，
主因疫情期高速公路免费及车流减少加大运营类项目亏损面）。 
 
基建投资作为重要经济压舱石或有延续性，集中度提升或有延续性 
在严控地方政府隐形债务背景下，我们认为基建投资高增长相对缺乏支撑，
但其在经济当中扮演角色短期难弱化。21 年 1-6 月广义、狭义基建投资同
比分别+7.2%、+7.8%，较 19 年同期分别增长+7.2%、+4.9%。总体而言，现
阶段基建投资总体平稳，增速逐步稳定于个位数水平。同时也观察到建筑
领域（房建、基建）大企业新签占比稳步提升。我们判断基建市场集中度
提升趋势或有一定延续性，中国交建作为龙头之一，在行业难高增背景下，
自身并不缺乏成长性。 
 
或明显受益基建 REITs 试点推进，维持前期业绩预测，维持“买入”评级  
我们暂维持公司 21-23 年盈利预测为 193/218/243 亿，预计 21-23 年 YoY
分别为 19%/13%/12%。公司前期沉淀较多运营类基础设施资产（如 20FY
末特许经营权占总资产比例为 18%，建筑公司中居于前列），中央推进公募
基建 REITs 试点，公司有望明显受益，或为公司资产负债表腾挪更多调度
空间。行业层面或持续受益行业集中度提升，公司在十四五成长弹性或优
于其他基建为主要业务的可比公司。认可较可比公司给予一定溢价，维持
公司 21 年 8x 目标 PE，对应目标价 9.52 元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：基建投资增速不及预期；利润率修复节奏低于预期；REITs 配套
政策落节奏及执行力度低于预期；预告数据为初步测算结果，具体数据以
2021 年半年报为准。 

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

营业收入(百万元) 554,792.37 627,586.19 714,558.74 791,894.24 874,832.03 

增长率(%) 13.02 13.12 13.86 10.82 10.47 

EBITDA(百万元) 58,976.64 69,192.07 40,990.62 43,659.54 48,175.36 

净利润(百万元) 20,107.56 16,206.01 19,279.23 21,769.86 24,303.77 

增长率(%) 2.17 (19.40) 18.96 12.92 11.64 

EPS(元/股) 1.24 1.00 1.19 1.35 1.50 

市盈率(P/E) 5.12 6.35 5.34 4.73 4.24 

市净率(P/B) 0.45 0.42 0.50 0.46 0.42 

市销率(P/S) 0.19 0.16 0.14 0.13 0.12 

EV/EBITDA 1.96 1.12 1.10 0.06 (0.20)   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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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 1,229  5.38  1.03  1.15  1.28  5.2  4.7  4.2  

601668.SH 中国建筑 1,963  4.68  1.07  1.19  1.31  4.4  3.9  3.6  

601186.SH 中国铁建 939  7.40  1.65  1.86  2.08  4.5  4.0  3.6  

601618.SH 中国中冶 764  3.94  0.38  0.44  0.50  10.4  9.1  7.9  

601117.SH 中国化学 475  9.63  0.74  0.92  1.17  13.0  10.5  8.2  

600068.SH 葛洲坝 371  8.05  0.93  1.30  1.45  8.7  6.2  5.6  

601669.SH 中国电建 664  4.34  0.52  0.57  0.63  8.3  7.7  6.8  

600170.SH 上海建工 240  2.70  0.38  0.43  0.48  7.2  6.3  5.6  

000498.SZ 山东路桥 96  6.17  0.86  1.17  1.39  7.2  5.3  4.4  

 平均值       7.6  6.4  5.5  

 中位数       7.2  6.2  5.6  

601800.SH 中国交建 883  6.37  1.00  1.19  1.35  5.4  4.6  4.1  

注：股价时间 2021/07/23；除中国交建外，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 

 

    
 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

2015 2016 2017 2018 2019 2020 21Q1

营业收入（亿元） YoY（RHS）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

2015 2016 2017 2018 2019 2020 21Q1

归母净利（亿元） YoY（RHS）



 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

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 125,438.88 128,054.43 147,192.30 180,923.51 185,067.58  营业收入 554,792.37 627,586.19 714,558.74 791,894.24 874,832.03 

应收票据及应收账款 97,143.34 104,332.10 121,094.57 124,330.24 141,938.57  营业成本 484,003.47 545,850.85 621,089.72 687,346.41 759,011.02 

预付账款 22,007.95 18,466.15 25,785.92 24,700.22 30,669.26  营业税金及附加 2,111.65 2,671.59 3,041.83 3,371.04 3,724.10 

存货 62,070.19 72,877.43 111,176.99 64,927.96 137,418.14  营业费用 1,157.69 1,180.21 1,343.77 1,489.20 1,645.17 

其他 158,341.32 176,322.35 186,107.83 201,806.04 211,347.03  管理费用 21,734.51 19,869.75 22,623.35 25,071.84 27,697.70 

流动资产合计 465,001.69 500,052.46 591,357.60 596,687.97 706,440.58  研发费用 12,591.72 20,093.62 26,451.04 31,689.48 35,008.42 

长期股权投资 52,057.79 67,602.27 67,602.27 67,602.27 67,602.27  财务费用 5,931.32 8,253.81 9,577.61 8,428.43 8,888.76 

固定资产 47,100.50 48,465.09 50,636.44 50,789.41 49,718.35  资产减值损失 (93.70) (341.16) 5,123.62 5,678.14 6,272.83 

在建工程 9,746.09 11,851.52 7,146.91 4,336.15 2,631.69  公允价值变动收益 793.02 213.88 36.27 (2.07) 1.38 

无形资产 223,525.53 235,829.05 233,353.37 230,877.68 228,402.00  投资净收益 1,674.79 17.31 1,000.00 1,200.00 1,400.00 

其他 259,200.54 355,923.59 365,499.17 375,074.76 384,764.27  其他 (1,704.77) 4,393.11 (2,072.53) (2,395.85) (2,802.77) 

非流动资产合计 591,630.45 719,671.51 724,238.16 728,680.27 733,118.57  营业利润 26,592.67 25,383.23 26,344.07 30,017.63 33,985.41 

资产总计 1,120,399.49 1,304,168.59 1,385,879.58 1,398,200.17 1,515,412.61  营业外收入 305.29 343.18 343.18 343.18 343.18 

短期借款 50,685.06 45,944.89 45,944.89 45,944.89 45,944.89  营业外支出 184.42 276.46 276.46 276.46 276.46 

应付票据及应付账款 277,763.00 300,002.89 363,299.27 370,021.71 437,900.13  利润总额 26,713.55 25,449.95 26,410.79 30,084.36 34,052.13 

其他 197,567.48 236,760.23 285,243.30 269,609.39 296,355.64  所得税 5,093.72 6,101.33 5,282.16 5,716.03 6,469.90 

流动负债合计 526,015.55 582,708.01 694,487.45 685,575.99 780,200.66  净利润 21,619.83 19,348.62 21,128.63 24,368.33 27,582.22 

长期借款 228,764.45 291,764.44 291,764.44 291,764.44 291,764.44  少数股东损益 1,512.27 3,142.61 1,849.40 2,598.47 3,278.46 

应付债券 34,246.76 25,986.33 30,116.54 30,116.54 28,739.80  归属于母公司净利润 20,107.56 16,206.01 19,279.23 21,769.86 24,303.77 

其他 34,993.43 45,906.39 46,906.39 47,906.39 48,906.39  每股收益（元） 1.24 1.00 1.19 1.35 1.50 

非流动负债合计 298,004.64 363,657.15 368,787.37 369,787.37 369,410.63        

负债合计 824,020.18 946,365.16 1,063,274.82 1,055,363.35 1,149,611.29        

少数股东权益 66,226.22 112,732.88 114,582.28 117,180.75 120,459.21  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 16,174.74 16,165.71 16,165.71 16,165.71 16,165.71  成长能力 
     

资本公积 31,002.01 30,854.37 30,854.37 30,854.37 30,854.37  营业收入 13.02% 13.12% 13.86% 10.82% 10.47% 

留存收益 165,595.80 176,240.59 191,856.77 209,490.35 229,176.40  营业利润 5.62% -4.55% 3.79% 13.94% 13.22% 

其他 17,380.54 21,809.88 (30,854.37) (30,854.37) (30,854.37)  归属于母公司净利润 2.17% -19.40% 18.96% 12.92% 11.64% 

股东权益合计 296,379.31 357,803.43 322,604.76 342,836.81 365,801.32  获利能力      

负债和股东权益总计 1,120,399.49 1,304,168.59 1,385,879.58 1,398,200.17 1,515,412.61  毛利率 12.76% 13.02% 13.08% 13.20% 13.24% 

       净利率 3.62% 2.58% 2.70% 2.75% 2.78% 

       ROE 8.74% 6.61% 9.27% 9.65% 9.91% 

       ROIC 17.23% 12.94% 14.01% 20.77% 27.68% 

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

净利润 21,619.83 19,348.62 19,279.23 21,769.86 24,303.77  资产负债率 73.55% 72.56% 76.72% 75.48% 75.86% 

折旧摊销 10,967.58 10,972.13 5,068.94 5,213.48 5,301.20  净负债率 74.23% 79.06% 80.10% 65.87% 60.88% 

财务费用 7,976.28 10,592.83 9,577.61 8,428.43 8,888.76  流动比率 1.01 1.00 0.95 0.98 1.00 

投资损失 (2,325.52) (766.03) (1,000.00) (1,200.00) (1,400.00)  速动比率 0.89 0.88 0.79 0.88 0.83 

营运资金变动 (92,484.92) (101,807.54) 40,536.31 9,777.52 (22,070.35)  营运能力      

其它 60,178.01 75,511.44 1,885.67 2,596.39 3,279.84  应收账款周转率 6.00 6.23 6.34 6.45 6.57 

经营活动现金流 5,931.26 13,851.45 75,347.76 46,585.68 18,303.22  存货周转率 10.19 9.30 7.76 8.99 8.65 

资本支出 44,640.15 31,157.58 (940.00) (920.00) (950.00)  总资产周转率 0.53 0.52 0.53 0.57 0.60 

长期投资 10,393.40 15,544.48 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (120,747.24) (152,388.71) 15,968.26 (508.11) (721.53)  每股收益 1.24 1.00 1.19 1.35 1.50 

投资活动现金流 (65,713.69) (105,686.66) 15,028.26 (1,428.11) (1,671.53)  每股经营现金流 0.37 0.86 4.66 2.88 1.13 

债权融资 345,426.96 410,938.21 405,604.98 406,743.32 407,762.17  每股净资产 14.24 15.16 12.87 13.96 15.18 

股权融资 8,669.77 (3,824.91) (61,937.99) (8,124.55) (8,584.88)  估值比率      

其他 (303,173.43) (313,425.96) (414,905.14) (410,045.13) (411,664.91)  市盈率 5.12 6.35 5.34 4.73 4.24 

筹资活动现金流 50,923.29 93,687.35 (71,238.15) (11,426.36) (12,487.62)  市净率 0.45 0.42 0.50 0.46 0.42 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 1.96 1.12 1.10 0.06 -0.20 

现金净增加额 (8,859.14) 1,852.13 19,137.87 33,731.21 4,144.07  EV/EBIT 2.39 1.32 1.25 0.07 -0.23 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于
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亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报
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特别声明 

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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