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市场数据 

总股本(亿股) 419.48 

总市值(亿元)： 1984.15 

一年最低/最高(元)： 4.58/5.61 

近 3 月换手率： 23.63% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 5.11 5.63 -8.69 

绝对 5.16 0.21 -4.66 

资料来源：Wind 
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业绩维持较高增速，龙头公司市占提升——

中国建筑（601668.SH）2021 年半年度业绩

预告点评（2021-07-13） 

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（2021-05-07） 

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） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件：中国建筑发布 2021 年半年度报告，公司 21H1 实现营业总收入 9367.2 亿，

同增 29%，实现归母净利润 256.4 亿，同增 29%；其中 Q2 实现营业总收入 5319.9

亿，同增 15%，实现归母净利润 146.3 亿，同增 19%。 

点评： 

21H1 各项业务收入均有较快增长，毛利率小幅下滑受房地产业务影响。 

21H1，公司各项业务收入均有较快增长。21H1，公司房屋建筑工程业务、基础设

施建设与投资业务、房地产开发与投资业务、勘察设计业务、其他业务分别实现营

业收入 5960.68 亿元、1935.92 亿元、1465.33 亿元、49.32 亿元、121.93 亿元，

分别同增 24.6%、33.9%、33.4%、22.7%、43.2%。报告期内，公司房建业务规模

持续增长，继续保持中高端市场领先地位；基建业务实现快速增长，业务转型调整

持续优化，推动基础设施业务高质量发展；房地产业务坚持稳健审慎的发展策略，

保持财务稳健、资金充裕，负债率等相关指标远低于“三条红线”控制标准，旗下

中海地产属于“绿档”企业，负债水平保持在行业最低区间。 

21H1，公司主营业务综合毛利率为 10.5%，同降 0.5pct。房屋建筑工程业务、基

础设施建设与投资业务、房地产开发与投资业务、勘察设计业务、其他业务毛利率

分别为 6.7%、9.2%、25.1%、18.1%、36.0%，分别同增 0.3pct、-0.7pct、-3.9pct、

3.0pct、-0.7pct。房地产开发业务毛利率下滑较明显，主要由于 2017-2018 年的高

价地在 2020-2021 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，

因此房地产业务毛利率在 21H1 出现下滑。 

21H1 新签合同额保持较快增长，基建订单同增 51%。 

21H1，公司实现新签合同额 1.83 万亿元，同增 21.0%，保持较快增长。公司充分

发挥全产业链布局优势，以京津冀、长江经济带、粤港澳大湾区等国家战略区域的

城市群、都市圈为经营“主战场”和资源聚集区，加强高端区域市场对接，加大与

中央企业、地方政府的合作力度，持续做好市场营销与项目履约管理工作，不断培

育新的市场增长点。报告期内，公司在上述区域的新签合同额合计 12071 亿元，占

公司新签合同额的 66.1%。其中，在长江经济带新签合同额 7145 亿元，同增 30.8%；

在粤港澳大湾区新签合同额 3443 亿元，同增 52.8%。 

21H1，房建业务新签合同额 12080 亿元，同增 13.8%。报告期内，公司充分发挥

房屋建筑工程领域全产业链竞争优势，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，持续增强超高层建

筑、大跨空间结构、快速建造、绿色建造等领域核心竞争力，在会展中心与工业厂

房类、教育文化类、医疗设施类等房屋建筑工程领域的优势更加稳固。会展中心和

工业厂房类建筑方面，新签合同额 1244 亿元，同增 51.4%；教育文化类建筑方面，

新签合同额 818 亿元，同增 22.0%；医疗设施类建筑方面，新签合同额 1047 亿元，

同增 138.6%。 

 

要点 
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21H1，公司基建业务新签合约额 3,927 亿元，同增 50.5%。报告期内，公司坚

决融入服务国家战略，发挥全产业链资源优势，中标了一批重大基础设施项目，

项目履约管理能力不断提升，一大批“跨海”“越江”“穿湖”等重点工程实现

优质履约。市政路桥领域持续发力，新签合同额 1,306 亿元，同增 42.7%，港

工领域实现快速增长，新签合同额 105.7 亿元，同增 227.2%。 

21H1，地产业务实现合约销售额 2196 亿元，同增 21.5%。报告期内，公司坚

决落实国家调控政策，坚持精准投资，保障地产业务持续健康发展。公司地产业

务实现销售面积 1004 万平方米，同比减少 0.2%；新开工面积 1335 万平方米，

同增 2.5%；在建面积 7452 万平方米，同比下降 8.9%。公司积极探索城市更新

等多元开发模式，新购置土地储备 654 万平方米，期末拥有土地储备约 11462

万平方米。公司地产存货主要集中在一线和省会城市。公司经过多年拓展，持续

提升资产持有运营能力，目前拥有写字楼、酒店、公寓、商业地产等持有型物业

1196 万平方米，账面净值 1076 亿元，占公司总资产 4.6%。报告期内，持有型

物业实现收入 29.4 亿元，由公司投资、建造、运营的城市综合体项目——北京

中建大兴之星项目正式启用。 

经营现金流净额同比改善，期间费用率小幅下降。 

21H1，公司经营活动现金流量净额为-497.44 亿元，同增 209 亿元。经营性现

金流净额同比改善，一方面是因为净利润同比有较大幅度增长，另一方面是因为

存货增长放缓，在存货方面的现金净流出同比减少。同期，公司期间费用率为

4.11%，同降约 0.17pct；期间费用率下降，主要是财务费用率下降所致：销售

费用率、管理费用率、研发费用率和财务费用率分别为 0.33%、1.76%、1.48%

和 0.54%，同增 0.04pct、-0.11pct、0.24pct 和-0.35pct。信用减值损失共计

提 34.67 亿元，同降 1.27 %，主要为应收账款坏账损失（净增约 8.5 亿元）。

报告期公司投资净收益约 17.85 亿元，同降 49.4%，主要来源于按权益法核算

的长期股权投资收益。 

盈利预测、估值与评级：我们看好公司在房建、基建等领域的竞争力，公司新签

订单及收入保持较快增长，显示出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，期间费用率小幅下降，看好公司未来经营的高质量发展。

维持公司 2021-2023 年 EPS 预测分别为 1.20 元、1.29 元、1.41 元。现价对应

公司 21 年动态市盈率为 4.0x，维持“买入”评级。 

风险提示：房屋建设需求下滑风险，基建投资增速下滑风险，房地产业务拿地价

格过高风险。 

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 4.7 4.4 4.0 3.7 3.4 

P/B 0.7 0.7 0.6 0.5 0.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-08-27 
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财务报表与盈利预测 

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(元) 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 
 

主要指标 

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 

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 4.7 4.4 4.0 3.7 3.4 

PB 0.7 0.7 0.6 0.5 0.4 

EV/EBITDA 9.3 9.8 9.7 9.5 9.3 

股息率 3.9% 4.5% 5.5% 6.1% 6.7% 
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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 
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