
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司深度 

2022 年 01 月 22 日 

中国建筑（601668.SH） 

行业供给侧改革加速，央企龙头价值待重估 
房地产行业供给侧改革加速，稳健央企龙头价值有望重估。在“三条红线”
严格监管下，2021 年多家杠杆较高的民营房企经营出现风险，预计未来将
逐步退出市场或放缓扩张，房地产行业供给侧改革将加速，市场份额有望进
一步向央企国企龙头集中。在竞争格局改善后，土拍溢价率有望回归理性水
平，项目盈利能力有望改善。中国建筑旗下主要地产平台中海地产长期坚持
低杠杆的经营战略，财务指标稳健，同时公司作为央企龙头，融资渠道顺畅，
成本低，未来有望在合规要求下获取更多优质土地资源，或收购经营出现风
险的房企项目，加速行业整合，实现市占率的持续提升，价值有望得到重估。 

施工业务市占率有望持续提升，业务结构不断优化。近年来在反腐、营改增、
金融监管、原材料价格波动、疫情冲击、地产信用风险等诸多因素影响下行
业集中度已持续提升，公司市占率（施工面积）由 2009 年的 4.5%提升至
2021 年的 10.8%，未来央企集采优势、项目大型化与综合化、装配式发展
等因素有望加速龙头市占率提升。公司近年来持续优化施工业务结构，业主
为政府的基建及公共类项目占比不断提升，住宅类订单占比由 2017 年 50%
的高点下降至 2021 年前三季度的 31%。项目结构的优化有望带动施工业务
盈利能力及经营质量不断提高。  

国企改革有望激发经营活力，增强市值动力。公司积极推进国企改革，2020
年 4 家子企业纳入“重要领域混改试点”“双百行动”“科改示范行动”，
7 家子企业实施职业经理人制度。创新运用多种激励方式，在全公司开展第
四期限制性股票授予，进一步扩大股权激励范围，在子公司中海外发展实行
限制性股票期权。今年是国企改革三年行动方案收官检验成效之年，多项改
革有望充分激发公司经营活力，增强企业市值动力。 

估值处历史低位，股息率 4%，稳增长政策发力有望带动估值修复。截止
至最新收盘日，公司 PE（ttm）/PB（lf）分别为 4.3/0.69 倍（历史最低 3.8/0.64
倍）。2020 年公司现金分红约 90 亿元，增长 16%，分红率为 20%，较 19
年提升 1.5 个 pct，对应当前股息率为 4.0%，具备一定安全边际。当前经济
下行压力较大，从去年年底至今系列重要会议持续彰显当前稳增长决心，稳
增长必要性、政策态度均较为明确，预计后续政策将持续发力见效，基建及
地产行业预期有望不断改善。公司作为地产与施工央企龙头显著受益稳增长
发力，估值有望迎来修复。 

投资建议：我们预测公司 2021-2023 年归母净利润分别为 495/541/587 亿
元，同比增长 10%/9%/9%，对应 EPS 分别为 1.18/1.29/1.40 元，当前股
价对应 PE 分别为 4.4 /4.1/3.7 倍，PB（lf）0.71 倍。分部估值合理市值为
3111 亿元，较当前市值高出 38%，维持“买入”评级。 
 
风险提示：部分房地产企业信用风险冲击、房地产调控风险、项目执行进度
不达预期风险、监管政策变化风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,419,837 1,615,023 1,832,989 2,032,663 2,225,972 

增长率 yoy（%） 18.4 13.7 13.5 10.9 9.5 

归母净利润（百万元） 41,881 44,944 49,546 54,050 58,700 

增长率 yoy（%） 

 

 

9.5 7.3 10.2 9.1 8.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.00 1.07 1.18 1.29 1.40 

净资产收益率（%） 12.6 12.3 12.1 11.8 11.5 

P/E（倍） 5.2 4.9 4.4 4.1 3.7 

P/B（倍） 0.9 0.8 0.7 0.6 0.5 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 1 月 20 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1461506 1577630 1800964 1880428 2142789  营业收入 1419837 1615023 1832989 2032663 2225972 

现金 292441 295857 274948 304899 333896  营业成本 1262226 1440132 1635289 1813785 1986901 

应收票据及应收账款 180880 192431 249253 258913 297580  营业税金及附加 17220 15896 18330 20327 22260 

其他应收款 53187 54627 67737 67956 80642  营业费用 4331 5522 5875 6463 7153 

预付账款 55085 42243 68220 54277 79870  管理费用 27685 28983 34318 37267 41243 

存货 578918 675125 811501 852522 995757  研发费用 17290 25523 27495 31710 34280 

其他流动资产 300996 317346 329305 341861 355045  财务费用 7912 7798 8695 10035 10462 

非流动资产 572946 614544 646703 677368 706771  资产减值损失 73 -328 5499 6098 6678 

长期投资 74917 86439 102123 118382 134777  其他收益 302 613 0 0 0 

固定资产 37554 39127 44277 49126 53412  公允价值变动收益 -485 51 -316 -280 -257 

无形资产 16409 22559 24467 26193 28517  投资净收益 4213 6152 5105 5279 5187 

其他非流动资产 444065 466419 475836 483668 490065  资产处置收益 131 166 0 0 0 

资产总计 2034452 2192174 2447668 2557796 2849560  营业利润 83795 94482 102278 111978 121925 

流动负债 1145728 1196015 1352520 1369463 1571981  营业外收入 1294 809 941 913 989 

短期借款 28498 29317 78053 116849 150000  营业外支出 3621 1000 1364 1618 1901 

应付票据及应付账款 500160 507653 627965 581225 700646  利润总额 81468 94291 101854 111273 121013 

其他流动负债 617069 659045 646502 671389 721335  所得税 18263 23340 23639 25948 28347 

非流动负债 386889 419064 448847 464920 469508  净利润 63205 70950 78215 85325 92666 

长期借款 347397 381680 411463 427535 432124  少数股东损益 21324 26006 28669 31275 33966 

其他非流动负债 39492 37384 37384 37384 37384  归属母公司净利润 41881 44944 49546 54050 58700 

负债合计 1532617 1615079 1801367 1834383 2041489  EBITDA 104679 119228 117146 131687 145133 

少数股东权益 224638 276674 305343 336618 370583  EPS（元） 1.00 1.07 1.18 1.29 1.40 

股本 41976 41965 41965 41965 41965        

资本公积 12028 10266 10266 10266 10266  主要财务比率      

留存收益 205258 242055 305289 374363 449240  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 277198 300421 340958 386796 437488  成长能力      

负债和股东权益 2034452 2192174 2447668 2557796 2849560  营业收入(%) 18.4 13.7 13.5 10.9 9.5 

       营业利润(%) 16.9 12.8 8.3 9.5 8.9 

       归属于母公司净利润(%) 9.5 7.3 10.2 9.1 8.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 11.1 10.8 10.8 10.8 10.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.9 2.8 2.7 2.7 2.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 12.6 12.3 12.1 11.8 11.5 

经营活动现金流 -34220 20272 11916 25110 42973  ROIC(%) 9.8 10.2 9.5 9.5 9.5 

净利润 63205 70950 78215 85325 92666  偿债能力      

折旧摊销 7329 6845 7514 9362 11432  资产负债率(%) 75.3 73.7 73.6 71.7 71.6 

财务费用 7912 7798 8695 10035 10462  净负债比率(%) 40.5 40.0 42.0 41.4 38.5 

投资损失 -4213 -6152 -5105 -5279 -5187  流动比率 1.3 1.3 1.3 1.4 1.4 

营运资金变动 -112338 -62958 -77718 -74613 -66657  速动比率 0.5 0.5 0.4 0.5 0.5 

其他经营现金流 3884 3788 316 280 257  营运能力      

投资活动现金流 -19813 -52628 -34884 -35028 -35904  总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 20437 49498 16475 14407 13008  应收账款周转率 7.7 8.7 8.3 8.0 8.0 

长期投资 -2887 -6849 -15684 -16259 -16395  应付账款周转率 2.5 2.9 2.9 3.0 3.1 

其他投资现金流 -2263 -9979 -34093 -36880 -39291  每股指标（元）      

筹资活动现金流 26308 30818 -46677 1074 -11224  每股收益(最新摊薄) 1.00 1.07 1.18 1.29 1.40 

短期借款 9456 819 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.82 0.48 0.28 0.60 1.02 

长期借款 23276 34282 29783 16073 4588  每股净资产(最新摊薄) 6.11 6.92 7.89 8.98 10.19 

普通股增加 -10 -11 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 765 -1762 0 0 0  P/E 5.2 4.9 4.4 4.1 3.7 

其他筹资现金流 -7180 -2511 -76461 -14999 -15812  P/B 0.9 0.8 0.7 0.6 0.5 

现金净增加额 -27082 -3866 -69645 -8845 -4155  EV/EBITDA 6.2 6.1 6.8 6.5 6.2 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 1 月 20 日收盘价  
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1. 地产业务：供给侧改革加速，央企龙头价值有望重估 

1.1. 地产行业供给侧改革加速，国企市占率大幅提升 

央国企拿地市占率明显提升。在“三条红线”严格监管下，2021 年多家杠杆较高的民营

房企经营出现风险，预计未来将逐步退出市场或放缓扩张，房地产行业供给侧改革将加

速，呈现“剩者为王”格局。资金和土地资源向财务稳健的绿档房企尤其是国企央企倾

斜，同时龙头企业也有望对行业开展并购整合，市场份额有望进一步向央企国企龙头集

中。2021 年 1-10 月拿地金额 top30 房企中 12 家国企拿地金额占 300 城宅地出让金比

例上升至 31.2%，较 2020 年全年上升 7.3%。 

 

竞争格局改善后，预计土拍溢价率有望回归理性，地产项目毛利率有望改善。过去几年，

由于部分激进民企采取高杠杆激进拿地策略，导致土拍环节竞争激烈，土地价格大幅升

高，同时叠加政府对地产项目的限价和限售调控，地产项目盈利能力明显下降。此轮部

分激进民营地产商退出市场或放缓扩张，行业竞争格局优化后，土拍市场竞争有望回归

理性，项目盈利能力有望得到改善。 

 

图表 1：TOP30 房企中国企和民企的拿地金额市占率 

 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

 

1.2. 经营稳健，优质央企龙头价值有望重估 

 

央企地产龙头经营稳健，杠杆率极低，财务指标优秀。中国建筑持有港股上市公司中国

海外发展（简称中海地产）56%的股权。中海地产是中国建筑旗下主要地产业务平台，

2020 年贡献归母净利润约 190 亿元，占中国建筑总归母净利润的 42%。中海地产长期

坚持低杠杆的经营战略，财务指标稳健。从 2016-2020 年的财务数据来看，中海地产

ROE 平均维持在 15%左右，销售净利率达 23%以上，是盈利能力最强的房企之一，总

资产周转率平均为 0.26，权益乘数平均值为 2.5。与同是央企的保利发展相比，中海地

产净利率大幅领先 14 个 pct，总资产周转率持平，权益乘数则远低于保利发展 6.33 的

水平。 
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图表 2：中国海外发展 ROE 杜邦分析情况 

年份 ROE 
杜邦分析拆解 

销售净利率 总资产周转率 权益乘数 

2016 17.89% 23.2% 0.32 2.41 

2017 16.71% 24.7% 0.27 2.49 

2018 16.35% 26.1% 0.25 2.50 

2019 15.57% 25.3% 0.24 2.57 

2020 14.76% 23.5% 0.24 2.60 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 3：中国海外发展与保利发展 2016-2020 年财务数据平均值对比 

公司 ROE 净利率 总资产周转率 权益乘数 

保利发展 17.05% 10.40% 0.26 6.33 

中国海外发展 16.26% 24.60% 0.26 2.51 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 4：中国海外发展归母净利润（单位：亿元人民币）  图表 5：中国海外发展营业收入（单位：亿元人民币） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

公司在 2021 年下半年逆势加大购地力度。公司 2021 年新购置土地储备面积 1842 万平

米，分上下半年看，上半年公司仅购置 609 万平米，下半年新增 1233 万平米，创出近

三年同期新高。从公司购置土地储备面积占全国 100 城成交住宅类土地规划建筑面积比

例看，2019-2021 年上半年，该比例在 1.5%-2.5%间波动，而到 2021 年下半年则快速

上升至 4.5%。无论从绝对量还是土地购置占市场的比例来看，都显示公司凭借着央企

龙头优势，在 2021 年下半年行业低迷时加大购地力度。 

 

公司作为央企龙头，融资渠道顺畅，融资成本低，未来有望在合规要求下获取更多优质

土地资源，或收购经营出现风险的房企项目，加速行业整合，实现市占率的持续提升，

价值有望得到重估。 
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图表 6：中国建筑新增土地储备面积与 100 城市成交住宅类土地规划建筑面积的比例 

 

资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

1.3. 2021 年地产销售平稳收官，12 月销售回暖 

2021 年 1-12 月份公司地产业务合约销售额 4221 亿元，同比下滑 1.5%，较上月降幅收

窄 0.2 个 pct，其中 12 月单月合约销售额 585 亿元，同比下滑 0.5%，较 11 月 34.2%

的降幅明显收窄；1-12 月份合约销售面积 2143 万平米，同比下降 9.6%，较上月降幅收

窄 0.3 个 pct，其中 12 月单月合约销售面积 314 万平米，同降 7.9%。截至 12 月末，公

司在手土地储备为 10541 万平米，是 2021 年销售面积的近 5 倍，土地储备较为充裕。 

 

图表 7：中国建筑地产销售额累计增速  图表 8：中国建筑地产销售面积累计增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

2. 施工业务：市占率持续提升，结构不断优化 

2.1. 施工业务市占率持续提升，未来趋势不断强化 

公司施工业务市占率持续提升。以房建业务观察，按照施工面积计算，中国建筑房建市
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占率由 2009 年的 4.5%提升至 2021 年的 10.8%，是国内房建业务市占率最高的企业。

公司 2021 年新签基建订单同比增长 24%，也显著快于全年基建投资增速，公司基建业

务施工市占率预计也有明显提升。 

 

图表 9：公司房建业务市占率持续提升 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

未来多个因素将加速央企龙头市占率提升趋势。主要原因有：1）央企集采规模逐步加

大，产业链定价权增强，在原材料及劳务成本上升背景下，成本端规模优势将更明确地

体现。2）项目大型化、综合化、融资化趋势加速，小企业无力承接，而建筑央企具备全

产业链综合服务能力，各方面资源可以更好匹配。3）装配式浪潮已来，央企凭借着政府

客户、土地、资金、技术等优势竞争实力更加突出，同时装配式制造属性增强，减少对

现场人工的依赖，将更具规模效应，促强者更强。4）“碳中和”政策约束，建筑行业绿

色化技术标准将构筑更高壁垒，龙头在技术、研发、资质等方面更具优势。以上多因素

将促龙头市占率持续提升，在新时代加速行业供给侧改革。 

 

图表 10：未来龙头市占率加速提升的因素 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

在手订单充裕，订单保障倍数不断提升，未来收入有望持续稳健增长。公司在手订单充

裕，我们估算公司 2020 年底在手订单可达 6.69 万亿，是 2020 年收入的 4.1 倍。由于

每年新签订单都大幅超过当年收入（1.7 倍左右），因此在手订单也将不断累积，订单保

障倍数不断增加。 
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图表 11：公司新签订单及与收入的比值 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 12：公司在手订单情况 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2.2. 住宅类订单占比下降，业务结构持续优化 

住宅类施工订单占比下降，基建及公共建筑类占比上升。近年来，公司持续优化施工类

业务结构，住宅类订单占总施工订单的比例在 2014年达到 50%的高点后开始下降，2020

年占比降为 40%，2021 年前三季度占比进一步下降至 31.2%。具体结构来看：1）房建

类订单中公共建筑类项目占比提升，特别是医疗、工业厂房增长迅猛，2021 年前三季度

分别增长 112%、40%。此外政府类公共项目，如城市更新、园区开发、片区开发等项

目需求旺盛，有力支撑房建订单稳健增长。2）基建类订单占比提升。2021 年基建新签

订单 8439 亿元，同比增长 24%，占比为 27.2%，较 2020 年提升了 2.6 个 pct。 

  



 2022 年 01 月 22 日 

P.10                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 13：公司新签订单结构占比 

 

资料来源：公司公告，路演推介材料，国盛证券研究所 

 

图表 14：2021 年前三季度新签房建合同构成比例 

 

资料来源：公司公告，路演推介材料，国盛证券研究所 

 

图表 15：2021 年前三季度各类房建订单增长情况（订单金额单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，路演推介材料，国盛证券研究所 
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业务结构优化有望提升整体盈利能力，降低经营风险。2021 年前三季度公司基建业务毛

利率 9.2%，明显高于房建业务 6.9%的水平，基建业务占比的提升有望带动综合毛利率

上升。此外，公司房建业务中低毛利率的住宅类订单占比下降，毛利率相对较高的公共

类项目占比上升，因此房建施工业务整体毛利率近三年也在不断改善，2021 年前三季度

房建业务毛利率为 6.9%，较 2020 年全年提升 0.2 个 pct。在民营地产公司信用风险较

高的时期，纯住宅类订单占比下降也有望降低公司整体施工业务的经营风险。 

 

图表 16：公司房建业务与基建业务毛利率变化情况 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

2.3. 12 月新签订单明显加速，房建订单同比大增 

12 月新签合同明显加速，房建表现亮眼。公司 2021 年 1-12 月新签建筑业合同额 31074

亿元，同增 12.1%，较 1-11 月加速 4 个 pct；12 月单月新签合同 4661 亿元，同比增长

42.7%，较 11 月单月大幅加速 35.0 个 pct，主要受房建业务强力带动。分业务板块看，

1-12 月房建新签合同额 22506 亿元，同增 8.3%，较上月加速 5.6 个 pct，12 月单月新

签 2820 亿元，同比增长 78.5%，较上月加速 69.9 个 pct。房建订单大幅增长主要因：1）

城市更新、旧改、产业园等类型项目需求较好，部分大项目集中落地。2）政策微调，房

地产行业整体环境略有改善。3）去年同期下滑 20%，基数较低。1-12 月份基建新签合

同额 8439 亿元，同增 24.1%，较上月放缓 4.6 个 pct；12 月单月新签 1820 亿元，同比

增长 9.3%，继续保持稳健增长。1-12 月新开工面积 3.85 亿平米，同比增长 12.4%，较

1-11 月加速 2.9 个 pct。 
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图表 17：公司新签订单情况 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 18：房建新签订单累计增速  图表 19：基建新签订单累计增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

2.4. PPP 投入高峰已过，资产负债表持续改善 

PPP 投入高峰已过，未来投入压力显著下降。2015 年 PPP 模式开始推广，在 2016-2017

年进入爆发式增长的阶段，公司承接了较多的 PPP 项目。由于 PPP 项目需要使用自有资

金投资，因此在落地高峰期（17-18 年）央企普遍面临的较大的资本开支压力和融资压

力。2018 年起 PPP 进入规范发展期，央企新签 PPP 项目速度大幅放缓，同时前期的部

分项目完工进入回购期，PPP 投入的高峰预计已经过去。截至 2020 年底，公司在施工

PPP 项目 387 个，项目权益投资额 6261 亿元，较 2019 年仅增加 441 亿元，大幅低于前

几年每年 1300 亿以上的新增额，未来投资压力将显著下降。 
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图表 20：公司累计在施 PPP 项目个数  图表 21：公司累计在施工 PPP 项目权益投资额 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 22：每年新增在施 PPP 项目投资额（亿元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

非流动资产增速大幅放缓，资产周转率逐步回升，资产负债表持续改善。由于 2017-2018

年 PPP 项目投入增加，公司长期应收款、无形资产等非流动资产增长较快，公司资产负

债表变重，总资产周转率下降。随着 PPP 投入减少，公司非流动资产增长速度显著放慢，

2020 年非流动资产仅增长 7%，大幅低于前三年平均 27%的增速。公司整体资产负债表

持续修复，总资产周转率也在 2019 年起持续回升。2020 年公司总资产周转率小幅提升

0.04 次至 0.76 次。 
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图表 23：公司非流动资产增速  图表 24：公司总资产周转率 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

3. 积极推进改革激发经营活力与市值动力 

公司积极推动改革，多家子公司列入国家国企改革试点单位。根据公司公告、官网、国

资委官网信息，集团所属两家子企业（中建一局二公司、中建水务）纳入国资委牵头的

“双百企业”，两家子企业（中建科工、中建科技）纳入“科改示范企业”，一家子企业

（中建装饰）纳入由国家发改委牵头的“混改试点”。据国资委官网报道，公司积极推进

试点公司改革，以中建一局二公司为例，公司积极引入外部投资者，公司注册资本由原

3.6 亿元增加至 5.33 亿元，由一元股东变为二元股东；首批 8 名职业经理人正式就位，

成为中建集团首家实施职业经理人制度的三级公司， 改革取得初步成效，中建一局二公

司 2016 年-2019 年营业收入从 77.2 亿元增至 131 亿元，复合增速达到 19%。 

 

图表 25：公司下属子公司入选国企改革试点类型 

国企改革类型 入选子公司 

“双百企业” 中建一局二公司、中建水务 

“科改示范企业” 中建科工、中建科技 

“混改试点” 中建装饰 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

激励机制改革，激发员工活力。1）股权激励。根据公告，在全公司范围内，针对核心

骨干，公司自 2013 年起推出了长达 10 年期的股权激励计划，目前已经成功实施四期，

累计激励 7107 人次，授出股票 20.82 亿股（对应目前市值超 100 亿）。同时，在上市子

企业中海发展实施股票期权激励。2）科技型子企业分红激励。根据国资委网站文章披

露，在下属中建工程产业技术研究院实行科技型子企业分红激励。3）任期激励。在一

局等 5 家二级单位试点任期激励等。根据国资委网站文章披露，中国建筑年子企业负责

人的薪酬坚持业绩和绩效导向，同层级领导人员之间的薪酬差距一般可达 2-3 倍，年薪

中与企业效益挂钩的绩效年薪占年薪的比重最高已达 80%以上，发挥了较好的激励效果。 
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图表 26：公司股权激励情况 

激励 

计划 
公告时间 

授予 

人数 
占总股本比例 

考核

ROE 

考核业绩 

增速 
覆盖区间 

第一期 2013 年 4 月 19 日 686 0.49% 14% 10% 14 年-16 年 

第二期 2016 年 11 月 8 日 1575 0.87% 14% 10% 17 年-19 年 

第三期 2018 年 11 月 17 日 2081 1.43% 13.5% 9.5% 19 年-21 年 

第四期 2020 年 9 月 18 日 2765 2.17% 12% 7% 21 年-23 年 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 27：公司激励机制多样化 

激励类型 涉及企业 

股权激励 中国建筑、中国海外发展 

科技型分红 中建工程产业技术研究院 

任期激励 中建一局等 5 家二级单位 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

经理层成员任期制和契约化管理、职业经理人制度改革深入推进。根据年报披露 2020

年，公司旗下中建科工、中建科技、中建装饰等试点单位与经理层成员签订岗位聘任协

议、年度和任期岗位目标责任书，严格按照契约开展考核，强化考核结果的刚性兑现。

同时，在 7 家子企业实行职业经理人制度改革。 

 

4. 估值处于历史低位，分红率提升股息率具备吸引力 

4.1. 当前估值处于历史最低区间 

公司当前估值已处于历史最低区间。公司上一轮估值最低点出现在 2013-2014 年熊市期

间，2014 年 7 月，公司 PE/PB 分别为 3.89/0.71，创出历史新低，后续公司估值多年再

未触及该低点。2021 年以来，随着地产与建筑板块估值持续下移，公司估值在 7 月 30

日跌破 2014 年的低点，PE/PB 分别为 3.84/0.66 倍，再创历史新低。截止至最新收盘日，

公司 PE/PB 分别为 4.3/0.69 倍，仍处于历史最低区间。 
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图表 28：中国建筑历史 PE（ttm） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 29：中国建筑历史 PB（Lf） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

4.2. 2020 年分红率提升，当前股息率 4.0% 

分红率提升，当前股息率 4.0%。2020 年公司每 10 股派 2.147 元，合计分红约 90 亿

元，增长 16%，分红率为 20%，较去年提升 1.5 个 pct，当前股息率为 4.0%。公司自

2009 年上市以来，持续进行现金分红，上市以来累计分配现金股利 604.5 亿元，占累计

实现归母净利润的 20%。 
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图表 30：公司分红率与分红总金额 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

5. 受益稳增长政策发力，估值有望迎来修复 

5.1. 地产投资与销售持续下行，政策面有望边际回暖 

地产投资加速下行，保障房预计为稳投资方向之一。2021 年地产投资同比增长 4.4%，

较 1-11 月放缓 1.6 个 pct，12 月单月同比下降 13.9%，较 11 月降幅扩大 9.6 个 pct，

呈现加速下行趋势。12 月单月看，销售面积同比增速-15.6%（前值-14.0%）、新开工面

积同比-31.2%（前值-21.0%）、拿地面积同比-33.2%（前值-12.5%）、资金到位金额同

比-19.3%（前值-7.0%）。大多数重要指标均出现大幅加速下行，房地产行业基本面探底

仍需更多政策调整和时间等待。 

 

上周住建部在新闻发布会中表示要加大金融、土地、公共服务等政策支持力度，扩大保

障性租赁住房供给，国常会在稳增长举措中也重点提出要加速推进城市保障性住房等领

域建设，未来保障房有望承担共同富裕、房住不炒、经济稳增长三重任务，后续推动有

望加快。 

 

图表 31：房地产投资累计同比与单月同比 

 
资料来源：统计局，国盛证券研究所 
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图表 32：房屋销售额累计同比与单月同比  图表 33：房屋销售面积累计同比与单月同比 

 

 

 
资料来源：统计局，国盛证券研究所 

 
资料来源：统计局，国盛证券研究所 

 

5.2. 基建稳增长政策明显发力 

地产投资加速下行+消费低迷，基建“稳增长”急迫性显现。12 月除地产主要经济数据

指标加速下行外，社零名义同比增长 1.7%，增速放缓 2.2 个 pct，受疫情反复影响，消

费仍较低迷。当前经济下行压力较大，基建作为政府主导的投资领域有望在较短期见效，

发挥稳增长支柱作用。上周国常会指出要加快实施“十四五”重点规划项目，要求“加

快实施”、“做好保障”、“简化手续”、“抓紧实施”等表述均表明政府推动投资加快落地

的急迫意愿。从去年年底至今系列重要会议持续彰显当前稳增长决心，稳增长必要性、

政策态度均较为明确，预计后续政策将持续发力见效，促今年基建投资预期不断改善。 

 

发改委力推重大项目加快落地，审批立项等环节有望提速。1 月 18 日发改委在新闻发布

会上表示：“适当超前开展基础设施投资，加快推进‘十四五’102 项重大工程项目，尽

快将去年四季度发行的地方政府专项债落实到具体项目，抓紧发行已下达额度，力争在

一季度形成更多实务工作量。”发改委主管项目审批以及多部门之间的沟通协调，预计后

续项目相关环节有望加速推进，尽快落地实施形成实物量。 

 

图表 34：社零当月名义同比增速 

 
资料来源：统计局，国盛证券研究所 
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图表 35：近期各部门“稳增长”政策梳理 

日期 部门 政策/会议 重点内容 

2021/11/24 国务院 国常会 

面对新的经济下行压力，要加强跨周期调节，在继续做好地方政府债务管理、防范化解风险的同

时，统筹做好今明两年专项债管理政策衔接，更好发挥专项债资金带动社会资金的作用，扩大有

效投资，以利扩大内需、促进消费。 

2021/12/6 央行 降准 自 12 月 15 日下调金融存款准备金率 0.5 个百分点，释放长期资金约 1.2 万亿元。 

2021/12/6 中央 政治局会议 
要推进保障性住房建设，支持商品房市场更好满足购房者的合理住房需求，促进房地产业健康发

展和良性循环。会议还表示明年经济工作要稳字当头、稳中求进。 

2021/12/10 中央 中央经济工作会议 

指出我国经济当前面临“需求收缩、供给冲击和预期转弱三重压力”，重提“坚持以经济建设为

中心”，新增强调“各地区各部门要担负起稳定宏观经济的责任，各方面要积极推出有利于经济

稳定的政策，政策发力适当靠前”、“适度超前开展基础设施投资”、“高度重视保障性租赁住

房建设，加快完善长租房政策”。 

2021/12/16 财政部 财政部 
财政部副部长许宏才表示，近期财政部已向各地提前下达了 2022 年新增专项债务限额 1.46 万亿

元。 

2021/12/20 央行 央行 1 年期 LPR 下调 5 个基点至 3.8%，系 2020 年 4 月 20 日以来首次下调 

2021/12/29 财政部 
全国财政工作视频

会议 

充分挖掘国内需求潜力，发挥财政稳投资促消费作用。管好用好专项债券资金，拉动有效投资。

适度超前开展基础设施投资，发挥政府投资引导带动作用。 

2022/1/11 国务院 国常会 

加快实施“十四五”规划《纲要》102 项重大工程项目和专项规划重点项目。围绕粮食能源安全、

先进制造业、交通通信等基础设施、保障性住房等领域建设，做好融资、用地、用能等保障。要

按照资金跟着项目走的要求，尽快将去年四季度发行的 1.2 万亿元地方政府专项债券资金落到具

体项目。抓紧发行今年已下达的专项债，用好中央预算内投资，撬动更多社会投资，力争一季度

形成更多实物工作量。 

2022/1/11 住建部 新闻发布会 

加大金融、土地、公共服务等政策支持力度，扩大保障性租赁住房供给，“十四五”期间，40 个

重点城市初步计划新增 650 万套（间），基本完成 2000 年底前建成的约 21.9 万个城镇老旧小区

的改造任务。 

2022/1/17 证监会 
2022 年系统工作

会议 

继续保持 IPO、再融资常态化，坚守科创板“硬科技”定位，建设好创业板，办好北京证券交易

所，规范发展私募股权和创投基金，推动拓宽基础设施公募 REITs 试点范围。 

2022/1/17 央行 降息 

进行 7000 亿元 1 年期 MLF 操作，到期 5000 亿元，净投放 2000 亿元，利率下调 10bp 至 2.85%。

同时进行 1000 亿元 7 天期逆回购操作，到期 100 亿元，净投放 900 亿元，利率亦下调 10bp 至

2.1%。 

2022/1/18 发改委 新闻发布会 

适当超前开展基础设施投资，加快推进“十四五”规划 102 项重大工程项目，按照“资金跟着项

目走”的要求，尽快将去年四季度发行的地方政府专项债券落实到具体项目，抓紧发行已下达额

度，力争在一季度形成更多实物工作量。 

2022/1/18 央行 新闻发布会 

当前重点的目标是稳，政策的要求是发力。一是充足发力，把货币政策工具箱开得再大一些，保

持总量稳定，避免信贷塌方；二是精准发力，要致广大而尽精微，金融部门不但要迎客上门，还

要主动出击，按照新发展理念的要求，主动找好项目，做有效的加法，优化经济结构；三是靠前

发力，抓紧做事，前瞻操作，走在市场曲线的前面，及时回应市场的普遍关切。 

资料来源：政府网站，国盛证券研究所 

 

6. 盈利预测、估值与投资建议 

鉴于公司主营业务主要可划分为工程施工（房建+基建）与房地产 2 大板块，因此估值

宜用分部估值法。 

 

2020 年公司实现归母净利润 449.4 亿元，根据年报，其中由地产板块（为了简化起见，

此处仅为中海地产贡献利润，中建地产分散在工程局中，将其放入施工业务中考虑）贡

献的净利润约为 190 亿元，占比 42%；剩下 259 亿元为工程施工板块贡献。我们预测

2021 年公司归母净利润为 495 亿元，同比增长 10%，其中地产业务贡献 200 亿元，同

比增长 5%；施工板块贡献 295 亿元，同比增长 14%。 
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图表 36：公司地产与施工利润估算情况 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 

总归母利润（亿元） 382 419 449 495 541 

增速 16% 10% 7% 10% 9% 

地产归母利润（亿元） 180 194 190 200 215 

增速 11% 8% -2% 5% 8% 

施工归母利润（亿元） 202 225 259 295 325 

增速 21% 11% 15% 14% 10% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

分部估值法测算公司合理市值 3111 亿元，高出当前市值 38%。其中对于工程施工板

块，我们选取中国铁建、中国中铁、中国交建等 3 家大型传统施工企业作为可比公司，

取 2021 年平均估值为 5.8 倍，以此为基准测算公司工程施工板块合理市值为 1711 亿元

（5.8×295）；对于房地产板块，我们选取保利发展作为可比公司，取 2021 年估值为 7

倍，以此为基准测算公司房地产板块合理市值为 1400 亿元（7×200）。工程施工板块与

房地产板块合计合理市值为 3111 亿元，高出当前市值约 38%。  

 

图表 37：可比公司估值情况 

 股价（元） EPS（元/股） PE（倍） 

公司名称 2022/1/19 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

中国铁建 8.38 1.65 1.88 2.10 2.29 5.1 4.5 4.0 3.7 

中国中铁 6.43 1.03 1.16 1.27 1.38 6.3 5.5 5.1 4.6 

中国交建 9.54 1.00 1.27 1.45 1.65 9.5 7.5 6.6 5.8 

平均      7.0 5.8 5.2 4.7 

保利地产 16.09 2.42 2.31 2.37 2.45 6.6 7.0 6.8 6.6 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

投资建议：我们预测公司 2021-2023 年归母净利润分别为 495/541/587 亿元，同比增长

10%/9%/9%，对应 EPS 分别为 1.18/1.29/1.40 元，当前股价对应 PE 分别为 4.4/4.1/3.7

倍，PB（lf）0.71 倍，维持“买入”评级。 
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7. 风险提示 

风险提示：部分房地产企业信用风险冲击、房地产调控风险、项目执行进度不达预期风

险、监管政策变化风险。 

 

部分房地产企业信用风险冲击：恒大等房地产企业当前债务风险较高，如后续不能妥善

处理，可能对合作企业造成业务冲击。相关企业应收账款等可能发生损失。  

 

房地产调控风险：地产调控政策持续大幅收紧可能使得地产商资金紧张，行业销售放缓，

对房建业务发展构成影响。 

 

项目执行进度不达预期风险：建筑央企新签订单快速增长，但订单向收入转换受到多种

因素影响，如果外部环境发生变化，可能存在项目执行进度低于预期的情况。 

 

监管政策变化风险：目前对央企监管从“降杠杆”到“稳杠杆”，但后续政策可能根据实

际情况发生变化。 
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