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股价走势 

央企系列 1：中海地产及存量资产均有较高弹性 
  
公司是我国地产链核心资产，房建及地产开发业务均有领先优势 
中国建筑是全球最大的综合性工程承包企业之一，业务涵盖房建工程、基建
与投资、地产开发、勘察设计等，各业务承接业务量及技术水平均处国内第
一梯队。公司是我国地产链核心资产，主要体现于两方面： 

1）房建为公司王牌及核心骨干业务，领先优势明显。公司房建业绩及技术
实力等方面代表我国房建领域最高水平，施工面积角度，21 年公司在我国市
场份额约 10.7%，公司房建业务新签及收入体量较主要竞争对手优势明显。
21 年公司房建新签合同额 2.25 万亿，占建筑业务新签订单比例 75%，YoY 

+8%；21Q1-3 公司房建业务收入 8,099 亿，YoY +7%，占总收入比例 61%。 

2）核心地产主体中海地产有品牌影响力，经营有质量、有韧性。公司地产
业务拥有中海地产（21h1 末公司持有约 56%股权）、中海宏洋、中建地产三
大房地产品牌，其中中海地产为核心主体。21Q1-3 公司地产开发业务收入
2,178 亿，YoY +38%，占总收入比例为 16.3%。中海地产聚焦一二线城市的高
端市场，连续多年位居中国房地产企业品牌价值榜榜首。据 2021/07 发布的
《2021 上市房地产企业竞争力研究报告》，中海地产处于“三道红线”绿档
范围，显示公司扎实经营质量。在“双集中”供地新政、金融监管持续强化
等背景下，21 年行业整体承压，公司经营有韧性，据克而瑞，21 年中海地
产新增土地货值排行业 No.4、权益销售额排行业 No.6）。 

地产行业景气度迈入谷底，降息落地，后续更多政策支持可期 
21H2 地产销售及投资数据疲弱，显示行业景气度逐步买入谷底；同时资金来
源角度观测，销售回款及外部融资均有压力，地产开发商整体面临较大压
力。22/1/17 MLF 降息 10BP，1/20 LPR 1Y 及 5Y 分别下调 10BP//5BP，降息或
为地产需求边际企稳甚至向上注入更多信心，或可期待更多政策环节支持。
此外，保障性住房建设或为房地产供给及产业链需求贡献可观边际增量。 

建议重视公司资产重估弹性，维持前期业绩预测，维持“买入”评级 
我们维持前期业绩预测，预计公司 21-23 年归母净利 521/591/670 亿，YoY 分
别为 16%/13%/13%，其中预计地产开发业务归母净利 277/305/330 亿，预计
房建基建等工程为主其他业务归母净利分别为 244/286/339 亿。结合可比公
司情况，综合考虑公司地产业务扎实经营质量及行业预期企稳、公司房建领
域优势地位稳固及基建工程蓬勃发展势头、同时考虑到稳经济预期逐步升
温，我们给予公司 22 年地产业务目标 PE 7.0x（对应该业务目标市值 2,133

亿），房建基建等工程为主其他业务目标 PE 6.5x（对应该业务目标市值 1,862

亿），合计给予公司 22 年目标市值 3,995 亿，对应公司 22 年整体 PE 约 6.8x

（vs 最新收盘价对应公司 22 年 PE 3.8x）。维持“买入”评级，上调公司目标
价至 9.52 元，建议重视公司资产重估弹性及估值修复空间。 

 
风险提示：地产投资增速不及预期、基建投资增速不及预期、订单收入转化
节奏明显放缓、现金回收效果低于预期 

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

营业收入(百万元) 1,419,836.59 1,615,023.33 1,826,153.00 2,009,725.41 2,231,851.04 

增长率(%) 18.39 13.75 13.07 10.05 11.05 

EBITDA(百万元) 120,737.68 139,612.24 113,872.20 125,745.74 139,838.90 

净利润(百万元) 41,881.40 44,944.25 52,088.66 59,115.64 66,979.72 

增长率(%) 9.52 7.31 15.90 13.49 13.30 

EPS(元/股) 1.00 1.07 1.24 1.41 1.60 

市盈率(P/E) 5.41 5.04 4.35 3.83 3.38 

市净率(P/B) 0.82 0.75 0.67 0.59 0.52 

市销率(P/S) 0.16 0.14 0.12 0.11 0.10 

EV/EBITDA 1.18 1.13 (3.42) (0.31) (2.80)   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 中国建筑：我国地产链王者，房建及地产开发均有领先优势 

中国建筑是全球最大的综合工程承包商之一，建设、投资全面布局。中建总公司组建于
1982 年，按照政企分开的市场化原则，将原国家建工总局直属的第一至第六工程局、东
北/西北/西南建筑设计院、西南综合勘察院、设备配件出口公司和天津材料配件公司划归
中建总公司。是中央直属 53 家重要骨干企业之一。2007/12 成立中国建筑股份有限公司
（简称“中国建筑”，下文同），标志着中建总公司整体重组改制顺利完成；2009/07 中国
建筑在上交所整体上市（60168.SH），募资总额 501.6 亿。中国建筑是全球最大的综合性
工程承包企业之一，代表中国房建领域最高水平。业务主要涵盖房建工程、基建与投资、
地产开发与投资、勘察设计等，承接业务量及技术水平均处国内第一集团。21 年《财富》
世界 500 强榜单中位列第 13 位，其中连续 9 年位列《财富》中国 500 强前 3；连续 16 次
获国务院国资委年度考核 A 级。 

 
图 1：中国建筑主要业务情况 

 
资料来源：公司公告，公司官网，天风证券研究所 

 

 

收入及新签均延续较快增长，基建亮眼；利润率房建继续修复、地产承压。 

21q1-3 公司收入 1.34 万亿，yoy+24%（较 19 年同期 cagr +17%）；归母净利 378 亿，
yoy+22%（较 19 年同期 cagr+12%）;扣非归母净利 365 亿，yoy+23%（较 19 年同期
cagr+14%）。分业务看，公司 21q1-3 房建/基建/地产开发收入分别 8,099/2,909/2,178 亿，
yoy 分别+20%/22%/38%（较 19 年同期收入 cagr 分别为+16%/+15%/+23%），三大业务收入
均延续较快增长。21q1-3 公司综合毛利率 10.5%，同比基本持平；其中房建/基建/地产开
发毛利率分别 6.9%/ 9.2%/ 23.3%，yoy 分别+0.6/ +0.4/ -3.5pct，房建、基建毛利率向好，
原材料价格持续上行背景下殊为不易，地产利润率则延续前期下滑趋势。21q1-3 归母净
利率同减 0.1pct 至 2.8%，源于费用率及减值影响阶段性波动。 

21FY 公司新签建筑业务合同额 3.11 万亿，yoy+12%（较 19 年同期 cagr 为+12%）；其中房
建/基建新签分别 2.25 万亿/ 8,439 亿，yoy 分别+8%/24%（较 19 年同期 cagr 分别+7%/  
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28%）。21FY 地产合约销售额 4,221 亿，yoy-2%（较 19 年同期 cagr 为+5%）。新签总体增
长延续稳健增长态势，房建及地产销售有韧性、基建增速亮眼；新签订单规模充足，支
撑后续收入增长空间。 

 
图 2：公司近年营收及同比增速  图 3：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 

 
图 4：公司新签合同情况（含地产销售）及变化  图 5：公司收入结构变化 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 
图 6：综合毛利率及分部毛利率  图 7：公司毛利润结构变化 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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1.1. 公司代表我国房建最高水平，新签及收入规模优势明显 

房建是公司王牌及核心骨干业务，领先优势明显。中国建筑在房屋建筑承包领域具有绝
对优势，目标定位于中高端市场，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，公司在民用建筑、公用建筑、工
业建筑等诸多领域承建了大量高难度工程，包括一大批摩天大楼、大型场馆、洁净厂房、
酒店、医院、学校等地标型建筑，代表着我国房建领域最高水平，是中国乃至全球房屋
建筑领域的领先者。在中国，中国建筑投资建设了 90%以上 300 米以上摩天大楼、3/4 重
点机场等；粗略估计，每 25 个中国人中就有 1 人使用中国建筑建造的房子。施工面积角
度，21 年公司在我国市场份额约 10.7%。房建新签订单占公司建筑业务订单比例近年大
体在 70%附近（其中 21 年房建新签合同额 2.25 万亿，占建筑业务新签订单比例为
74.9%）。公司房建业务新签及收入体量较房建主要竞争对手优势明显。21q1-3 公司房建
业务收入为 8,099 亿，YoY +6.9%，增速同比提升 0.7pct，占总收入比例为 60.6%（vs 20 年
同期为 62.9%），房建业务发挥定海神针作用，增长较稳健。 

 
图 8：公司房建业务施工面积及市占率变化  图 9：公司房建新签合同额变化及占建筑业务新签比例 

 

 

 
资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所  资料来源：各公司公告，天风证券研究所 

 

 
图 10：公司房建收入 vs 其他建筑央企（亿元，20FY 及 21H1）  图 11：公司房建新签 vs 其他建筑央企（亿元，20FY 及 21H1） 

 

 

 
资料来源：各公司公告，天风证券研究所  资料来源：各公司公告，天风证券研究所 
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1.2. 核心地产主体中海地产有品牌影响力，经营有质量、有韧性 

地产业务以中海地产为核心，有较强市场影响力。公司地产业务拥有中海地产（截止
21h1 末，公司持有约 56%股权）、中海宏洋（截止 21h1 末，中海地产持有约 38%股权）
和中建地产（为公司旗下各工程局及设计院的地产开发业务）三大房地产品牌，其中中
海地产为核心，贡献绝大多数收入、贡献（如 21FY 公司地产开发业务合约销售额及销售
面积分别为 4,221 亿元、2,143 万平米，其中中海地产（不含中海宏洋）占比分别为 65%、
61%）。定位上，中海地产聚焦一二线城市的高端市场，中海宏洋和中建地产更多定位于
低线城市。21q1-3 公司地产开发业务收入 2,178 亿，YoY +38%，增速同比+29pcts，占总
收入比例达到 16.3%（vs 20 年同期为 14.7%）。中海地产连续多年位居中国房地产企业品
牌价值排行榜榜首，20 年中海地产品牌价值评估达 1,216 亿元，信用评级持续保持业内
领先；此外，中海地产在商业物业领域布局效果已开始显现，目前是国内最大的单一业
权写字楼运营商（截止 20 年末，持有持有并运营管理写字楼 49 栋，20FY 新出租面积达
59 万平米）、自有办公品牌 OfficeZip 已进入 7 个城市（截止 20 年末，共 16 个项目）、全
国购物中心布局初步成型（20 年末公司已投入运营管理购物中心项目 16 个），初步打通
“投融管理”资产管理全链条。 

 
图 12：中国建筑旗下地产业务情况 

 
资料来源：公司公告，WInd，中海地产官网，todayir，天风证券研究所 

 
图 13：公司房地产销售额及中海地产占比  图 14：公司房地产销售面积及中海地产占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所；中海地产不含中海宏洋  资料来源：公司公告，天风证券研究所；中海地产不含中海宏洋 

 

 

 中海地产“三道红线”均在绿档，行业承压背景下经营有韧性。“三道红线”是衡量地产
开发商经营质量及风险管控能力的相对直观指标，据《2021 上市房地产企业竞争力研究
报告》（2021/07），A 股上榜 63 家房企调整后资产负债率平均值、中位数分别为 0.69、
0.72，H 股上榜 59 家房企调整后资产负债率平均值、中位数分别为 0.71、0.72，其中中
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海地产为 0.54，调整后资产负债率、净负债率、现金短债比均在“三道红线”中绿档范
围，显示公司扎实经营质量。21 年在“双集中”供地新政、金融监管持续强化等诸多因
素共同因素下，房地产行业整体面临较大挑战，消费者预期亦发生一定变化，市场分化
加剧。根据克而瑞数据，21 年中海地产在新增货值、销售方面均仍位于 top10，其中 21

年中海地产新增土地货值 3,372 亿元，排名第 4，权益销售金额 3,467 亿元，排名第 6。 

 
图 15：2021 年地产开发商新增货值及销售前十情况 

排名 新增货值角度         销售角度       

  企业名称 新增土地货值 企业名称 新增土地价值 企业名称 新增土地建面 企业名称 操盘金额 企业名称 权益销售金额 

    （亿元）   （亿元）   （万平）   （亿元）   （亿元） 

1 碧桂园 5,833 碧桂园 2,063 碧桂园 5,971 碧桂园 7,209 碧桂园 5,572 

2 保利发展 2,995 万科地产 1,889 万科地产 2,802 万科地产 6,123 中国恒大 4,185 

3 万科地产 3,940 保利发展 1,883 保利发展 2,763 融创中国 5,677 万科地产 4,032 

4 中海地产 3,372 中海地产 1,593 新城控股 1,991 保利发展 4,900 保利发展 3,716 

5 绿城中国 3,064 绿城中国 1,542 龙湖集团 1,912 中国恒大 4,356 融创中国 3,610 

6 龙湖集团 2,881 华润置地 1,375 中海地产 1,302 中海地产 3,525 中海地产 3,467 

7 华润置地 2,843 龙湖集团 1,241 绿城中国 1,226 绿城中国 3,509 绿地控股 2,613 

8 招商蛇口 2,414 招商蛇口 1,191 华润置地 1,201 华润置地 2,950 华润置地 2,174 

9 新城控股 2,165 融创中国 1,014 融创中国 1,104 招商蛇口 2,892 招商蛇口 2,043 

10 中国金茂 2,018 建发房产 957 旭辉集团 1,093 金地集团 2,880 龙湖集团 2,029 
 

资料来源：克而瑞，天风证券研究所 

 

 
图 16：H/A 上市公司“三道红线”情况 

  证券简称 
调整后 

资产负债率 
净负债率 现金短债比   证券简称 

调整后 

资产负债率 
净负债率 现金短债比 

1 正商实业 82.0 151.1 0.51 1 云南城投 97.6 1,292.3 0.08 

2 上海证大 97.6 2,232.7 0.05 2 绿地控股 84.1 136.1 0.97 

3 景瑞控股） 80.1 115.0 0.94 3 嘉凯城 82.0 137.3 0.16 

4 阳光 100 中国 76.2 191.4 0.24 4 新华联 81.3 238.5 0.28 

5 富力地产 76.7 150.0 0.38 5 泛海控股 80.0 264.4 0.41 

6 中国奥园 78.9 148.2 0.66 6 华远地产 79.4 183.0 0.58 

7 港龙中国地产 82.2 136.9 0.56 7 光明地产 79.3 193.7 0.49 

8 保利置业 76.5 105.2 1.67 8 栖霞建设 76.4 201.3 0.92 

9 当代置业 82.0 125.4 1.10 9 格力地产 75.7 202.2 0.41 

10 新力控股集团 73.2 98.3 0.78 10 珠江股份 87.5 132.8 1.67 

11 禹洲集团 77.9 117.5 1.25 11 中交地产 83.4 204.8 1.43 

12 融创中国 78.7 115.1 1.08 12 天地源 82.0 157.9 1.98 

13 三盛控股 83.1 171.1 1.76 13 中洲控股 77.0 135.2 1.87 

14 祥生控股集团 82.4 136.4 1.10 14 华发股份 76.5 158.9 1.12 

15 首创置业 74.3 126.8 1.10 15 广宇发展 75.7 181.2 2.29 

16 绿地香港 83.3 68.1 0.87 16 首开股份 75.4 153.2 1.37 

17 融信中国 69.9 102.7 0.80 17 金融街 74.4 172.4 1.27 

18 亿达中国 69.8 119.5 0.05 18 西藏城投 70.7 133.7 1.50 

19 佳兆业集团 69.8 108.5 1.56 19 鲁商发展 84.8 98.1 0.72 

20 绿景中国地产 61.8 92.6 0.48 20 美好置业 70.7 60.8 0.64 

21 瑞安房地产 54.4 60.7 0.68 21 陆家嘴 65.2 127.3 0.20 

22 路劲 65.4 82.6 0.82 22 光大嘉宝 67.1 106.8 2.21 

23 大发地产 68.6 99.7 0.76 23 济南高新 86.2 (34.7) 2.82 

24 朗诗地产 77.5 25.9 5.99 24 中南建设 79.8 92.3 1.41 

25 建业地产 85.5 60.1 1.47 25 阳光城 79.1 91.2 1.68 

26 旭辉控股集团 72.6 64.2 2.73 26 宋都股份 78.5 19.7 2.83 

27 时代中国控股 78.6 80.7 1.76 27 荣安地产 75.6 69.8 1.69 

28 力高集团 78.1 80.8 1.44 28 新城控股 75.5 31.7 3.01 

29 花样年控股 72.5 90.1 1.37 29 荣盛发展 74.7 89.5 1.43 

30 上坤地产 72.1 85.6 1.44 30 南山控股 74.3 92.1 1.76 

31 合景泰富集团 75.1 69.0 1.61 31 蓝光发展 74.1 88.8 1.06 

32 碧桂园 80.5 62.0 1.74 32 新黄浦 74.1 (26.0) 3.02 

33 德信中国 74.2 82.7 1.28 33 大悦城 71.8 86.3 1.73 

34 中梁控股 79.9 93.4 1.09 34 万科 A 71.7 19.0 2.32 
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35 雅居乐集团 72.3 72.6 1.09 35 滨江集团 71.7 83.6 2.34 

36 绿城中国 75.0 85.9 1.31 36 香江控股 71.3 36.9 1.37 

37 美的置业 77.6 99.6 1.52 37 北辰实业 71.1 95.9 1.38 

38 正荣地产 76.6 84.6 1.81 38 金科股份 70.2 74.5 1.29 

39 九龙仓集团 33.5 15.6 1.44 39 华侨城 A 70.0 73.4 2.23 

40 天安 34.1 8.9 2.18 40 中国武夷 69.1 88.9 0.78 

41 越秀地产 69.3 61.7 1.70 41 福星股份 66.9 70.5 0.53 

42 万达酒店发展 57.1 (45.4) 2.45 42 荣丰控股 59.6 28.1 0.34 

43 大悦城地产 53.0 35.6 1.91 43 粤泰股份 58.6 55.6 0.79 

44 五矿地产 64.9 50.6 1.81 44 大名城 57.0 61.2 0.54 

45 金地商置 65.1 18.4 3.55 45 浦东金桥 56.7 62.4 0.79 

46 上实城市开发 58.5 32.1 2.60 46 市北高新 56.0 91.4 0.18 

47 北京北辰实业 66.0 80.5 1.15 47 苏宁环球 42.3 22.5 0.51 

48 中国海外发展 53.9 27.1 3.91 48 保利地产 69.9 56.6 2.26 

49 合生创展集团 64.4 90.7 1.03 49 信达地产 69.5 68.1 1.11 

50 世茂集团 68.5 55.2 1.67 50 金地集团 69.4 58.0 1.28 

51 中国金茂 66.8 58.5 1.34 51 苏州高新 64.4 90.7 2.11 

52 明发集团 68.8 6.6 1.05 52 广宇集团 62.0 30.5 5.10 

53 龙湖集团 66.9 46.9 4.20 53 上实发展 60.0 57.2 1.58 

54 华润置地 59.7 31.3 2.46 54 招商蛇口 58.2 28.1 1.61 

55 宝龙地产 70.0 79.6 1.23 55 亚通股份 50.3 (14.9) 2.15 

56 中骏集团控股 68.7 75.0 1.24 56 渝开发 47.5 (2.1) 2.76 

57 弘阳地产 69.4 72.6 1.08 57 粤宏远 A 45.6 9.9 1.12 

58 远洋集团 69.0 61.6 1.51 58 深振业 A 45.2 28.5 2.62 

59 龙光集团 69.8 53.8 2.43 59 大龙地产 36.4 (34.0) 无短债 
     60 凤凰股份 25.25 -28.83 3.87 

       61 顺发恒业 14.38 -65.26 无短债 
 均值 71.0 117.1 1.50   均值 68.5 105.2 1.49 
 中位数 72.3 80.8 1.31    中位数 71.7 86.3 1.38 

 

注：“三道红线”管控规则为，1）红色档，3 项指标均触及红线，公司有息负债不得增加；2）橙色档，2 项指标触及红线，有息负债规模年增速不得超过 5%；

3）黄色档，1 项指标触及红线，有息负债规模年增速可放宽至 10%；4）绿色档，3 项指标均未触及红线，有息负债规模年增速可放宽至 15%。 

资料来源：《2021 上市房地产企业竞争力研究报告》（中国社科院城市与竞争力研究中心等，2021/07），天风证券研究所 
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2. 地产景气度迈入谷底，降息落地，后续更多政策支持可期 

21H2 年地产销售及投资疲弱，行业景气度逐步迈入谷底。从表征地产行业景气度的主要
数据指标来看，21 年全国商品房销售面积 YoY +1.9%，销售金额 YoY +4.8%；其中 12 月单
月销售金额 YoY -17.8%，同比降幅较 11 月扩大 1.5pct，自 21H2 以来高基数压力逐渐显现。
12 月单月单平销售均价 9,512 元，MoM -0.9%，YoY-2.5%，为年内最低，房企年末加大营
销力度，延续以价换量加速库存去化。此外，21 年全国地产开发投资完成额 YoY +4.4%，
其中 12 月单月 YoY -13.9%，环比连续 4 个月负增长；土地投资及施工投资均相对疲弱，
21 年全年房屋新开工面积 YoY-11.4%，12 月单月 YoY-31.2%，21 年全年房屋竣工面积
YoY+11.2%，12 月单月 YoY+1.9%。 

 
图 17：我国商品房单月销售面积及增速  图 18：我国商品房单月销售额及增速 

 

 

 
资料来源： Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 19：我国商品房销售均价及变化  图 20：我国单月房地产开发投资完成额及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 21：我国单月房屋新开工面积及增速  图 22：我国单月房屋竣工面积及增速 

 

 

 
资料来源： Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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当月房屋新开工（亿平米） YoY（RHS）
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资金来源角度观察，地产开发商整体面临较大压力。资金到位角度，21 年全国地产开发
企业到位资金 YoY+4.2%，较同期开发投资增速低 0.2pct；12 月单月到位资金 YoY -19.3%。
主要项目来看，1）销售回款方面，21 年全年定金及预收款 YoY +11.2%，12 月单月 YoY -

25.9%，增速表现弱于同期商品房销售金额，或显示前期需求边际回落；21 年全年个人按
揭贷款 YoY +8.0%，12 月单月 YoY -7.9%。2）外部融资方面，21 年全年国内贷款 YoY -

12.7%，12 月单月 YoY -31.6%，在当前的风险偏好下，地产再融资的宽松仅仅局限于优质
的头部房企及央国企，地产开发商整体面临较大的资金压力背景下，信用层面变化值得
关注。 

 
图 23：地产开发投资当月到位资金及变化  图 24：国内贷款到位资金及变化 

 

 

 
资料来源： Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 25：定金及预收到位资金及变化  图 26：个人按揭贷款到位资金及变化 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

降息落地，后续或可期待更多政策支持，保障性租赁住房或为供给贡献可观边际增量。
21Q4 以来地方因城施策逐步升级，购房补贴、公积金、人才购房等支持政策叠加按揭宽
松，支撑短期销售预期趋稳，但前期高基数压力下销售改善持续性仍需观察。22/1/17 

MLF 降息 10BP，1/20 LPR 1Y 及 5Y 分别下调 10BP/5BP 至 3.7%、4.6%，降息或为地产需求
边际企稳甚至向上注入更多信心，同时或可期待更多政策环节支持（如再融资约束、负
债率考核、预售资金监管方面等）。此外，保障性住房建设或为房地产供给及产业链需求
贡献可观边际增量，22/1/10 召开的全国住房和城乡建设工作会议明确 22 年建设筹集保
障性租赁住房 240 万套（vs 21 年全国 40 个大中城市新筹集保障性租赁住房数量为 94.2

万套）。 
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地产开发投资当月资金到位（亿元） YoY（RHS）
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3. 盈利预测与投资建议 

我们维持前期业绩预测，预计公司 21-23 年归母净利 521/591/670 亿，yoy 分别为 16%/ 

13%/ 13%；其中我们预计 21-23 年地产开发业务归母净利分别为 277/305/330 亿，房建及基建

等工程为主其他业务归母净利分别为 244/286/339 亿。 

 
图 27：公司分部业绩预测情况 

  2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

公司总收入（亿元） 11,993  14,198  16,150  18,262  20,097  22,319  

其中：房建 7,242  8,724  10,011  11,137  12,095  13,236  

其中：基建 2,767  3,181  3,484  3,871  4,542  5,401  

其中：地产开发 1,841  2,170  2,713  3,171  3,380  3,591  

收入 YoY 13.8% 18.4% 13.7% 13.1% 10.1% 11.1% 

其中：房建 15.9% 20.5% 14.8% 11.2% 8.6% 9.4% 

其中：基建 19.8% 15.0% 9.5% 11.1% 17.3% 18.9% 

其中：地产开发 2.7% 17.9% 25.0% 16.9% 6.6% 6.2% 

综合毛利率 11.9% 11.1% 10.8% 10.5% 10.4% 10.3% 

其中：房建 6.7% 6.4% 6.7% 6.9% 7.0% 7.1% 

其中：基建 8.4% 8.5% 8.5% 8.5% 8.7% 8.9% 

其中：地产开发 35.0% 31.1% 26.2% 25.5% 25.0% 24.5% 

销售费用率 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

管理费用率 1.9% 1.9% 1.8% 1.6% 1.5% 1.4% 

研发费用率 0.6% 1.2% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 

财务费用率 1.3% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

利润总额 718  815  943  1,019  1,129  1,246  

有效所得税税率 22.9% 22.4% 24.8% 23.0% 23.0% 23.0% 

净利润（亿元） 554  632  710  785  869  960  

其中：房建基建等 214  265  307  337  375  416  

其中：地产开发 339  367  403  448  495  543  

其中（中海地产） 308  339  369  390  432  485  

少数股东损益 171  213  260  264  278  290  

其中：中海地产 135  149  162  171  190  213  

归母净利润（亿元） 382  419  449  521  591  670  

YoY 16.1% 9.5% 7.3% 15.9% 13.5% 13.3% 

归母净利率 3.2% 2.9% 2.8% 2.9% 2.9% 3.0% 

其中：房建基建等 183  201  209  244  286  339  

其中：地产开发 199  218  241  277  305  330  
 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

地产、工程分部估值给予公司 22 年目标市值 3,995 亿，对应整体 PE 6.8x，上调公司目标
价至 9.52 元，维持“买入”评级。因地产、工程业务商业模式有较大区别，我们采取分
部估值法。地产业务可比公司选取经营质量较优、市场影响力较大的万科 A、招商蛇口、
保利发展，22 年可比地产公司 PE 均值及中位数分别为 6.7x、6.6x，结合公司地产业务扎
实的经营质量及地产行业景气度预期向上，我们认可给予公司地产业务 22 年 7.0x 目标
PE，给予公司该业务 22 年目标市值 2,133 亿元。房建基建等工程业务我们选取房建、基
建工程领域有影响力央企（中国中铁、中国铁建、中国交建、中国中冶、中国电建）及
上海建工（长三角区域房建影响力突出），22 年可比公司 PE 均值及中位数分别为 6.0x、
6.4x，考虑到公司房建领域优势地位及较快的基建工程业务发展节奏，叠加稳经济预期逐
步升温，我们认可给予公司房建基建等工程为主的企业业务 22 年 6.5x 目标 PE，给予公
司该业务 22 年目标市值 1,862 亿。两部分业务合计我们给予公司 22 年目标市值 3,995 亿，
对应 22 年整体 PE 约 6.8x，对应目标价 9.52 元（较前次上调），维持“买入”评级，建议
重视公司资产重估弹性。 
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图 28：可比公司估值情况 

股票代码 公司名称 市值 收盘价 EPS 元/股   P/E    
    （亿元） (元） 20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

601390.SH 中国中铁 1,462  6.38  1.03  1.14  1.28  1.43  6.2  5.6  5.0  4.5  

601186.SH 中国铁建 1,043  8.23  1.65  1.88  2.11  2.37  5.0  4.4  3.9  3.5  

601800.SH 中国交建 1,268  9.38  1.00  1.27  1.46  1.67  9.4  7.4  6.4  5.6  

601618.SH 中国中冶 763  3.98  0.38  0.46  0.54  0.62  10.5  8.6  7.4  6.5  

600170.SH 上海建工 305  3.42  0.38  0.43  0.48  0.53  9.1  7.9  7.1  6.4  

  平均值             8.0  6.8  6.0  5.3  

  中位数             9.1  7.4  6.4  5.6  

000002.SZ 万科 A 2,436  21.64  3.57  3.39  3.55  3.83  6.1  6.4  6.1  5.7  

001979.SZ 招商蛇口 1,083  13.67  1.55  1.72  1.93  2.19  8.8  7.9  7.1  6.3  

600048.SH 保利发展 1,853  15.48  2.42  2.30  2.62  2.81  6.4  6.7  5.9  5.5  

1109.HK 华润置地 2,728  38.25  4.18  2.30  5.02  5.60  9.1  16.6  7.6  6.8  

  平均值             7.6  9.4  6.7  6.1  

  中位数             7.6  7.3  6.6  6.0  

601668.SH 中国建筑 2,236  5.33  1.07  1.24  1.41  1.60  5.0  4.3  3.8  3.3  
 

注：股价时间 2022/01/21；除中国建筑外，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 

 

中海地产单独估值可占我们对公司整体地产业务估值比例 87.5%。事实上，考虑到地产开
发企业的商业模式及收入确认节奏，净资产角度去衡量企业的价值或更优（因收入及利
润确认通常在销售及回款发生后一段时间）。考虑到计算复杂性及不确定性，地产业务我
们单独探讨中海地产（688.HK）以进一步确认我们前期对公司地产业务估值合理性。资产
质量角度，ROE 及销售净利率作为两个衡量企业资产盈利能力（或资产质地）的指标，可
比公司选取行业内有一定品牌力、经营相对稳健、央企背景为主的地产开发商，分别为
万科 A、招商蛇口、保利发展、华润置地。15 年以中海地产 ROE 相对更稳健，前期偏低，
近年行业去杠杆背景下，21H1 年化 ROE 首次超过所有可比公司；销售净利率角度，15-20

年公司销售净利率高于所有可比公司，并较部分企业有明显优势，21H1 仅低于华润置地。
我们认为两个指标的演变及比较结果反映的是中海地产扎实的品牌力、稳健的经营能力，
同时资产质量（土储质量等）有一定优势。结合可比公司估值情况，我们认为给予中海
地产 22 年 0.9x PB 是相对合理的水平，对应中海地产合理价值 4,089 亿港元（3,334 亿元），
结合中国建筑持股比例，中国建筑持有中海地产股权合理价值为 1,867 亿（占我们给予中
国建筑地产业务目标市值 87.5% vs 21 年中海地产销售额占中国建筑整体比例 65.3%，或
高于其对中建地产业务归母净利占比）。 

 
图 29：中海地产及可比公司 ROE 比较  图 30：中海地产及可比公司销售净利率比较 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所；21H1 数据经年化处理  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 31：中海地产及可比公司估值情况 

股票代码 公司名称 股价 市值 PB    PE    
    元 亿元 2020 2021E 2022E 2023E 2020 2021E 2022E 2023E 

0688.HK 中国海外发展 23.45 2,567 0.67 0.61 0.56 0.53 4.8 4.6 4.2 3.8 

000002.SZ 万科 A 21.64 2,436 1.12 0.97 0.86 0.76 6.0 6.4 6.1 5.7 

001979.SZ 招商蛇口 13.67 1,083 1.34 1.02 0.93 0.85 9.4 7.9 7.1 6.3 

600048.SH 保利发展 15.48 1,853 1.16 0.95 0.82 0.73 6.4 6.7 5.9 5.5 

1109.HK 华润置地 38.25 2,728 1.13 0.86 0.76 0.68 7.5 6.9 6.2 5.6 

 中海外均值   1.19 0.95 0.84 0.76 7.3 7.0 6.3 5.7 

 中海外中位数   1.15 0.96 0.84 0.75 6.9 6.8 6.2 5.6 
 

注：收盘价截止 2022/01/21，估值计算均使用 Wind 一致预期，H 股交易数据（股价/市值）均为港元，其他为人民币，1HKD=0.8152CNY。 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4. 风险提示 

地产景气度低于预期，包括地产销售、地产投资等低于预期。 

基建投资增速不及预期，包括基建投资意愿、资金来源等低于预期。 

订单收入转化节奏明显放缓。 

现金回收效果低于预期。 
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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 292,441.42 295,857.19 894,094.68 560,184.14 927,770.46  营业收入 1,419,836.59 1,615,023.33 1,826,153.00 2,009,725.41 2,231,851.04 

应收票据及应收账款 180,880.32 192,431.10 213,380.68 222,059.82 249,108.73  营业成本 1,262,226.20 1,440,131.63 1,635,293.86 1,800,862.21 2,001,428.85 

预付账款 55,084.55 42,243.35 81,459.44 53,834.31 91,839.99  营业税金及附加 17,220.00 15,895.54 17,973.54 19,780.31 21,966.53 

存货 578,917.62 675,125.33 658,012.02 710,053.38 699,186.48  营业费用 4,330.83 5,522.27 6,244.18 6,871.87 7,631.39 

其他 296,718.37 294,036.38 306,545.15 314,106.03 326,506.24  管理费用 27,685.48 28,982.94 29,119.53 30,037.02 31,125.02 

流动资产合计 1,404,042.28 1,499,693.34 2,153,491.98 1,860,237.69 2,294,411.89  研发费用 17,289.94 25,522.55 28,859.07 31,760.10 35,270.40 

长期股权投资 74,916.90 86,439.06 86,439.06 86,439.06 86,439.06  财务费用 7,911.71 7,797.70 9,102.25 9,890.92 12,161.94 

固定资产 37,554.50 39,126.96 41,426.61 41,865.85 41,175.84  资产减值损失 73.37 (328.48) 4,149.77 4,566.93 5,071.69 

在建工程 10,085.81 10,933.09 6,595.85 4,005.51 2,433.31  公允价值变动收益 (484.75) 50.77 0.00 0.00 0.00 

无形资产 16,409.16 22,559.00 22,007.17 21,455.34 20,903.51  投资净收益 4,212.54 6,151.62 6,709.74 7,115.84 7,617.69 

其他 433,979.58 455,485.67 465,164.56 474,843.46 484,522.35  其他 (4,423.81) (9,185.06) (13,419.48) (14,231.69) (15,235.38) 

非流动资产合计 572,945.95 614,543.77 621,633.25 628,609.22 635,474.07  营业利润 83,795.09 94,481.86 102,120.54 113,071.89 124,812.92 

资产总计 2,034,451.93 2,192,173.84 2,838,097.89 2,554,971.27 2,998,897.21  营业外收入 1,294.03 809.17 809.17 809.17 809.17 

短期借款 28,498.33 29,317.10 29,217.10 29,017.10 29,017.10  营业外支出 3,621.27 1,000.43 1,000.00 1,000.00 1,000.00 

应付票据及应付账款 500,160.04 507,652.56 790,565.01 579,287.29 924,682.91  利润总额 81,467.85 94,290.61 101,929.71 112,881.07 124,622.09 

其他 617,069.30 659,045.09 953,934.14 806,339.93 823,109.54  所得税 18,262.60 23,340.23 23,443.83 25,962.65 28,663.08 

流动负债合计 1,145,727.68 1,196,014.75 1,773,716.24 1,414,644.32 1,776,809.56  净利润 63,205.24 70,950.38 78,485.88 86,918.42 95,959.01 

长期借款 247,800.43 292,897.04 292,797.04 292,647.04 292,647.04  少数股东损益 21,323.84 26,006.13 26,397.22 27,802.78 28,979.29 

应付债券 99,596.60 88,782.47 94,189.53 94,189.53 92,387.18  归属于母公司净利润 41,881.40 44,944.25 52,088.66 59,115.64 66,979.72 

其他 39,491.91 37,384.48 38,384.48 39,384.48 40,384.48  每股收益（元） 1.00 1.07 1.24 1.41 1.60 

非流动负债合计 386,888.93 419,063.99 425,371.05 426,221.05 425,418.70        

负债合计 1,532,616.61 1,615,078.74 2,199,087.30 1,840,865.38 2,202,228.26        

少数股东权益 224,637.64 276,673.67 303,070.89 330,873.67 359,852.96  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 41,975.63 41,965.07 41,948.17 41,948.17 41,948.17  成长能力      

资本公积 12,027.61 10,265.75 10,265.75 10,265.75 10,265.75  营业收入 18.39% 13.75% 13.07% 10.05% 11.05% 

留存收益 217,285.17 252,320.61 293,991.54 341,284.05 394,867.83  营业利润 16.93% 12.75% 8.08% 10.72% 10.38% 

其他 5,909.27 (4,130.00) (10,265.75) (10,265.75) (10,265.75)  归属于母公司净利润 9.52% 7.31% 15.90% 13.49% 13.30% 

股东权益合计 501,835.32 577,095.10 639,010.60 714,105.89 796,668.96  获利能力      

负债和股东权益总计 2,034,451.93 2,192,173.84 2,838,097.89 2,554,971.27 2,998,897.21  毛利率 11.10% 10.83% 10.45% 10.39% 10.32% 

       净利率 2.95% 2.78% 2.85% 2.94% 3.00% 

       ROE 15.11% 14.96% 15.51% 15.43% 15.33% 

       ROIC 71.97% 41.76% 34.39% -33.83% 89.18% 

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

净利润 63,205.24 70,950.38 52,088.66 59,115.64 66,979.72  资产负债率 75.33% 73.67% 77.48% 72.05% 73.43% 

折旧摊销 9,047.39 8,887.72 2,649.41 2,782.93 2,864.04  净负债率 34.37% 35.23% -61.47% -7.97% -53.58% 

财务费用 10,179.76 7,986.28 9,102.25 9,890.92 12,161.94  流动比率 1.28 1.32 1.25 1.36 1.33 

投资损失 (4,212.54) (6,151.62) (6,709.74) (7,115.84) (7,617.69)  速动比率 0.77 0.75 0.88 0.86 0.94 

营运资金变动 (127,643.54) (23,731.42) 516,637.54 (410,548.19) 287,433.84  营运能力      

其它 15,203.61 (37,669.56) 26,397.22 27,802.78 28,979.29  应收账款周转率 7.68 8.65 9.00 9.23 9.47 

经营活动现金流 (34,220.08) 20,271.78 600,165.34 (318,071.76) 390,801.13  存货周转率 2.34 2.58 2.74 2.94 3.17 

资本支出 28,556.90 30,732.41 (940.00) (920.00) (950.00)  总资产周转率 0.73 0.76 0.73 0.75 0.80 

长期投资 8,922.90 11,522.16 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (57,292.62) (94,882.36) 22,553.81 4,804.14 5,630.80  每股收益 1.00 1.07 1.24 1.41 1.60 

投资活动现金流 (19,812.81) (52,627.79) 21,613.81 3,884.14 4,680.80  每股经营现金流 -0.82 0.48 14.31 -7.58 9.32 

债权融资 464,912.85 499,142.89 501,273.86 503,264.99 500,927.25  每股净资产 6.61 7.16 8.01 9.14 10.41 

股权融资 (7,264.55) (20,334.89) (14,218.54) (8,854.56) (11,125.58)  估值比率      

其他 (431,340.39) (447,989.95) (510,596.98) (514,133.35) (517,697.29)  市盈率 5.41 5.04 4.35 3.83 3.38 

筹资活动现金流 26,307.91 30,818.05 (23,541.66) (19,722.91) (27,895.62)  市净率 0.82 0.75 0.67 0.59 0.52 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 1.18 1.13 -3.42 -0.31 -2.80 

现金净增加额 (27,724.98) (1,537.95) 598,237.49 (333,910.54) 367,586.31  EV/EBIT 1.28 1.20 -3.50 -0.31 -2.86 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  
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