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股价走势 

22q3 房建、基建表现出色，单季地产销售回正 
  
公司发布 22 年三季报，22q1-3 收入 15,353 亿元，yoy+14.8%，归母净利 435

亿元，yoy+15.0%，扣非归母净利 397 亿元，yoy+8.7%；单 22q3 收入 4,745 亿
元，yoy+18.5%，归母净利 150 亿元，yoy+23.2%，扣非归母净利 148 亿元，
yoy+23.6%。22q1-3 新签合同总额 27,268 亿元，yoy+11.2%，完成年度预算目标
70.8%；单 22q3 新签 7,023 亿元，yoy+12.1%。业绩略超预期。 

房建/基建收入新签增长有力，单季地产销售回正，整体盈利能力稳健 
22q1-3 公司房建/基建/地产业务收入分别为 9,751/3,588/1,803 亿元，yoy 分别
+20.4%/ +23.3%/-17.2%；单 22q3 收入分别为 2,957/1,359/283 亿元，yoy 分别
+38.3%/+39.6%/-60.3%。房建增长有韧性有强度，推测非地产客户贡献提升；
基建延续快增，地产收入结转强度承压。22q1-3 公司建筑业务新签合同额
24,543 亿元，yoy+14.0%，为同期建筑业务收入 1.8 倍，较好支撑建筑收入增长
前景；其中房建/基建分别新签合同额 17,775/6,675 亿元，分别 yoy+8.8%/30.9%，
房建新签增长有韧性，结构优化（工业厂房、教育设施领域新签分别 yoy+96.6%/ 

48.0%至 2,655/1,154 亿元），基建受益公司战略重视及稳增长升温等新签延续
高增。单 22q3 建筑业务新签 6,158 亿，yoy+12.9%。22q1-3 地产销售额 2,725

亿元，yoy-9.3%；单 22q3 销售额 865 亿，yoy+6.8%，单季增速回正；22q1-3

公司新购置土地储备 922 亿元，yoy-28.9%，单 22q3 新购置 365 亿元，yoy-46.9%。 

22q1-3 综合毛利率 9.8%，yoy-0.7pct；单 22q3 毛利率 8.9%，yoy-1.5pct，主要
为房地产毛利率同比较多下降（22q1-3 房地产毛利率 yoy-4.0pct 至 19.3%）及
收入占比减少（22q1-3 收入占比 yoy-4.5pct 至 11.7%），房建、基建毛利率均提
高（分别 yoy+0.3/0.7pct 至 7.2%/9.9%）。费用率略微上升（22q1-3 期间费用率
yoy+0.3pct 至 4.6%），主因财务费用率增幅较大（22q1-3 财务费用率 yoy+0.4pct

至 1.0%）。少数股东损益较少（22q1-3 少数股东损益与净利润比例 yoy-8.2pct

至 23.9%，或主要源于中海地产利润占比减少）。整体公司归母净利率大致平
稳，22q1-3 归母净利率 2.8%，yoy+0.0pct；单 22q3 归母净利率 3.2%，yoy+0.1%。 

负债率大致平稳，两金周转继续小幅加快，现金流边际改善 
22q3 末公司资产负债率 74.3%，yoy+0.3pct；带息负债比率 36.4%，yoy+2.9pct。
两金周转加快，22q1-3 两金（存货+合同资产+应收账款）周转天数 228 天，yoy-3

天。22q1-3 公司经营活动、投资活动现金流量净流出额分别为 525、191 亿，
分别同比多流出 91、少流出 42 亿（vs 22h1 分别多流出 191 亿，少流出 40 亿）。 

地产链核心资产，增长稳健而有强度，维持“买入”评级  
公司是我国地产链条核心资产（地产、房建等），地产行业加速分化背景下，
公司或迎较好份额提升机遇。基建景气边际向上，对公司增长驱动不断增强，
夯实公司增长稳定性。维持前期业绩预测，预计 22-24 年公司归母净利分别为
562/636/725 亿，yoy 分别+9%/13%/14%，维持公司目标价 9.52 元，对应公司
22 年 PE 7.1x，维持“买入”评级。 

 
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、减值风险 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,615,023.33 1,891,338.97 2,093,769.76 2,334,756.44 2,594,354.80 

增长率(%) 13.75 17.11 10.70 11.51 11.12 

EBITDA(百万元) 139,612.24 176,104.58 137,216.74 152,973.58 170,239.04 

净利润(百万元) 44,944.25 51,407.66 56,167.69 63,589.58 72,468.28 

增长率(%) 7.31 14.38 9.26 13.21 13.96 

EPS(元/股) 1.07 1.23 1.34 1.52 1.73 

市盈率(P/E) 4.43 3.87 3.55 3.13 2.75 

市净率(P/B) 0.66 0.58 0.51 0.45 0.40 

市销率(P/S) 0.12 0.11 0.10 0.09 0.08 

EV/EBITDA 1.13 1.17 0.81 1.02 0.34   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 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 

 

图 3：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） 21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

601390.SH 中国中铁 1,156  4.99  1.12  1.27  1.42  1.60  4.5  3.9  3.5  3.1  

601186.SH 中国铁建 862  6.87  1.82  2.06  2.32  2.59  3.8  3.3  3.0  2.7  

601800.SH 中国交建 911  6.69  1.11  1.27  1.42  1.58  6.0  5.3  4.7  4.2  

601618.SH 中国中冶 547  2.88  0.40  0.47  0.54  0.61  7.1  6.1  5.3  4.7  

600170.SH 上海建工 229  2.57  0.42  0.25  0.39  0.45  6.1  10.2  6.6  5.7  

  平均值             5.5  5.8  4.6  4.1  

  中位数             6.0  5.3  4.7  4.2  

000002.SZ 万科 A 1,490  13.52  1.94  2.13  2.33  2.55  7.0  6.3  5.8  5.3  

001979.SZ 招商蛇口 1,015  13.11  1.34  1.30  1.45  1.62  9.8  10.1  9.0  8.1  

600048.SH 保利发展 1,652  13.80  2.29  2.39  2.58  2.83  6.0  5.8  5.4  4.9  

1109.HK 华润置地 1,754  24.60  2.30  4.67  5.15  5.78  10.7  5.3  4.8  4.3  

  平均值             8.4  6.9  6.2  5.6  

  中位数             8.4  6.1  5.6  5.1  

601668.SH 中国建筑 1,992  4.75  1.23  1.34  1.52  1.73  3.9  3.5  3.1  2.7  
 

注：股价时间 2022/10/31；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 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 295,857.19 327,460.54 418,753.95 466,951.29 587,287.50  营业收入 1,615,023.33 1,891,338.97 2,093,769.76 2,334,756.44 2,594,354.80 

应收票据及应收账款 192,431.10 198,445.20 222,634.69 233,939.37 258,987.45  营业成本 1,440,131.63 1,677,136.51 1,872,770.50 2,086,778.56 2,317,014.03 

预付账款 42,243.35 49,378.22 52,930.78 61,069.43 65,508.49  营业税金及附加 15,895.54 14,778.89 16,360.68 18,243.75 20,272.24 

存货 675,125.33 703,446.15 835,932.41 879,356.35 1,025,181.20  销售费用 5,522.27 6,176.69 6,837.78 7,624.79 8,472.58 

其他 230,907.15 219,628.06 421,720.45 514,084.84 483,546.65  管理费用 28,982.94 34,533.70 31,948.55 35,625.73 39,586.91 

流动资产合计 1,436,564.11 1,498,358.16 1,951,972.29 2,155,401.28 2,420,511.30  研发费用 25,522.55 39,927.38 44,200.83 49,288.21 54,768.50 

长期股权投资 86,439.06 100,838.54 115,238.02 129,637.50 144,036.97  财务费用 7,797.70 11,124.14 12,602.02 15,159.80 17,041.01 

固定资产 39,126.96 43,455.96 36,306.92 29,046.96 21,673.27  资产/信用减值损失 (3,670.01) (12,629.31) (4,981.03) (5,517.04) (6,110.56) 

在建工程 10,933.09 3,706.67 3,765.34 3,812.27 3,849.81  公允价值变动收益 50.77 (236.59) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 22,559.00 20,653.06 20,172.38 19,691.70 19,211.03  投资净收益 6,151.62 4,710.42 4,710.42 4,710.42 4,710.42 

其他 455,485.67 505,539.65 515,105.15 524,670.65 534,408.24  其他 (5,843.54) 15,216.24 (0.00) 0.00 (0.00) 

非流动资产合计 614,543.77 674,193.88 690,587.80 706,859.08 723,179.32  营业利润 94,481.86 100,600.90 108,778.79 121,228.97 135,799.38 

资产总计 2,192,173.84 2,388,249.13 2,642,560.10 2,862,260.35 3,143,690.62  营业外收入 809.17 832.11 832.11 832.11 832.11 

短期借款 29,317.10 59,945.83 75,129.57 145,172.38 145,172.38  营业外支出 1,000.43 546.77 546.77 546.77 546.77 

应付票据及应付账款 507,652.56 524,028.73 627,995.73 655,674.61 769,623.81  利润总额 94,290.61 100,886.24 109,064.13 121,514.31 136,084.72 

其他 349,566.04 366,908.45 764,262.71 802,764.45 884,999.00  所得税 23,340.23 23,153.74 25,030.60 27,887.96 31,231.92 

流动负债合计 886,535.70 950,883.01 1,467,388.01 1,603,611.45 1,799,795.19  净利润 70,950.38 77,732.49 84,033.53 93,626.35 104,852.80 

长期借款 292,897.04 334,735.90 334,735.90 343,682.60 343,682.60  少数股东损益 26,006.13 26,324.83 27,865.84 30,036.77 32,384.52 

应付债券 88,782.47 99,460.75 94,121.61 94,121.61 95,901.32  归属于母公司净利润 44,944.25 51,407.66 56,167.69 63,589.58 72,468.28 

其他 37,384.48 39,732.13 39,732.13 39,732.13 39,732.13  每股收益（元） 1.07 1.23 1.34 1.52 1.73 

非流动负债合计 419,063.99 473,928.78 468,589.64 477,536.34 479,316.05        

负债合计 1,615,078.74 1,748,546.82 1,935,977.65 2,081,147.78 2,279,111.24        

少数股东权益 276,673.67 295,802.22 317,984.48 341,894.89 367,674.20  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 41,965.07 41,948.17 41,934.43 41,934.43 41,934.43  成长能力      

资本公积 10,265.75 11,260.54 11,260.54 11,260.54 11,260.54  营业收入 13.75% 17.11% 10.70% 11.51% 11.12% 

留存收益 242,054.86 282,925.17 327,636.78 378,256.49 435,943.99  营业利润 12.75% 6.48% 8.13% 11.45% 12.02% 

其他 6,135.75 7,766.22 7,766.22 7,766.22 7,766.22  归属于母公司净利润 7.31% 14.38% 9.26% 13.21% 13.96% 

股东权益合计 577,095.10 639,702.31 706,582.45 781,112.57 864,579.37  获利能力      

负债和股东权益总计 2,192,173.84 2,388,249.13 2,642,560.10 2,862,260.35 3,143,690.62  毛利率 10.83% 11.33% 10.56% 10.62% 10.69% 

       净利率 2.78% 2.72% 2.68% 2.72% 2.79% 

       ROE 14.96% 14.95% 14.45% 14.48% 14.58% 

       ROIC 41.76% 34.57% 27.48% 34.98% 29.78% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 70,950.38 77,732.49 56,167.69 63,589.58 72,468.28  资产负债率 73.67% 73.21% 73.26% 72.71% 72.50% 

折旧摊销 8,887.72 9,927.78 10,071.05 10,193.70 10,316.83  净负债率 35.23% 38.77% 23.58% 25.27% 9.12% 

财务费用 7,986.28 10,068.34 12,602.02 15,159.80 17,041.01  流动比率 1.32 1.34 1.33 1.34 1.34 

投资损失 (6,151.62) (4,710.42) (4,710.42) (4,710.42) (4,710.42)  速动比率 0.75 0.79 0.76 0.80 0.78 

营运资金变动 (61,330.25) (117,166.28) 37,193.57 (97,837.10) 35,887.24  营运能力      

其它 (70.72) 38,509.40 27,865.84 30,036.77 32,384.52  应收账款周转率 8.65 9.68 9.94 10.23 10.53 

经营活动现金流 20,271.78 14,361.32 139,189.75 16,432.35 163,387.47  存货周转率 2.58 2.74 2.72 2.72 2.72 

资本支出 30,732.41 16,695.67 16,899.48 16,899.48 16,899.48  总资产周转率 0.76 0.83 0.83 0.85 0.86 

长期投资 11,522.16 14,399.48 14,399.48 14,399.48 14,399.48  每股指标（元）      

其他 (94,882.36) (63,539.56) (59,284.48) (44,267.45) (37,702.91)  每股收益 1.07 1.23 1.34 1.52 1.73 

投资活动现金流 (52,627.79) (32,444.42) (27,985.52) (12,968.49) (6,403.96)  每股经营现金流 0.48 0.34 3.32 0.39 3.90 

债权融资 26,432.34 65,233.86 (2,757.42) 63,829.71 (15,261.30)  每股净资产 7.16 8.20 9.27 10.47 11.85 

股权融资 (22,579.82) (7,876.86) (17,153.39) (19,096.23) (21,386.00)  估值比率      

其他 26,965.53 (4,874.03) (0.00) 0.00 (0.00)  市盈率 4.43 3.87 3.55 3.13 2.75 

筹资活动现金流 30,818.05 52,482.97 (19,910.81) 44,733.48 (36,647.30)  市净率 0.66 0.58 0.51 0.45 0.40 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 1.13 1.17 0.81 1.02 0.34 

现金净增加额 (1,537.95) 34,399.87 91,293.42 48,197.34 120,336.21  EV/EBIT 1.20 1.24 0.87 1.09 0.37 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

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

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

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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