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事件： 

中国建筑 09 年 1-12 月商品房销售金额同比增长 77.2%，新签工程订单同比增长 41.8%。经营快报显示显

示，房地产销售方面，09 年 1-12 月公司累计实现商品房销售金额 469 亿，同比增长 77.2%；实现商品房销售

面积 559 万平米，同比增长 92.9%。建工业务方面，公司累计实现新签合同金额 4123 亿元，同比增长 41.8%，

增速较 1-11 月上升 13.7 个百分点；累计新开工面积 9806 万平米，同比增长 25.8%，增速较 1-11 月上升 6.2
个百分点。 

点评： 

 09 年商品房销售金额同比大增 77.2%，10 年结算收入将保持高增速。公司 09 年全年实现商品房销售金额

469 亿，同比增长 77.2%；实现商品房销售面积 559 万平米，同比增长 92.9%。销售金额相当于 08 年结算

收入的 2.5 倍，相当于我们 09 年预期结算收入的 1.8 倍。公司旗下的子公司中国海外贡献了绝大部分销售业

绩，09 年全年实现商品房销售金额 478 亿港币，同比增长 79.6%；实现商品房销售面积 477 万平米，同比

增长 76%。考虑到大部分项目将在 10 年结算，预计公司 10 年结算收入实现 40%以上的增速确定性较大。 

表 1、09 年 1-12 月公司商品房累计销售金额同比增长 77.2%，期末土地储备增至 5037 万平米 

公司房地产经营数据 1-9月 同比增速 1-10月 同比增速 1-11月 同比增速 1-12月 同比增速

商品房累计销售金额(亿元) 370 81.1% 410 83.2% 436 77.9% 469 77.2%

商品房累计销售面积(万平米) 447 104.9% 490 103.3% 519 92.9% 559 92.9%

本期末土地储备(万平米) 4,032 4,640 4,925 5,037

本年新购置土地储备(万平米) 770 1,374 1,661 1,771

资料来源：公司公告 

图 1、中国海外 12 月实现商品房销售金额 28 亿港元     图 2、中国海外 12 月实现商品房销售面积 20 万平米 
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 中国海外(0688.HK)12 月销售均价创下新高，预计 10 年房地产开发结算毛利率将走高。销售均价来看，12
月份中国海外单月销售均价环比大幅上升 19.8%，至 14070 港元/平米，创下新高，尽管这可能与公司的推

盘结构有一定关系，但考虑到另一家龙头企业万科 12 月销售均价同样环比大增 35%，我们认为公司销售均

价大幅提高亦还得益于近期房价持续上升。由于下半年所售楼盘的结算期将集中在 2010 年，预计公司房地

产开发业务结算毛利率将明显上升。 
图 3、中国海外 12 月商品房销售单价环比上升 19.8%       图 4、中国海外 09 年销售均价 10023 港元/平米 
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资料来源：公司公告                                           资料来源：公司公告 

 建工业务全年新签订单大幅增长 41.8%，未来两年营收增速将在 30%以上。公司 09 年新签合同 4123 亿元，

同比大幅增长 41.8%，新签合同额相当于 08 年建工业务营收的 2.25 倍，相当于我们预期的 09 年建工业务

营收的 1.8 倍。由于新签合同主要的施工期将集中在 2010 和 2011 年，公司未来两年建工业务营收大幅增长

基本可以确定，我们预计增速将在 30%以上。 
表 2、中国建筑 09 年全年新签工程订单同比增长 41.8% 

公司建工业务经营数据 1-9月 同比增速 1-10月 同比增速 1-11月 同比增速 1-12月 同比增速

建筑业务新签合同(亿元) 2,428 21.6% 2,799 24.2% 3,145 28.1% 4,123 41.8%

建筑业务累计施工面积(万平米) 24,705 22.0% 25,740 23.5% 26,982 23.5% 28,080 28.9%

建筑业务累计新开工面积(万平米) 6,690 7.5% 7,500 12.8% 8,761 19.6% 9,806 25.8%

建筑业务累计竣工面积(万平米) 2,158 92.4% 2,316 71.9% 3,036 68.4% 4,455 25.7%

资料来源：公司公告，第一创业证券研究所 

 商品房新开工面积回升明显，加大住房供给政策利于房地产投资上升。09 年 1-11 月房地产投资累计同比增

长 17.8%，而新开工面积在 11 月亦出现大幅增长，单月同比增速为 194%，环比则上升 98.5%。在政府近期

出台的文件中，均明确强调要加大住房供给，此举将利于 10 年地产投资继续上升，预计增速将升至 24%。 

图 5、1-11 月房地产投资增速回升至 17.8%              图 6、11 月份新开工面积出现大幅增长 

17.8%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0
0/
0
1

0
0/
0
7

0
1/
0
1

0
1/
0
7

0
2/
0
1

0
2/
0
7

0
3/
0
1

0
3/
0
7

0
4/
0
1

0
4/
0
7

0
5/
0
1

0
5/
0
7

0
6/
0
1

0
6/
0
7

0
7/
0
1

0
7/
0
7

0
8/
0
1

0
8/
0
7

0
9/
0
1

0
9/
0
7

房地产开发投资同比增速

     

15.8%

-20%

0%

20%

40%

60%

0
1/
01

0
1/
07

0
2/
01

0
2/
07

0
3/
01

0
3/
07

0
4/
01

0
4/
07

0
5/
01

0
5/
07

0
6/
01

0
6/
07

0
7/
01

0
7/
07

0
8/
01

0
8/
07

0
9/
01

0
9/
07

新开工面积同比增速

11月单月房地产新开工面积同

比上升194%，环比上升98.5%
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 10 年基建投资绝对量仍较高，较 09 年小幅上升。1-11 月铁路投资累计同比上升 87.5%，预计全年投资额

6000 亿元，同比增长 80%；公路投资方面，09 年 1-11 月累计投资同比增长 44.4%，预计全年增速约为 40%。

基建项目大部分是在 09 年进行招标和开工，10、11 年将是建设高峰期，所以预计未来两年基建投资规模仍

将维持在较高水平，并较 09 年小幅上升。据铁道部的最新规划，10 年铁路基本建设投资额将为 7000 亿元，

同比增速仍将达到 16.7%。而公路投资我们预计 10 年将增长 12%。 

图 7、09 年 1-11 月铁路投资累计同比上升 87.5%       图 8、09 年 1-11 月公路投资累计同比上升 44.4% 
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资料来源：铁道部                                           资料来源：交通部 

表 3、10 年房地产投资增速快速上升，基建投资小幅增长 
项目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

房地产开发投资 19,382 25,280 30,580 36,696 45,503 56,878

   YOY 23.0% 30.4% 21.0% 20.0% 24.0% 25.0%

   铁路基本投资 1,765 1,790 3,376 6,076 7,091 8,225

   YOY 60.7% 16.0% 88.6% 80.0% 16.7% 16.0%

   公路投资 5,523 5,823 5,995 8,394 9,401 10,153

   YOY 14.9% 5.4% 3.0% 40.0% 12.0% 8.0%

   港口投资 746 147 164 221 261 308

   YOY 40.5% 15.3% 11.6% 35.0% 18.0% 18.0%

资料来源：铁道部，交通部，wind，第一创业证券研究所 

 维持对中国建筑的强烈推荐评级。中国建筑的股价在近期频出的房地产调控政策打击下持续走低，但政策调

控的重心在于抑制房价过快上涨，而在商品房供给方面则是持鼓励态度，这有利于中国建筑房建业务的发展。

而 09 年大量预收款亦足以保证公司 10 年房地产开发业务营收快速增长。公司高达 5000 万平米的土地储备，

以及房屋建筑与房地产开发业务的协同效应，都有利于公司的中长期发展。预计公司 09、10 年 EPS 为 0.19
元和 0.26 元，维持强烈推荐评级。 

表 4、维持对中国建筑的强烈推荐评级                                                        单位：元 
股价

1月8日 08A 09E 10E 08A 09E 10E 08A 09E 10E

中国中铁 6.13 谨慎推荐 0.05 0.27 0.35 122.6 22.7 17.5 2.1 2.0 1.9

中国铁建 9.01 谨慎推荐 0.30 0.46 0.60 30.0 19.6 15.0 2.3 2.1 2.0

葛洲坝 9.58 强烈推荐 0.49 0.60 0.78 19.7 16.0 12.3 2.9 2.5 2.2

中国建筑 4.55 强烈推荐 0.15 0.19 0.26 29.8 23.3 17.4 5.4 2.0 1.9

上海建工 14.79 中性 0.42 0.53 0.62 35.2 27.9 23.9 17.6 6.5 6.1

龙元建设 16.84 中性 0.31 0.62 0.78 54.3 27.2 21.6 4.4 3.9 3.5

平均 48.6 22.8 17.9 5.8 3.2 2.9

PE PB
公司 评级

EPS

资料来源：公司公告，第一创业证券研究所 
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主要财务指标预测 
资产负债表 利润表

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

流动资产 146,699 207,447 216,097 223,694 营业收入 202,097 251,506 313,170 383,274

 货币资金 34,156 75,669 67,625 56,326  减:营业成本 179,198 219,467 271,761 332,605

 交易性金融资产 24 24 24 24  营业税金及附加 7,698 9,579 11,928 14,598

 应收款项 43,900 50,485 55,534 61,087  销售费用 831 1,034 1,288 1,576

 预付款项 10,744 11,818 13,000 14,300  管理费用 6,120 7,491 9,640 11,798

 存货 57,104 68,525 78,804 90,625  财务费用 1,400 1,260 1,386 1,538

 其他流动资产 772 926 1,111 1,333  资产减值损失 410 106 128 153

非流动资产 22,876 30,678 39,763 54,700  加:公允价值变动收益 -59 -59 -59 -59

 长期投资及金融资产 3,444 4,133 4,959 5,951   投资收益 323 339 356 374

 投资性房地产 2,534 4,562 4,790 5,030 营业利润 7,173 13,015 17,523 21,532

 固定资产 8,296 9,955 11,946 14,335  加:营业外收入 270 283 298 313

 在建工程 3,072 3,533 3,886 4,275  减:营业外支出 113 119 125 131

 无形资产 3,154 6,081 11,727 22,612 利润总额 6,861 13,179 17,696 21,713

 其他非流动资产 2,376 2,414 2,455 2,497  减:所得税费用 2,222 3,295 4,424 5,428

资产总计 169,575 238,125 255,860 278,394 净利润 4,639 9,884 13,272 16,285

流动负债 127,651 126,308 140,533 157,155  归属母公司净利润 2,745 5,850 7,854 9,637

 短期借款 13,969 11,505 9,276 7,546  少数股东损益与调整 1,894 4,035 5,418 6,648

 应付账款 57,496 63,246 69,570 76,527 EPS（元） 0.15 0.19 0.26 0.32

 预收帐款 28,306 42,459 44,582 46,811

 其他 27,880 9,098 17,105 26,271 主要财务比率

长期负债 28,321 25,369 22,805 21,010 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

 长期借款 22,860 19,362 16,197 13,741 成长能力

 其他 5,461 6,007 6,608 7,269  营业收入 20.1% 24.4% 24.5% 22.4%

负债合计 155,973 151,677 163,338 178,165  营业毛利 8.4% 39.9% 29.2% 22.4%

 少数股东权益 15,330 18,396 20,235 22,259  EBIT -33.0% 74.8% 32.2% 21.9%

 股本 18,000 30,000 30,000 30,000  净利润 -44.2% 113.1% 34.3% 22.7%

 资本公积 -6,074 32,826 32,826 32,826 获利能力

 留存收益 3,240 5,227 9,460 15,144  毛利率 11.3% 12.7% 13.2% 13.2%

股东权益合计 30,496 86,449 92,522 100,230   EBIT/收入 4.1% 5.7% 6.1% 6.1%

负债和股东权益 186,468 238,125 255,860 278,394  净利率 2.3% 3.9% 4.2% 4.2%

 ROE 15.2% 11.4% 14.3% 16.2%

现金流量表  ROIC 8.3% 9.2% 12.1% 14.4%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 偿债能力

经营活动现金流 2,604 5,222 9,763 11,698  资产负债率 83.6% 63.7% 63.8% 64.0%

 净利润 4,639 5,850 7,854 9,637  利息保障倍数 5.90 11.46 13.77 15.11

 折旧摊销 1,306 1,721 2,171 2,811  速动比率 0.70 1.10 0.98 0.85

 财务费用 1,702 1,260 1,386 1,538  经营现金流/当期债务 0.02 0.03 0.06 0.07

 投资损失 -323 -339 -356 -374 营运能力

 存货减少 -12,437 -11,421 -10,279 -11,821  总资产周转率 1.19 1.06 1.22 1.38

 其它 7,717 8,153 8,986 9,906  应收账款天数 79.29 73.27 64.72 58.17

投资活动现金流 -8,087 -11,068 -14,414 -20,533  存货天数 103.13 99.45 91.85 86.30

 资本支出 -2,920 -5,048 -7,989 -13,663 每股指标（元）

 长期投资 -90 -689 -827 -992  EBIT/股本 0.46 0.48 0.64 0.78

 其他 -5,078 -5,332 -5,598 -5,878  每股经营现金流 0.14 0.17 0.33 0.39

筹资活动现金流 14,170 47,360 -3,393 -2,463  每股净资产 0.84 2.27 2.41 2.60

 债务融资 29,340 17,604 22,885 29,750 估值比率

 权益融资 556 50,900 0 0   P/E 29.83 23.34 17.38 14.16

 其它 -15,725 -21,144 -26,278 -32,213   P/B 5.40 2.01 1.89 1.75

汇率变动影响 0 0 0 0   P/S 0.41 0.54 0.44 0.36

现金净增加额 8,687 41,514 -8,045 -11,298   EV/EBITDA 8.84 5.67 4.44 3.89

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

资料来源：第一创业证券研究所 
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