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未来两年盈利仍将保持稳定增长 
中国建筑 2010 年 1 季报点评 

报告关键点： 
 未来两年业绩有保障 
 业务结构调整按计划推进。 
 给予公司6个月目标4.0元，中性-A的投资评级 

报告摘要： 
 2009年，公司营业收入突破2,500 亿元，达到2,604 亿元，同比增长28.8%；利

润总额突破100 亿元大关，达到128.8 亿元，同比增长87.7%；归属上市公司股

东净利润突破50 亿元，达到57.3 亿元，同比增长108.7%。公司经营业绩超过

预期，经营规模快速扩大，盈利能力稳步回升。 

 2010年1季度，公司业绩仍保持快速增长。报告期内，公司实现营业收入623.7

亿元，同比增长42.6%；归属上市公司股东净利润突破13.9亿元，同比增长64.5%。

每股收益0.05元。 

 未来两年业绩有保障。公司2009年新签合同额突破4,500 亿元，达到4,593 亿

元，同比增长45.9%；房地产开发与投资业务也显现出强劲的发展势头，实现销

售额469 亿元，同比增长75%；新签的房屋建筑和基础设施建设合同部分将于

2010年开始贡献收入，而2009年实现的商品房销售也将大部分在2010年结转收

入，公司2010年的业绩已经有保障。2010年1季度，公司新签合同额982亿元，

同比增长70.6%，房地产实现销售额131亿元，同比增长43.3%，继续保持快速增

长。虽然受房地产新政影响，我们预计公司房屋建筑和房地产销售未来增长会

放缓，但受益于2009年和2010年1季度新签合同和商品房销售的大幅增长，公司

未来两年业绩仍将保持稳定增长。 

 业务结构调整按计划推进。2009年，公司基础设施建设和房地产业务保持快速

增长，同比分别增长93.8%和103.7%。房屋建筑工程项目和设计勘察业务增长速

度有所放缓，比上年分别增长13.8%和6.6%。公司房屋建筑工程、基础设施建设

与投资和房地产开发与投资业务的收入比例由2008 年的8:1:1，调整为2009 年

的7.2:1.3:1.5，预计未来3-5年内达到6:2:2，战略目标向预期方向调整，经营

结构更为合理。 

 投资建议：我们预计公司2010、2011年的EPS分别为0.25元、0.30元，鉴于建筑

板块和地产板块估值水平暂时均难有趋势性上升，公司目前的估值水平较为合

理，我们给予公司6个月目标4.0元，中性-A的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 202,096.80 260,379.64 315,924.16 365,272.47 423,079.79

Growth(%) 20.1% 28.8% 21.3% 15.6% 15.8%
净利润 2,745.5 5,729.8 7,367.0 8,880.5 9,968.0

Growth(%) -44.2% 108.7% 28.6% 20.5% 12.2%
毛利率(%) 11.3% 12.2% 12.1% 12.2% 12.1%
净利润率(%) 1.4% 2.2% 2.3% 2.4% 2.4%
每股收益(元) 0.09 0.19 0.25 0.30 0.33
每股净资产(元) 1.02 2.94 3.33 3.79 4.30
市盈率 42.7 20.5 15.9 13.2 11.8
市净率 3.8 1.3 1.2 1.0 0.9
净资产收益率(%) 15.1% 10.3% 11.7% 12.0% 11.9%
ROIC(%) 20.7% 24.7% 33.5% 17.4% 16.4%
EV/EBITDA 10.2 5.6 7.2 6.5 6.1
股息收益率 0.0% -0.3% 0.0% 0.0% 0.0%

公司快报 
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市场数据 
总市值(百万元) 117,300.00
流通市值(百万元) 46,920.00
总股本(百万股) 30,000.00
流通股本(百万股) 12,000.00
12 个月最高/最低 3.89/7.96 元

十大流通股东(%) 11.17%
股东户数 1,472,013
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (1.64) (3.72) (57.57) 
绝对收益 (10.53) (8.22) (40.12) 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-4-29
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 202,096.8 260,379.6 315,924.2 365,272.5 423,079.8 成长性  
减:营业成本 179,198.0 228,738.1 277,542.5 320,637.1 372,019.3 营业收入增长率 20.1% 28.8% 21.3% 15.6% 15.8%
   营业税费 7,697.5 10,049.2 12,005.1 13,880.4 16,077.0 营业利润增长率 -29.0% 89.5% 21.4% 17.0% 12.4%
   销售费用 831.1 748.0 947.8 1,095.8 1,269.2 净利润增长率 -44.2% 108.7% 28.6% 20.5% 12.2%
   管理费用 6,120.1 6,841.8 8,845.9 10,227.6 11,846.2 EBITDA 增长率 -21.4% 62.0% 13.3% 17.2% 12.1%
   财务费用 1,399.9 829.2 880.9 1,139.0 1,286.6 EBIT 增长率 -23.9% 67.0% 20.5% 17.7% 12.4%
   资产减值损失 409.6 606.6 545.6 598.7 674.0 NOPLAT 增长率 -27.0% 64.0% 24.7% 17.5% 12.3%
加:公允价值变动收益 -59.1 -72.2 -41.7 30.1 31.0 投资资本增长率 37.7% -8.1% 125.8% 19.6% 15.3%
   投资和汇兑收益 323.2 213.7 311.0 326.6 342.9 净资产增长率 18.0% 187.6% 13.0% 13.8% 13.6%

营业利润 6,704.7 12,708.3 15,425.6 18,050.4 20,281.2 利润率  
加:营业外净收支 156.8 175.8 166.0 166.0 166.0 毛利率 11.3% 12.2% 12.1% 12.2% 12.1%

利润总额 6,861.5 12,884.1 15,591.6 18,216.4 20,447.2 营业利润率 3.3% 4.9% 4.9% 4.9% 4.8%
减:所得税 2,222.3 3,809.0 3,897.9 4,554.1 5,111.8 净利润率 1.4% 2.2% 2.3% 2.4% 2.4%

净利润 2,745.5 5,729.8 7,367.0 8,880.5 9,968.0 EBITDA/营业收入 4.6% 5.8% 5.4% 5.5% 5.3%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 4.0% 5.2% 5.2% 5.3% 5.1%

货币资金 34,155.8 78,973.8 49,477.7 50,958.2 52,692.4 运营效率  
交易性金融资产 23.6 1,043.4 1,001.7 1,031.8 1,062.7 固定资产周转天数 14 13 12 11 10
应收帐款 43,725.9 48,839.5 64,656.3 77,746.0 93,513.4 流动营业资本周转天数 38 32 50 73 76
应收票据 174.2 258.6 2,596.6 3,002.2 3,477.4 流动资产周转天数 282 295 301 294 294
预付帐款 10,743.6 27,684.9 44,337.4 47,543.8 51,264.0 应收帐款周转天数 57 50 52 55 55
存货 57,104.5 58,649.5 71,875.9 89,576.4 110,601.8 存货周转天数 90 80 75 80 86
其他流动资产 28,992.7 36,676.0 42,851.0 50,253.3 58,924.4 总资产周转天数 330 343 351 342 340
可供出售金融资产 311.1 496.7 546.4 655.7 786.8 投资资本周转天数 62 53 68 90 91
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率  
长期股权投资 3,444.0 4,383.6 4,608.0 4,838.4 5,080.3 ROE 15.1% 10.3% 11.7% 12.0% 11.9%
投资性房地产 2,534.5 4,421.1 5,526.4 6,907.9 8,634.9 ROA 2.3% 3.1% 3.6% 3.7% 3.6%
固定资产 8,295.8 10,521.9 10,713.3 11,323.3 11,743.0 ROIC 20.7% 24.7% 33.5% 17.4% 16.4%
在建工程 3,062.8 1,058.8 1,440.8 1,708.2 1,895.2 费用率  
无形资产 3,153.9 4,231.1 3,967.7 3,712.5 3,474.4 销售费用率 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%
其他非流动资产 8,445.6 15,345.2 19,813.6 21,795.6 24,514.6 管理费用率 3.0% 2.6% 2.8% 2.8% 2.8%

资产总额 204,167.8 292,584.2 323,412.9 371,053.2 427,665.3 财务费用率 0.7% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%
短期债务 13,969.2 5,905.9 5,281.5 10,499.7 13,682.5 三费/营业收入 4.1% 3.2% 3.4% 3.4% 3.4%
应付帐款 65,655.2 85,617.2 104,173.5 115,956.4 134,538.5 偿债能力  
应付票据 3,277.5 4,411.3 4,562.3 5,270.7 6,115.4 资产负债率 85.0% 69.8% 69.1% 69.4% 69.8%
其他流动负债 38,327.0 51,004.8 63,193.8 77,379.5 93,737.7 负债权益比 564.7% 231.3% 224.0% 226.7% 231.4%
长期借款 22,860.1 23,431.4 24,431.4 24,631.4 24,731.4 流动比率 1.31 1.55 1.53 1.49 1.45
其他非流动负债 16,897.6 18,325.9 18,305.7 18,361.4 18,395.9 速动比率 0.88 1.19 1.13 1.07 1.02

负债总额 173,454.1 204,257.1 223,600.5 257,469.3 298,614.8 利息保障倍数 5.79 16.33 18.51 16.85 16.76
少数股东权益 15,329.9 18,920.5 23,247.2 28,029.0 33,396.4 分红指标  
股本 18,000.0 30,000.0 30,000.0 30,000.0 30,000.0 DPS(元) - -0.01 - - -
留存收益 -2,834.0 39,148.5 46,565.2 55,555.0 65,654.1 分红比率 0.0% -6.9% 0.0% 0.0% 0.0%

股东权益 30,713.7 88,327.0 99,812.4 113,584.0 129,050.5 股息收益率 0.0% -0.3% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 4,639.2 9,075.1 7,367.0 8,880.5 9,968.0 EPS(元) 0.09 0.19 0.25 0.30 0.33
加:折旧和摊销 1,335.1 1,681.5 831.3 891.5 945.3 BVPS(元) 1.02 2.94 3.33 3.79 4.30
   资产减值准备 409.6 606.6 545.6 598.7 674.0 PE(X) 42.7 20.5 15.9 13.2 11.8
   公允价值变动损失 59.1 72.2 -41.7 30.1 31.0 PB(X) 3.8 1.3 1.2 1.0 0.9
   财务费用 1,434.9 1,701.7 1,473.6 880.9 1,139.0 P/FCF 12.7 36.1 -3.1 -84.4 -69.4
   投资收益 -323.2 -213.7 -311.0 -326.6 -342.9 P/S 0.6 0.5 0.4 0.3 0.3
   少数股东损益 1,893.7 3,345.3 4,326.7 4,781.8 5,367.4 EV/EBITDA 10.2 5.6 7.2 6.5 6.1
   营运资金的变动 -6,900.9 -5,666.9 -27,785.2 -15,908.9 -14,758.1 CAGR(%) 43.3% 19.1% 13.2% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 2,603.6 13,414.1 -14186.4 86.1 3,171.3 PEG 1.0 1.1 1.2 -0.1 -0.1
投资活动产生现金流量 -8,087.2 -9,297.9 -555.6 -1,560.8 -1,376.7 ROIC/WACC 2.4 2.9 3.9 2.0 1.9
融资活动产生现金流量 14,170.4 40,748.7 168.7 5,037.1 2,801.5 REP 1.0 0.8 0.4 0.7 0.6
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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