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业绩超预期 
业绩增长强劲，利润率上行趋势延续。2015 年 1 季度，收入增长 17.3%至 73.8 亿港元，营业利润以及合资公司利润总
额同比增长 25.1%至 10.7 亿港元，小幅超出预期。 

发展趋势 

“一带一路”有望成为新的增长点。为了加强专门化经营以及拓展海外业务，中国建筑近期将几乎全部地产相关资产注
入中国海外发展。公司在香港、澳门以及美国业务运营良好，我们认为公司有望从集团公司收购海外资产并成为“一带
一路”地区的平台。 

新订单迅速增长，在手订单充裕，利润率改善，为业绩提供保障。新签合同同比下降 14.4%至 196 亿港元，完成了公司
全年 680 亿港元目标（同比+12.9%）的 29%。新签合同金额下降主要由于高基数，几乎不会影响全年目标。截至 2015
年 1 季末，在手订单为 1038 亿港元（同比+16.8%），是 2014 年收入的三倍。此外，毛利率有望持续上升，主要由于国
内贡献增加。以上因素可以有效保障公司未来几年的业绩增长。 

盈利预测调整 

维持盈利预测，预计 2015 年 EPS 为 1.05 港元，2016 年 EPS 为 1.26 港元，同比分别增长 21.9%和 19.6%。 

估值与建议 

考虑公司良好的执行力，业绩快速增长且确定性高，特别是潜在资产注入以及“一带一路”机遇，上调目标价 43%至
21.0 港元（20 倍 2015 年 P/E 或 0.9 倍 PEG），维持“推荐”。 

风险 

投资低于预期；资产注入慢于预期。 

本报告是原出版于 2015 年 4 月 23 日英文报告 China State Construction Int'l: Robust growth, "One Belt, One Road" likely to be a new driver 的翻译

摘要。 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万港元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 27,286 34,440 40,790 48,042 

  营业成本 -23,540 -29,696 -34,787 -40,841 

  营业费用 -83 -134 -159 -187 

  管理费用 -960 -899 -1,065 -1,254 

  其他 437 475 467 512 

  营业利润 3,140 4,185 5,247 6,272 

  财务费用 -418 -456 -727 -805 

  其他利润 452 318 414 434 

  利润总额 3,174 4,048 4,933 5,902 

  所得税 -503 -660 -804 -962 

  少数股东损益 79 70 85 101 

  归属母公司净利润 2,750 3,457 4,214 5,041 

  EBITDA 3,879 4,841 6,003 7,100 

  扣非后净利润 2,750 3,457 4,214 5,041 

资产负债表     

  货币资金 8,126 7,452 10,703 14,482 

  应收账款及票据 11,099 13,896 16,459 19,385 

  存货 163 160 188 220 

  其他流动资产 9,664 12,821 13,153 13,532 

  流动资产合计 29,053 34,330 40,502 47,620 

  固定资产及在建工程 2,672 2,827 4,231 4,824 

  无形资产及其他长期资产 20,725 29,422 30,547 33,527 

  非流动资产合计 23,397 32,250 34,778 38,351 

  资产合计 52,451 66,579 75,280 85,970 

  短期借款 262 587 687 687 

  应付账款 14,923 21,054 24,663 28,956 

  其他流动负债 7,576 9,579 10,299 11,810 

  流动负债合计 22,761 31,221 35,649 41,453 

  长期借款 8,600 10,362 11,362 12,362 

  非流动负债合计 13,502 15,360 16,399 17,437 

  负债合计 36,263 46,581 52,048 58,890 

  股本 97 100 100 100 

  未分配利润 15,836 19,730 23,048 26,999 

  股东权益合计 15,934 19,830 23,149 27,099 

  负债及股东权益合计 52,451 66,579 75,280 85,970 

现金流量表     

  税前利润 2,750 3,457 4,214 5,041 

  折旧和摊销 267 148 183 218 

  营运资本变动 7,317 1,221 662 1,646 

  其他 -13,592 -6,515 -984 -1,232 

  经营活动现金流 -3,259 -1,689 4,075 5,673 

  资本开支 -378 -310 -355 -243 

  其他 478 -1,781 416 -794 

  投资活动现金流 100 -2,091 61 -1,037 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 5,734 2,096 1,139 1,039 

  其他 -1,441 1,076 -1,623 -1,896 

  筹资活动现金流 4,294 3,172 -484 -857 

  汇率变动对现金的影响 146 0 0 0 

  现金净增加额 1,281 -608 3,652 3,779 

      

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 38.1% 26.2% 18.4% 17.8% 

  营业利润 35.0% 33.3% 25.4% 19.5% 

  EBITDA 27.9% 24.8% 24.0% 18.3% 

  净利润 29.0% 25.7% 21.9% 19.6% 

盈利能力     

  毛利率 13.7% 13.8% 14.7% 15.0% 

  营业利润率 11.5% 12.2% 12.9% 13.1% 

  EBITDA 利润率 14.2% 14.1% 14.7% 14.8% 

  净利润率 10.1% 10.0% 10.3% 10.5% 

偿债能力     

  流动比率 1.28 1.10 1.14 1.15 

  速动比率 1.27 1.09 1.13 1.14 

  现金比率 0.36 0.24 0.30 0.35 

  资产负债率 69.1% 70.0% 69.1% 68.5% 

  净债务资本比率 4.6% 17.6% 5.8% 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 6.1% 5.8% 5.9% 6.3% 

  净资产收益率 18.7% 19.3% 19.6% 20.1% 

每股指标     

  每股净利润（港元） 0.69 0.86 1.05 1.26 

  每股净资产（港元） 3.97 4.94 5.77 6.75 

  每股股利（港元） 0.21 0.23 0.28 0.34 

  每股经营现金流（港元） -0.81 -0.42 1.02 1.41 

估值分析     

  市盈率 20.7 16.5 13.5 11.3 

  市净率 3.6 2.9 2.5 2.1 

  EV/EBITDA 14.9 12.5 9.7 7.8 

  股息收益率 1.5% 1.6% 2.0% 2.4%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
中建国际是中国建筑(601668.SH)旗下子公司，2005 年于联交所主板上市。公司经营范围包括房屋工程如公营房屋、私人住宅楼宇、
商业、工业、医疗机械、教育文化设施、酒店、公共建设(机场等)；土木工程如土地平整、公路、桥梁、填海、隧道等；以及机电工
程等周边业务。目前已打造成港澳、内地及海外(远东环球 830.HK)三大区域平台。  
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