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中国建筑 (601668) 

 

 

——优先股核准发行，融资成本下降及地产销售回暖预期增强，估值

提升将加速 

 

报告原因：强调评级 

 

买入 盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍 

维持   营业  

收入  

增长率 净利润 增长率 每股收

益  

毛利率 净资产

收益率 

市盈率  EV/ 

EBITDA 

市场数据： 2014 年 12 月 29 日 2013   681,048 19                   20,399 30                   0.68 11.9                 17.3                 11                   4                    

收盘价（元） 7.28 14Q1-Q3    566,047 18                   16,902 26                   0.56 11.4                 12.7                   

一年内最高/最低（元）  7.55/2.71 2014E 827,222  21.5 24,058 17.9  0.80  12.0  16.9  9.1 7.8 

上证指数/深证成指 3168/10780 2015E 960,040  16.1 28,394 18.0  0.95  12.1  16.7  7.7 6.7 

市净率 1.7 2016E 1,121,29

1  

16.8 33,800 19.0  1.13  12.3  16.5  6.4 6.3 

息率（分红/股价）   1.96 
 
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

 
流通 A 股市值（百万元） 217331 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 
 投资要点： 
基础数据:            2014年 09月 30日  优先股发行获得证监会核准：公司收到证监会批复，核准非公开发行不超过 3亿股优先股

（即可融资 300 亿元）。这次核准是优先股发行的最后一道程序，核准后 6 个月内公司需

发行不少于 1.5 亿股；其余各次发行在 24个月内完成。 

 略调整盈利预测，维持“买入”评级：考虑到上半年新签建筑合同持续放缓会让公司在会

计处理上倾向谨慎，我们略下调今年盈利预测并略上调 15年盈利预测，预计 14/15 年增速

为 18%（26%）/18%（17%），EPS分别为 0.80 元/0.95 元，对应 PE为 9.1X 和 7.7X。目标

14年 PE考虑中海地产部分 10X，其他建筑工程为主部分 15X，对应目标价 10.22 元。 

 我于大众的不同：1、中国建筑本次优先股发行带来三方面积极意义：（1）降低公司资产

负债率和综合融资成本。由于公司本次优先股发行在付息方式和偿还期限上有较大自主权，

故该方案下优先股属于权益类融资工具，发行后公司资产负债率有望从 3Q14 的 79.89 下降

至 77.4%，有助于公司拓宽融资渠道，降低综合融资成本；（2）补充资金以撬动优质项目，

并保障项目顺利推进。300 亿募集资金中 48.3 亿拟投向基础设施及其其他项目，176.7 亿

补充重大工程承包项目营运资金，75 亿补充一般流动资金；（3）提升普通股股东收益。

中国建筑 11-13 年平均 ROE 为 17.1%，显著高于优先股股息率（预计为 6%左右），本次优

先股发行有助于提升普通股股东收益。2、中国建筑未来业绩增长的动力主要来自于：（1）

受益“一带一路”战略推进，海外业务加速增长。中国建筑在 2014ENR 全球国际工程承包商

排名中位于 20，在中国公司中位列第二，覆盖工程种类包括交通、能源、工业园区、商业

楼宇和住宅等。2013 年公司实现海外收入 387 亿元，占总收入 5.7%。（2）国内基建业务

将保持较快增速，2015 年全国基建投资增速有望从 21%上升到 25%。今年前 11 个月，公司

基建业务实现收入 1836 亿元，同比增长 19.6%，高于房建业务 10.1%的增速，1H14 公司收

入分部中，房建占 72.3%，基建占 13.3%，地产占 13.6%，设计占 0.8%；毛利润分部中，房

建占 47.8%，地产占 37.7%，基建占 12.9%，设计占 1.6%。未来公司基建利润占比有望持续

提高。（3）在 PPP 项目上具备较强竞争力，未来有望成为新的利润增长点。公司在资金、

全产业链经营、政府关系等方面具有极强的优势：公司有较强的融资能力，并与国开行和

多家商业银行签署战略合作协议；公司是唯一拥有房建、 市政、公路三类特级总承包资质

的企业，拥有从规划、勘察、设计、施工到房地产开发以及基础设施投资运营的完整产业

链；业务辐射全国，八大工程局长期支持地方经济建设，与地方政府建立了良好关系，签

了大量战略合作协议。3、融资成本下降、地产销售回暖、国企改革在即，估值将迎加速提

升。融资成本不断下降，12 月、1 月的房地产销售数据有望持续强劲，而且由于地产整体

投资疲软，政策面有望保持宽松，地产业务迎估值上调好时机，将来国企改革，分拆上市

等也值得期待。 

每股净资产（元） 4.42 

资产负债率% 79.89 

总股本/流通 A 股 (百万 ) 30000/2985
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一年内股价与大盘对比走势： 
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图 1：中国建筑 11 月单月新签建筑合同同比增长

58% 

图 2：11月单月地产销售面积 57 万平米，同比下滑

43.0% 

  

资料来源：公司公告，申万研究 资料来源：公司公告，申万研究 

 

图 1：中国建筑 11月单月新开工面积 1686 万平米，

同比降 17.2% 

图 32：11 月单月新增土地储备 196 万平米 

  
资料来源：公司公告，申万研究 资料来源：公司公告，申万研究 
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图 4：公司各项主营业务收入（亿元） 图 5：2014 1H 各项主营业务收入占比 

  

资料来源：公司公告，申万研究 资料来源：公司公告，申万研究 

 

图 6：公司各项业务毛利（亿元） 图 7：20141H 各项业务毛利占比 

 
 

资料来源：wind，申万研究 资料来源：wind，申万研究 
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图 8：公司分地区营业收入（亿元） 图 9：20141H 公司分地区营业收入占比 

  

资料来源：wind，申万研究 资料来源：wind，申万研究 

 

表 1：预计公司 14 和 15 年 EPS 分别为 0.80 元/0.95 元 

  2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

一、营业收入 491,290  571,516  681,048  827,222  960,040  1,121,291  

二、营业总成本 467,486  545,331  648,244  787,956  912,877  1,064,162  

其中：营业成本 432,185  501,835  600,220  727,756  843,816  983,504  

营业税金及附加 19,181  22,057  24,739  30,049  34,945  40,815  

销售费用 967  1,299  1,662  2,019  1,920  2,018  

管理费用 11,479  13,402  14,549  16,544  19,201  21,865  

财务费用  2,879  4,125  5,407  8,363  9,962  12,186  

资产减值损失 796  2,613  1,666  3,223  3,033  3,773  

加：公允价值变动收益 (218) 201  33  30  30  31  

投资收益 1,785  2,996  5,374  5,911  6,502  7,153  

三、营业利润 25,371  29,381  38,210  45,208  53,695  64,313  

加：营业外收入 998  951  875  941  922  913  

减：营业外支出 205  171  286  221  226  244  

四、利润总额 26,164  30,161  38,799  45,929  54,392  64,981  

减：所得税 6,718  7,384  9,465  11,332  13,561  16,376  

五、净利润 19,446  22,777  29,333  34,597  40,831  48,605  

少数股东损益 5,802  7,041  8,935  10,538  12,437  14,805  

归属于母公司所有者的净利润 13,644  15,735  20,399  24,058  28,394  33,800  

六、基本每股收益 0.45  0.52  0.68  0.80  0.95  1.13  

全面摊薄每股收益 0.45  0.52  0.68  0.80  0.95  1.13  
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表：中国建筑目标价 10.22 元 

预计 2014 权益净利润(亿人民币) 

中国建筑 中国建筑除中海外部分 中国海外发展（控股 53%） 

241 132 108 

目标 2014 年 PE（亿人民币） 

中国建筑 中国建筑除中海外部分 中国海外发展（持股 53%） 

12.7 15 10 

目标市值（亿人民币） 

中国建筑 中国建筑除中海外部分 中国海外发展（控股 53%） 

3067 1982 1084 

对应股价 10.22 

目前市值（亿人民币） 

中国建筑 中国建筑除中海外部分 中国海外发展（控股 53%） 

2166 1393 773 

目前股价 14 年 PE（14/12/30） 

中国建筑 中国建筑除中海外部分 中国海外发展（控股 53%） 

9.0 10.5 7.1 

资料来源：wind，申万研究 

注：设人民币对港币汇率为 1:0.8 
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