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公司公布上市后第四次股票回购计划，拟回购不超过 76.6 亿元股票，用于支持

9 月公布的股权激励计划。我们认为该次股票回购和与之对应的股权激励计划

相比较过去三次范围更广，力度更大，将会健全公司的激励约束机制，增强未

来业绩的稳定性。考虑到公司 1H20 业绩稳健，1-9 月新签订单稳增，土地储

备优质，且受益于装配式行业的发展，我们维持 2020-2022 年净利润预测

462/507/554 亿元，对应 EPS 预测为 1.07/1.18/1.29 元，现价对应 PE 为

4.8x/4.3x/4.0x，维持“买入”评级。 

▍公司公告第四次回购，拟回购不超过 76.6 亿元股票用于限制性股票计划。公司

公告未来 12 个月内，拟通过二级市场回购股票，用于限制性股票计划。拟用于

回购的资金总额上限为人民币 76.60 亿元，回购价格不超过 7.66 元/股。公司拟

回购股份不低于 5 亿股，最高不超过 10 亿股，占公司总股本的比例约

1.2%-2.4%。我们认为本次股份回购结合 9 月提出的股权激励计划，能够进一

步完善公司治理结构，健全公司激励约束机制，吸引和保留优秀管理人才和骨

干。公司在 2013/2016/2018 年分别进行了 3 次回购，此前三次回购分别回购

1.47/2.60/6.00 亿股，分别占股本比例 0.49%/0.87%/1.43%，分别使用资金 5.3

亿/23.6 亿/37.1 亿元。相比较于公司之前三次回购计划，此次回购计划规模更

大，力度更强。 

▍回购计划为 9 月限制性股票激励计划提供支持，共同提升公司业绩稳定性，展

现公司对于未来业绩信心。公司此次回购股份是为 9 月份发布的限制性股票激

励计划提供支持。9 月股权激励计划拟授予总股数不超过 10 亿股，激励对象不

超过 2,800 人，主要针对公司战略目标的实现有重要影响的董事、高级管理人

员、中级管理人员和关键岗位骨干员工；限制性股票的授予条件为前一财务年

度公司净资产收益率不低于 12%，净利润增长率不低于 7%，并完成国务院的

EVA 考核指标。9 月股权激励计划不论金额还是范围均超前三次股票激励计划。

我们认为，此次回购和其为之服务的股权激励计划共同提升公司业绩稳定性，

展现公司对于未来业绩信心。 

▍1H20 业绩稳健，三季度新签订单增速企稳回升，土地储备充足且优质。1H20

公司营收 7,282 亿元，同比+6.2%；毛利 798 亿元，同比+15.0%；营业利润 432

亿元，同比+3.7%；归母净利润 198 亿元，同比-2.3%。其中，归母净利润增速

低于收入增速，主要为期间费用率上升、以及永续债付息使少数股东损益同比

+9.3%所致。各项业务中，房建 /基建 /地产开发 /勘探设计分别实现收入

4,785/1,445/1,098/40 亿元，同比+7.5%/+2.9%/+12.4%/-20.3%，毛利分别为

308/144/319/6 亿元，同比+37%/+16%/+0%/-26%，房建、基建、地产业务均

表现稳健。公司 1-9 月新签合同总额 2.2 万亿元，同比+9.3%，增速相比 1-8 月

增加 2.3pcts。其中建筑业务新签合同 2.0 万亿元，同比+10.3%，增速相比 1-8

月增加 2.0pcts。房建/基建/勘察新签合同分别为 1.5 万亿元/3,926 亿元/98 亿元，

同比分别+7.7%/+22.0%/+14.7%。公司 20Q3 共计获得新签合同 7185 万亿元，

同比+20.2%，公司 9 月末公司土地储备 12,601 万平方米，相比 8 月末环比增

长 2.3%。各业务板块新签合同稳定，土地储备充足且优质。 

  
中国建筑 601668 

评级 买入（维持） 

当前价 5.11 元 

总股本 41,965 百万股 

流通股本 41,254 百万股 

52周最高/最低价 6.09/4.95 元 

近 1 月绝对涨幅 0.39% 

近 6 月绝对涨幅 -0.39% 

近12月绝对涨幅 -5.74%    
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▍装配式政策支持力度加大，公司作为装配式行业龙头发展空间广阔。2020 年 9 月 3 日，

住建部等 9 部门发文《关于加快新型建筑工业化发展的若干意见》，在已经连续出台装

配式建筑规划，技术标准，目标，试点计划等一系列政策基础上进一步给出具体支持措

施，许可在重污染天气下，装配式项目在非土石方作业的施工环节可以不停工，对达到

绿色建筑星级标准的项目给予绿色金融支持等措施。公司作为国内装配式行业的龙头，

在钢结构、预制混凝土等方面广泛布局，钢结构年产能超过 120 万吨，PC 装配式构件

设计年产能达 400 万立方米，可支撑近 5,000 万平米的建筑物。公司运用装配式建造

系统化技术完成了“火神山”和“雷神山”两座应急防疫医院，具备坚实运用经验，在

国家大力推动装配式建筑行业发展的背景下，或将受益于全国装配式建筑的发展。 

▍风险因素：股权激励及回购落地不及预期；基建、房建、地产业务增长不及预期等。 

▍投资建议：考虑公司充足的订单和存货储备，我们维持 2020-2022 年净利润预测

462/507/554亿元，对应 EPS预测为 1.07/1.18/1.29元，现价对应 PE为 4.8x/4.3x/4.0x，

维持“买入”评级。 
  

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  1,199,325   1,419,837   1,622,455   1,832,877   2,052,238  

营业收入增长率 13.8% 18.4% 14.3% 13.0% 12.0% 

净利润(百万元)  38,241   41,881   46,070   50,601   55,341  

净利润增长率 16.1% 9.5% 10.0% 9.8% 9.4% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.87   0.97   1.07   1.18   1.29  

毛利率% 11.9% 11.1% 10.7% 10.5% 10.4% 

净资产收益率 ROE% 15.7% 15.1% 14.6% 14.2% 13.7% 

每股净资产  5.81   6.61   7.51   8.51   9.60  

PE 5.9  5.3  4.8  4.3  4.0  

PB 0.9  0.8  0.7  0.6  0.5   
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 23 日收盘价 

 

表 1：中国建筑历次回购事件规模及影响梳理 

日期 规模（万股） 占股本比例 规模（亿元） 

公告日股

价（前复

权） 

公告日后 30

天收益率 

公告日后

90 天收益

率 

公告日后

180 天收益

率 

公告日后

1 年收益

率 

2013/6/1 14,678 0.49% 5.26 2.10 -13.5% -12.2% -10.0% -17.4% 

2016/12/20 26,013 0.87% 23.62 5.57 -0.9% 1.6% 7.5% 9.8% 

2018/12/4 59,991 1.43% 37.06 5.66 -7.4% 4.3% -7.3% -13.9% 

2020/10/23 
不低于 5 亿股，

不超过 10 亿股 
1.19%-2.38% 

 不超过 76.6

亿人民币  
5.11         

资料来源：Wind，公司公告，中信证券研究部 



 

   中国建筑（601668）股票回购点评｜2020.10.26 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

利润表                                            （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,199,325  1,419,837  1,622,455  1,832,877  2,052,238  

营业成本 1,056,710  1,262,226  1,448,482  1,639,612  1,838,212  

毛利率 11.89% 11.10% 10.72% 10.54% 10.43% 

营业税金及附加 16,195  17,220  19,677  22,229  24,890  

销售费用 3,650  4,331  4,867  5,499  6,157  

营业费用率 0.30% 0.31% 0.30% 0.30% 0.30% 

管理费用 23,352  27,685  31,638  35,741  40,019  

管理费用率 1.95% 1.95% 1.95% 1.95% 1.95% 

财务费用 15,336  7,912  16,175  16,851  17,841  

财务费用率 1.28% 0.56% 1.00% 0.92% 0.87% 

投资收益 5,646  4,213  5,055  5,561  6,117  

营业利润 71,665  83,795  89,180  97,965  107,155  

营业利润率 5.98% 5.90% 5.50% 5.34% 5.22% 

营业外收入 609  1,294  400  400  400  

营业外支出 486  3,621  534  561  589  

利润总额 71,789  81,468  89,046  97,804  106,966  

所得税 16,439  18,263  19,768  21,713  23,746  

所得税率 22.90% 22.42% 22.20% 22.20% 22.20% 

少数股东损益 17,109  21,324  23,208  25,491  27,878  

归属于母公司股东的

净利润 
38,241  41,881  46,070  50,601  55,341  

净利率 3.19% 2.95% 2.84% 2.76% 2.70% 
  

 资产负债表                                         （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 317,501  292,441  235,256  302,425  338,619  

存货 634,967  578,918  690,263  781,345  875,986  

应收账款 188,991  184,554  231,297  277,003  366,530  

其他流动资产 220,549  405,592  467,512  518,326  562,194  

流动资产 1,362,008  1,461,506  1,624,328  1,879,098  2,143,329  

固定资产 35,680  37,554  37,024  36,142  34,739  

长期股权投资 65,994  74,917  88,917  100,917  110,917  

无形资产 11,594  16,409  15,939  15,445  14,927  

其他长期资产 386,564  444,065  474,629  506,444  539,843  

非流动资产 499,832  572,946  616,510  658,948  700,426  

资产总计 1,861,840  2,034,452  2,240,838  2,538,046  2,843,755  

短期借款 19,042  28,498  19,960  37,426  99,954  

应付账款 494,871  500,160  572,150  705,033  790,431  

其他流动负债 552,662  617,069  680,359  738,751  822,139  

流动负债 1,066,574  1,145,728  1,272,469  1,481,210  1,712,524  

长期借款 214,676  247,800  267,800  287,800  307,800  

其他长期负债 151,326  139,089  137,479  138,608  119,398  

非流动性负债 366,002  386,889  405,279  426,408  427,198  

负债合计 1,432,576  1,532,617  1,677,749  1,907,619  2,139,723  

股本 41,985  41,976  41,965  41,965  41,965  

资本公积 11,262  12,028  12,002  12,002  12,002  

归属于母公司所有者

权益合计 
243,961  277,198  315,244  357,091  402,818  

少数股东权益 185,303  224,638  247,846  273,336  301,215  

股东权益合计 429,264  501,835  563,089  630,428  704,033  

负债股东权益总计 1,861,840  2,034,452  2,240,838  2,538,046  2,843,755  
  

现金流量表                                        （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 71,789  81,468  89,046  97,804  106,966  

所得税支出 -16,439  -18,263  -19,768  -21,713  -23,746  

折旧和摊销 8,676  9,047  8,355  9,749  11,313  

营运资金的变化 -68,610  -112,338  -91,886  -5,506  -70,801  

其他经营现金流 14,896  5,865  18,438  20,374  23,011  

经营现金流合计 10,311  -34,220  4,185  100,709  46,742  

资本支出 -18,624  -20,437  -7,373  -8,392  -9,411  

投资收益 5,646  4,213  5,055  5,561  6,117  

其他投资现金流 -19,836  -3,589  -44,375  -43,354  -42,751  

投资现金流合计 -32,813  -19,813  -46,693  -46,185  -46,046  

发行股票 53,620  29,815  -36  0  0  

负债变化 317,534  361,567  9,522  38,249  62,953  

股息支出 -7,054  -7,765  -7,988  -8,753  -9,614  

其他融资现金流 -299,230  -357,309  -16,175  -16,851  -17,841  

融资现金流合计 64,870 26,308 -20,459 11,915 34,742 

现金及现金等价物

净增加额 
42,368 -27,725 -57,185 67,169 36,195 

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 13.78% 18.39% 14.27% 12.97% 11.97% 

营业利润增长率 20.05% 16.93% 6.43% 9.85% 9.38% 

净利润增长率 16.09% 9.52% 10.00% 9.84% 9.37% 

毛利率 11.89% 11.10% 10.72% 10.54% 10.43% 

EBITDA Margin 7.31% 6.86% 5.57% 5.40% 5.27% 

净利率 3.19% 2.95% 2.84% 2.76% 2.70% 

净资产收益率 15.68% 15.11% 14.61% 14.17% 13.74% 

总资产收益率 2.05% 2.06% 2.06% 1.99% 1.95% 

资产负债率 76.94% 75.33% 74.87% 75.16% 75.24% 

所得税率 22.90% 22.42% 22.20% 22.20% 22.20% 

股利支付率 19.31% 19.07% 19.00% 19.00% 19.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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