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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 41,965.07 

流通股本(百万股) 41,253.60 

市价(元) 5.05 

市值(百万元) 211,923.61 

流通市值(百万元) 208,330.69 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

相关报告 

1 《中国建筑深度报告一：藏器于

身，待时而动》20200701 

2 《Q2 业绩加速修复，周期价值显

著低估》20200828 

 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1199324.5  1419836.6  1542900.0  1639400.0  1760000.0  

增长率 yoy% 13.8% 18.4% 8.7% 6.3% 7.4% 

净利润 38241.3  41881.4  45996.1  51165.5  56733.1  

增长率 yoy% 16.1% 9.5% 9.8% 11.2% 10.9% 

EPS（元） 0.87  0.97  1.10  1.22  1.35  

P/E 5.9  5.3  4.7  4.2  3.8  

P/B 0.88  0.77  0.68  0.61  0.54  
  公司发布第四期股权激励方案（草案），拟采取回购（或其他）方式授予股票

规模不超过 10 亿股，占公司总股本比例不超过 2.4%，激励对象不超过 2800
人。本次股权激励回购规模、覆盖范围较前三期大幅提升，根据公司的激励计
划安排，10 年之内授予的限制性股票所涉及的标的股票总量及公司其他有效
的股权激励计划累计涉及的公司标的股票总量不得超过公司股本总额的 10%，
这意味着后续股权激励的潜在空间依然较大。本次股权激励短期有望形成强催
化，使得市场重新聚焦中国建筑的核心价值，开启中建的价值回归之路，核心
逻辑如下： 
 

 需求认知的偏差：当下时点对建筑行业需求的判断本质上是对中周期的切换与
短周期过渡叠加的认识。康波理论清晰地指向萧条阶段（康波各阶段划分的依
据是中周期），而 2008 年以来的宏观小周期已经演绎了三轮，目前房地产与基
建周期的关系正发生变化，并伴随着中国财政体系的变革，即中央与地方财权、
事权的重新划分，持续十年之久的需求波动形态正在异化。加之外部环境的以
及宏观政策目标的重大变化，中周期切换的线索已经比较清晰，需求的小周期
波动正向高位平稳的状态切换，市场对此过于悲观。 
建筑行业的需求在未来的一段时间在高位保持稳态，波动弱化，而由于行业集
中度的快速提升，头部企业可能超预期成长，依据有三个方面：1、城镇化依
然在快速推进，且正在发生质变。未来的城镇化是要素的城镇化，大量农业人
口在城市扎根将产生大量的需求，另一方面都市圈加速推进将导致显著的结构
特征；2、“内循环”大基调下投资在扩大需求中的作用仍然重要，而产业的转
移与升级将产生较大可观的增量需求，中国建筑工业厂房相关的订单已经呈现
快速增长的势头；3、固然房地产与基建难以出现强共振的局面，但平稳的需
求叠加行业集中度的快速提升，中国建筑的成长仍然可能超预期。过去十年中
国建筑的市占率提升超过一倍，并且加速势头明显。 

 装配式变革的地位：装配式建筑是行业供给侧端的重要变化，虽然这一趋势已
经持续很长时间，PC 也已经是成熟的模式，但最近几年在房建需求旺盛与政
策催化的共振下，短期出现加速的趋势。我们认为装配式建筑对中国建筑的影
响可以归纳为三个层面：1、中国建筑是建筑行业龙头，行业任何的重大变革
都有中国建筑参与其中。中建科工自 2012 年起稳居钢结构行业榜首，产能超
过 120 万吨/年，装配式构件设计总产能达 400 万立方米/年，可支撑近 500
0 万平米的建筑物。中国建筑是当之无愧的装配式建筑龙头；2、装配式建筑
的主体依然是国企央企，中国建筑地位难以撼动。中国建筑行业是以国企央企
为主体的，行业的重大变革必然以国企央企的参与来完成，且装配式建筑技术
壁垒并不高；3、综合型企业优势明显，掌握施工需求者更为受益。中国建筑
集设计、制造、施工于一体，兼顾 PC 与钢结构，具有最完整的产业链布局和
最广的区域分布。虽然装配式是供给侧变革，但随着供给逐渐饱和，最终掌握
需求者将更为受益。中国建筑在房建市场一家独大，市占率约 16%左右，且集
中度快速提升，随着装配式建筑的渗透，中国建筑将直接受益。 

 严重低估的价值：作为建筑行业最优秀的企业之一，中国建筑是典型的周
期价值型标的，2012 年以来公司年化投资收益率约 15%，与 ROE 水平基
本相当。目前公司 PE 对应 2021 年业绩为 4 倍，PB 为 0.6 倍，估值水平
处于历史底部，严重低估。我们认为公司后续的价值重估将沿着四个方向
进行：1、装配式建筑不断推进，公司龙头地位得到市场认可；2、公司基
本面的稳定性持续超预期；中海逐渐进入业绩释放周期、基建经过两年收
缩重新进入上升周期、现金流逐渐转正等；3、疫情对市场的影响逐渐减弱，
流动性回归正常，市场风格回归价值；4、疫情之后全球经济重建，基建投
资等需求扩张，比如美国抛出 1.5 万亿基建方案，全球化逻辑修复。第四
批股权激励有望成为短期的催化剂。我们预计公司 2020-2022 年收入增速分
别为 8.7%、6.3%、7.4%，归母净利润增速分别 9.8%、11.2%、10.9%，基本
每股收益分别为 1.10、1.22、1.35 元，对应 PE 分别为 4.7X、4.2X、3.8X，
价值显著低估，持续推荐，维持买入评级。 

 风险提示：疫情反复风险、装配式建筑落地低预期、房地产政策收紧等 
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图表 1：中国建筑股权激励实施情况 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

  

第一期 第二期 第三期 第四期

预案公告日 2013.4.21 2016.11.7 2018.7.27 2020.9.18

股东大会通过日 2013.5.31 2016.12.19 2018.12.3

授予数量
14678万股，占总股

本0.49%
26013万股，占总股

本0.87%
59991万股，占总股

本1.43%
不超10亿股，占总股本2.4%

授予对象

686人，其中董事高
管10人合计授予378
万股，占本次授予
比例2.58%

1575人，其中高管3
人合计授予 76.5万
股，占本次授予比
例0.3%

2081人，其中高管4
人 合 计 授 予 192万
股，占本次授予比
例0.32%

不超过 2800人，主要包含对于实现公司战略目
标所需要的公司董事、高级管理人员、中级管
理人员和关岗位骨干员工

授予价格 1.79元/股 4.87元/股 3.47元/股

回购价格 3.58元/股 9.08元/股 6.18元/股

解锁前一个财务年
度业绩实现：

解锁前一个财务年
度业绩实现：

解锁前一个财务年
度业绩实现：

自限制性股票授予日起2年为限售期，限售期满
后的3年为解锁期，每年可解锁1/3；三批的业
绩考核目标分别为：

（1）净资产收益率
不低于14%；

（1）净资产收益率
不低于14%；

（1）净资产收益率
不低于13.5%；

第一批，解锁前一个财务年度业绩实现：（1）
净资产收益率不低于12%；（2）净利润增长率
不低于7%；（3）完成经济增加值考核目标

（ 2 ）净 利润 三年
CAGR不低于10%；

（2）净利润三年
CAGR不低于10%；

（2）净利润三年
CAGR不低于9.5%；

第二批，解锁前一个财务年度业绩实现：（1）
净资产收益率不低于12.2%；（2）净利润增长
率不低于7%；（3）完成经济增加值考核目标

（3）完成经济增加
值考核目标

（3）完成经济增加
值考核目标

（3）完成经济增加
值考核目标

第三批，解锁前一个财务年度业绩实现：（1）
净资产收益率不低于12.5%；（2）净利润增长
率不低于7%；（3）完成经济增加值考核目标

解锁条件
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图表 2：盈利预测 

 

来源：wind,中泰证券研究所 

 

  

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E

流动资产 1,362,008    1,461,506       1,608,990   1,746,755   1,894,185   营业收入 1,199,325   1,419,837   1,542,900   1,639,400   1,760,000   

  现金 317,501       292,441          335,443      429,935      435,727      营业成本 1,056,710   1,262,226   1,371,638   1,452,508   1,555,840   

  应收账款 167,553       153,962          196,697      175,894      224,106      营业税金及附加 16,195        17,220        20,058        22,132        22,880        

  存货 634,967       578,918          613,811      649,240      703,665      销售费用 3,650          4,331          4,629          4,918          5,280          

  合同资产 9,078           150,975          159,591      168,802      182,953      管理费用 23,352        27,685        30,087        32,132        34,496        

  其他 241,988       436,185          463,039      491,687      530,686      财务费用 15,336        7,912          8,734          8,991          9,900          

非流动资产 499,832       572,946          602,234      632,143      662,697      研发费用 7,621          17,290        16,972        18,033        19,360        

  长期股权投资 65,994         74,917            82,917        90,917        98,917        资产及信用减值损失 10,466        3,538          5,424          5,523          6,198          

  固定资产 35,680         37,554            38,428        39,987        42,207        加：投资净收益 5,646          4,213          4,757          4,872          4,614          

  在建工程 8,293           10,086            10,586        11,086        11,586        其他收益 24               -52              62               120             149             

  无形资产 11,594         16,409            17,514        18,599        19,687        营业利润 71,665        83,795        90,177        100,153      110,809      

  其他 378,270       433,980          452,789      471,555      490,300      营业外净收支 123             -2,327         -385            -300            -200            

资产总计 1,861,840    2,034,452       2,211,224   2,378,898   2,556,881   利润总额 71,789        81,468        89,792        99,853        110,609      

流动负债 1,066,574    1,145,728       1,223,954   1,300,194   1,388,567   所得税费用 16,439        18,263        20,377        22,636        24,990        

  短期借款 19,042         28,498            26,191        24,577        26,422        少数股东损益 17,109        21,324        23,419        26,051        28,886        

  应付账款 481,458       493,130          541,797      588,266      645,674      归属母公司净利润 38,241        41,881        45,996        51,166        56,733        

  其他 566,074       624,100          655,966      687,351      716,472      EBIT 82,263        91,944        101,398      112,693      124,398      

非流动负债 366,002       386,889          420,042      439,078      447,670      EBITDA 90,939        100,992      110,689      122,379      134,623      

  长期借款 214,676       247,800          277,800      297,800      307,800      

  其他 151,326       139,089          142,242      141,278      139,869      重要财务与估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E

负债总计 1,432,576    1,532,617       1,643,996   1,739,273   1,836,237   每股收益(元) 0.87 0.97 1.10 1.22 1.35

  股本 41,985         41,976            41,976        41,976        41,976        每股净资产(元) 5.81 6.60 7.46 8.42 9.48

  少数股东权益 185,303       224,638          253,910      286,317      322,583      每股经营现金流(元) 0.25 (0.82) 0.35 0.65 0.58

  归属母公司股东权益 243,961       277,198          313,319      353,308      398,061      ROIC(%) 7.75% 7.66% 7.51% 7.60% 7.73%

负债和股东权益总计 1,861,840    2,034,452       2,211,224   2,378,898   2,556,881   ROE(%) 16.67% 16.07% 15.58% 15.35% 15.10%

销售毛利率(%) 11.89% 11.10% 11.10% 11.40% 11.60%

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 销售净利率(%) 4.62% 4.45% 4.50% 4.71% 4.86%

经营活动现金流 10,311 (34,220) 14,567 27,434 24,320 资产负债率(%) 76.94% 75.33% 74.35% 73.11% 71.82%

投资活动现金流 (32,813) (19,813) (25,748) (28,707) (30,431) 收入增长率(%) 13.78% 18.39% 8.67% 6.25% 7.36%

筹资活动现金流 64,870 26,308 54,183 95,764 11,903 净利润增长率(%) 16.09% 9.52% 9.82% 11.24% 10.88%

货币资金期初余额 273,253 317,501 292,441 335,443 429,935 P/E 5.86 5.26 4.65 4.18 3.77

货币资金期末余额 317,501 292,441 335,443 429,935 435,727 P/B 0.88 0.77 0.68 0.61 0.54

现金净增加额 44,248 (25,059) 43,002 94,492 5,792 EV/EBITDA 6.13 5.84 5.58 5.20 4.81
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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