
  

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

 

     

 2019 年 10 月 27 日  

 

 

 
中国建筑（601668.SH） 建筑和工程 

  

 
收入继续提速，新签订单增速回暖 

——中国建筑（601668.SH）19 年前三季度业绩点评 

 

   公司简报  

     
 

买入（维持） 

当前价：5.43 元 

 

分析师 

孙伟风 (执业证书编号：S0930516110003) 

021-52523822 

sunwf@ebscn.com 

 

联系人 

武慧东 

010-58452064 

wuhuidong@ebscn.com 

 

市场数据 

总股本(亿股)： 419.81 

总市值(亿元)：2279.58 

一年最低/最高(元)：5.00/6.54 

近 3 月换手率：13.20% 
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收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -1.47 -11.37 -16.21 

绝对 -0.80 -10.18 5.78 

资料来源：Wind 

 
相关研报 

收入提速，少数股东损益影响业绩增速
——中国建筑（601668.SH）2019 年半
年报点评 

 ·································· 2019-08-29 

房建亮眼，基建有望改善——中国建筑
（601668.SH）2018 年年报及 2019 年
一季报点评 

 ·································· 2019-05-05 

 事件： 

中国建筑发布 19 年第三季度报告，19 年前三季度公司实现收入 9,736.0

亿元，YoY +15.8%，归母净利 299.8 亿，YoY +9.8%；单三季度公司实现收

入 2881.8 亿，YoY +14.5%，归母净利 96.7 亿，YoY +18.5%。业绩基本符

合我们预期。 

点评： 

◆新签、收入角度：房建保持韧性、基建回暖、地产延续高增： 

19 年前三季度公司收入 YoY +15.8%，增速同比+6.8pcts，单三季度收入

YoY +14.5%，增速同比+10.1pcts，收入继续提速。分业务看，19 年前三季

度房建、基建、地产开发业务收入 YoY 分别为 15.3%、14.3%、22.8%，增速

分别同比+7.9、-11.3、+19.6pcts；其中单三季度三项业务收入 YoY 分别为

6.6%、19.7%、36.2%，增速分别同比+13.3、+1.7、-13.7pcts，房建业务增

长依然稳定，基建业务收入增速回暖，地产业务收入维持高增长。 

新签订单角度，19年前三季度公司建筑业务新签订单合计 17,688亿，YoY 

6.3%，增速同比+2.5pcts；单三季度新签订单 5,170 亿，YoY +14.9%，增速

同比+4.6pcts，新签订单增速明显回暖。分业务看，19 年前三季度房建、基

建新签订单额 YoY 分别为 17.2%、-24.8%，增速分别同比+4.6、-9.6pcts；

单三季度房建、基建新签订单额 YoY 分别为 13.2%、21.6%，增速同比分别

为-20.4、+55.4pcts，房建保持韧性，基建单季新签增速亮眼。前三季度地产

业务合约销售额 2,699 亿，YoY 30.4%，增速同比+7.0pcts，单三季度地产业

务合约销售 YoY 29.7%，增速同比-25.4pcts，增速依然维持较高水平。 

◆地产业务带动单季毛利率改善，归母净利率同比略降： 

19 年前三季度公司综合毛利率 10.4%，同比-0.1pct；单三季度综合毛利

率 11.2%，同比+0.7pct。分业务看，房建、基建、地产开发业务前三季度毛

利率分别为 5.5%、7.9%、32.0%，分别同比-0.4、-0.6、-0.5pcts；单三季度

三项业务毛利率分别为 6.7%、6.4%、30.6%，分别同比-0.5pct、-1.7pcts、

+1.4pcts。综合来看，单季度毛利率同比改善主要源于：1）高毛利地产业务

收入延续高增，带动其收入占比同比提升 2.6pcts 至 16.4%；2）地产业务毛

利率小幅改善。房建、基建业务毛利率下滑明显，推测源于部分地区原材料、

人工成本上涨及18年以来PPP项目清理致部分项目合同条款调整进而影响毛

利率。不利因素后续影响趋弱，判断房建、基建业务毛利率存在改善空间。 

19 年前三季度研发费用率同比大幅增长 0.4pct 至 0.6%，受益于严控有息

负债及提升资金利用效率财务费用率同比下降 0.3pct 至 0.8%，带动期间费用

率提升 0.1pct 至 3.6%；加大项目结转、回款力度致减值损失占收入比例同减

0.2pct 至 0.1%。综合致 19 年前三季度净利率同比持平为 4.5%，但中海地产 

 

 
 

 

 



2019-10-27 中国建筑 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

 

利润贡献增大及上半年永续债计提利息致公司少数股东损益同比增加明显，

致同期归母净利率同比下降 0.1pct 至 3.1%。 

◆业绩稳健有保障、估值有吸引力、维持“买入”评级： 

房建业务收入增长依然稳定，基建业务收入增速回暖，地产业务收入维

持高增长；新签订单房建保持韧性，基建增速明显回暖，地产合约销售依

然维持较高水平，为后续业绩提供保障。维持公司 19-21 年盈利预测，对

应 EPS 分别为 1.01、1.14、1.28 元，当前股价对应 19 年动态 PE 仅 5x，

维持“买入”评级。 

◆风险提示：地产销售大幅下滑、融资成本快速上升 

 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,054,107 1,199,325 1,381,575 1,532,410 1,686,133 

营业收入增长率 9.83% 13.78% 15.20% 10.92% 10.03% 

净利润（百万元） 32,942 38,241 42,584 47,876 53,757 

净利润增长率 10.28% 16.09% 11.36% 12.43% 12.28% 

EPS（元） 0.78 0.91 1.01 1.14 1.28 

ROE（归属母公司)（摊薄） 15.34% 15.68% 15.08% 14.86% 14.65% 

P/E 7 6 5 5 4 

P/B 1.1 0.9 0.8 0.7 0.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 10 月 26 日 
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利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,054,107 1,199,325 1,381,575 1,532,410 1,686,133 

营业成本 943,539 1,056,710 1,222,969 1,354,163 1,486,243 

折旧和摊销 7,729 8,676 6,847 7,806 8,780 

营业税费 14,068 16,195 18,656 20,693 22,769 

销售费用 3,488 3,650 4,205 4,664 5,131 

管理费用 20,509 30,973 38,443 44,172 48,603 

财务费用 9,940 15,336 17,928 22,556 26,162 

公允价值变动损益 -461 -368 0 0 0 

投资收益 4,411 5,646 6,000 6,500 7,000 

营业利润 59,698 71,665 80,471 89,929 101,448 

利润总额 60,400 71,789 81,171 90,629 102,148 

少数股东损益 13,707 17,109 20,000 22,000 25,000 

归属母公司净利润 32,942 38,241 42,584 47,876 53,757 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 1,550,983 1,861,840 2,153,169 2,399,365 2,648,053 

流动资产 1,140,151 1,362,008 1,571,778 1,749,969 1,930,519 

货币资金 273,253 317,501 345,394 383,102 421,533 

交易型金融资产 4,567 4,623 4,700 4,700 4,700 

应收帐款 137,714 167,553 205,062 227,449 250,266 

应收票据 16,938 21,438 24,696 27,392 30,140 

其他应收款 55,547 0 0 0 0 

存货 535,887 634,967 735,418 814,614 894,349 

可供出售投资 10,447 10,050 10,000 10,000 10,000 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 49,910 65,994 65,994 65,994 65,994 

固定资产 34,395 35,680 45,881 55,250 63,736 

无形资产 11,223 11,594 10,912 10,366 9,848 

总负债 1,209,254 1,432,576 1,665,556 1,849,851 2,028,686 

无息负债 826,592 1,011,366 1,169,652 1,297,211 1,426,439 

有息负债 382,662 421,210 495,904 552,640 602,248 

股东权益 341,729 429,264 487,613 549,513 619,366 

股本 30,000 41,985 41,985 41,985 41,985 

公积金 30,406 17,266 21,524 26,312 31,688 

未分配利润 138,102 165,628 196,900 232,014 271,491 

少数股东权益 126,974 185,303 205,303 227,303 252,303 

 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 -43,457 10,311 -37,645 1,168 12,636 

净利润 32,942 38,241 42,584 47,876 53,757 

折旧摊销 7,729 8,676 6,847 7,806 8,780 

净营运资金增加 22,101 31,872 95,930 72,468 73,577 

其他 -106,229 -68,478 -183,006 -126,982 -123,479 

投资活动产生现金流 -45,680 -32,813 -13,377 -11,500 -11,000 

净资本支出 -16,406 -17,899 -18,000 -18,000 -18,000 

长期投资变化 49,910 65,994 0 0 0 

其他资产变化 -79,184 -80,909 4,623 6,500 7,000 

融资活动现金流 34,143 64,870 78,915 48,041 36,795 

股本变化 0 11,985 0 0 0 

债务净变化 29,790 38,548 74,694 56,736 49,607 

无息负债变化 78,509 184,774 158,286 127,560 129,228 

净现金流 -57,629 44,989 27,893 37,709 38,431 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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关键指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 9.83% 13.78% 15.20% 10.92% 10.03% 

净利润增长率 10.28% 16.09% 11.36% 12.43% 12.28% 

EBITDA 增长率 24.15% 22.50% 10.27% 14.66% 13.71% 

EBIT 增长率 25.50% 23.70% 13.61% 14.70% 13.80% 

估值指标      

PE 7 6 5 5 4 

PB 1 1 1 1 1 

EV/EBITDA 13 14 14 14 13 

EV/EBIT 14 15 15 15 14 

EV/NOPLAT 18 19 20 19 18 

EV/Sales 1 1 1 1 1 

EV/IC 2 2 2 2 2 

盈利能力（%）      

毛利率 10.49% 11.89% 11.48% 11.63% 11.85% 

EBITDA 率 6.97% 7.50% 7.18% 7.43% 7.67% 

EBIT 率 6.24% 6.78% 6.69% 6.92% 7.15% 

税前净利润率 5.73% 5.99% 5.88% 5.91% 6.06% 

税后净利润率（归属母公司） 3.13% 3.19% 3.08% 3.12% 3.19% 

ROA 3.01% 2.97% 2.91% 2.91% 2.97% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 15.34% 15.68% 15.08% 14.86% 14.65% 

经营性 ROIC 8.53% 9.21% 8.55% 8.59% 8.68% 

偿债能力      

流动比率 1.29 1.28 1.27 1.27 1.29 

速动比率 0.68 0.68 0.67 0.68 0.69 

归属母公司权益/有息债务 0.56 0.58 0.57 0.58 0.61 

有形资产/有息债务 3.99 4.36 4.29 4.30 4.36 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.78 0.91 1.01 1.14 1.28 

每股红利 0.15 0.17 0.19 0.21 0.24 

每股经营现金流 -1.04 0.25 -0.90 0.03 0.30 

每股自由现金流(FCFF) 0.64 0.77 -0.74 0.04 0.31 

每股净资产 5.12 5.81 6.72 7.67 8.74 

每股销售收入 25.11 28.57 32.91 36.50 40.16 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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任何机构和个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接
或间接的损失，本公司保留追究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标
记。 
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