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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1419837 1623295 1822247 2023312 

同比增长 18.4% 14.3% 12.3% 11.0% 

净利润(百万元) 41881 46945 52097 57482 

同比增长 9.5% 12.1% 11.0% 10.3% 

毛利率 11.1% 11.2% 10.9% 10.8% 

净利润率 2.9% 2.9% 2.9% 2.8% 

净资产收益率（%） 15.1% 14.7% 14.1% 13.5% 

每股收益(元) 0.95 1.07 1.19 1.32 

每股经营现金流(元) -0.82 0.67 2.12 2.15 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ ⚫ 中国建筑发布 1-9 月经营情况简报：公司累计新签合同额 22286 亿元，同

比增长 9.3%。建筑业新签合同额 19510 亿元，同比增长 10.3%。其中，房

建、基建、勘察设计分别同比增长 7.7%、22.0%、14.7%。分季度来看，

Q1、Q2、Q3 单季度新签合同额同比分别变动-4.3%、15.5%、20.2%。  

⚫ 房建订单增速稳步回升，基建订单持续高增长。1-9 月房建、基建、勘察

设计业务新签订单同比分别增长 7.7%、22.0%、14.0%。公司作为全球最

大的房建施工企业，疫情影响下 1-9 月房建订单仍增长稳健，且 Q2 以来

单月订单增速基本保持 2 位数。基建订单则在国内基建需求回暖的带动下

加速放量。 

⚫ 国内需求旺盛，9 月海外订单有所回暖。1-9 月境内、境外订单同比分别

增长 9.9%、17.1%。从月度数据来看，境内、境外订单增速呈现“剪刀差”。

国内订单 3 月以来随着复工复产逐步加速，6 月以来单月增速均超 17%。

境外订单 6 月开始大幅下滑，9 月单月有所回暖，同比增速达 491.3%。 

⚫ 股票激励稳固业绩增速，关注龙头估值修复机会。1）中国建筑推出第四

期 A 股限制性股票计划草案，激励股票来源主要是二级市场回购的方式，

授予条件放宽业绩增速至 7%，我们认为大概率为保底值，未来业绩增速

任然值得期待；2）REITs 试点落地渐近，公司基础设施资产价值有望重

估。一方面，REITs 将为下游基建投资注入新动力，增益建企订单业绩，

并持续优化建企业务结构；另一方面，REITs 将驱动市场对拥有优质运营

资产的建企价值重估。 

⚫ 盈利预测与评级：我们维持公司的盈利预测，预计 2020-2022 年的 EPS

分别为 1.07 元、1.19 元、1.32 元，10 月 22 日收盘价对应的 PE 分别为 4.7

倍、4.2 倍、3.8 倍，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险、基建投资不达预期、房地产销售不及预期、在

手订单落地不及预期、海外业务开拓不及预期。 

  

 
＃dyCompany＃ 
中国建筑 

 ＃ dyStockcode
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601668.SH 

 

 

＃title＃ 
1-9 月经营情况点评： 

订单逐步提速，基建订单持续高增长 
 ＃createTime1＃ 

2020 年 10 月 22 日 
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 报告正文 

事件 

⚫ 中国建筑发布 1-9 月经营情况简报：公司累计新签合同额 22286 亿元，同比

增长 9.3%。建筑业新签合同额 19510 亿元，同比增长 10.3%。其中，房建、

基建、勘察设计分别同比增长 7.7%、22.0%、14.7%。  

点评 

⚫ 公司 1-9 月建筑业新签合同额 19510 亿元，同比增长 10.3%。 

1）分月度来看，1-9 月单月建筑业新签合同额分别为 2166 亿元、774 亿元、

2673 亿元、1777 亿元、2188 亿元、3716 亿元、2115 亿元、1546 亿元、2555

亿元，同比分别变动 12.4%、-48.6%、9.9%、32.3%、13.4%、9.9%、13.7%、

20.6%、26.0%。除 2 月疫情影响下增速出现大幅下滑，其余月份均保持快速

增长，6 月以来增速有明显提升。 

2）分季度来看，Q1、Q2、Q3 单季度建筑业新签合同额分别为 5613 亿元、

7681 亿元、6216 亿元，同比分别变动-4.3%、15.5%、20.2%。 

 

⚫ 房建订单增速稳步回升，基建订单持续高增长。 

1）分业务来看，1-9 月房建、基建、勘察设计业务新签订单分别为 15485 亿

元、3926 亿元、98 亿元，同比分别增长 7.7%、22.0%、14.0%。 

2）房建订单占公司建筑业新签订单的比重接近 80%，仍是公司最主要的业务。

公司作为全球最大的房建施工企业，疫情影响下 1-9 月房建订单仍保持稳健

增长，且 Q2 以来单月订单增速基本保持 2 位数，我们判断 Q4 房建订单仍有

进一步加速的空间。 

3）基建订单则在国内基建需求回暖的带动下加速放量，1-9 月累计增速达

22%，8 月、9 月单月增速分别达 44%、37%。8 月以来，专项债发行再度进

入高峰，8 月、9 月新增专项债 6307 亿元、4687 亿元，投向基建的比例接近

50%，10 月底之前仍有约 4000 亿新增专项债发行落地。我们认为随着专项债

加速落地，基建需求仍将持续释放，Q4 基建订单高增速有望维持。 

 

⚫ 国内需求旺盛，9 月海外订单有所回暖。 

1）分地区来看，1-9 月境内、境外分别新签建筑业订单 18346 亿元、1164 亿

元，同比分别增长 9.9%、17.1%。 

2）从月度数据来看，境内、境外订单增速呈现“剪刀差”。1-2 月受春节假期

和疫情影响，公司国内订单增速低迷，1 月、2 月增速分别为 3.2%、-56.9%。
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3 月以来随着复工复产逐步加速，国内订单增速迅速恢复，除 5 月为 9.3%，

其余月份增速均超过 17%。而公司境外订单 1-5 月累计增速超过 90%，但 6

月开始海外疫情发酵，6-8 月订单同比分别大幅下滑 34.0%、78.9%、34.3%，

海外订单 9 月单月有所回暖，同比增速达 491.3%。 

 

⚫ 从实务量指标来看，1-9 月建筑业施工面积、新开工面积、竣工面积分别同比

变动 3.9%、-10.0%、-21.6%。其中，9 月单月施工面积、新开工面积、竣工

面积分别同比变动-83.8%、-21.6%、41.9%。受疫情和 6 月以来连续降雨的影

响，公司建筑业务竣工端表现最为低迷，1-9 月出现大幅下滑。预计随着 10

月以来天气转好，赶工将成为必然动作，Q4 竣工端有望加速回暖。 

 

⚫ 股票激励稳固业绩增速，关注龙头估值修复机会。 

1）公司于 2020 年 9 月 18 日公告第四期 A 股限制性股票计划草案，计划向

不超过 2800 名关键员工授予不超过 10 亿股公司股份，授予股份总数占公司

股本总额的比例不超过 2.4%。激励股票来源主要是二级市场回购的方式。此

次股票激励计划的授予条件再度放宽，净资产收益率要求从不低于 13.5%下

调至不低于 12%，净利润三年复合增长率从不低于 9.5%下调至 7%。一方面，

中国建筑收入体量规模今年预计将超过 1.5 万亿，市占率超过 6%，是建筑业

航母级的绝对龙头。但考虑到建筑业整体增速放缓，行业分散且集中度提升

缓慢，建筑业的市场竞争仍然十分激烈，我们认为公司此次放宽授予条件符

合实际情况。另一方面，从中国建筑业绩实际完成情况来看，三次股票激励

计划均大幅超预期完成业绩指标，我们判断此次业绩增速下调至 7%大概率可

以认为是保底值，公司未来 3 年业绩增长任然值得期待。 

2）REITs 试点落地渐近，公司基础设施资产价值有望重估。一方面，REITs

将为下游基建投资注入新动力，增益建企订单业绩，并持续优化建企业务结

构；另一方面，REITs 将驱动市场对拥有优质运营资产的建企价值重估。过

去 20 年内部分上市建筑企业通过 BOT、PPP 等模式积攒了一部分资质优异、

运营表现良好的基础设施资产，包括收费公路、铁路、水电、风电、光伏、

水务、管廊等，代表公司包括中国建筑为首的大型建筑央企。长期以来，这

部分沉淀资产估值在企业整体估值体系内受到压制，考虑到未来 REITs 化的

可能，将其对标现有同业上市标的，存在一定估值提升空间。另一方面，REITs

化能帮助这类建企在项目特许经营期到期前即通过证券化方式回笼资金，改

善建企现金流，降低负债率和融资成本，进一步改善市场对建企估值逻辑。 

 

⚫ 盈利预测与评级：我们维持公司的盈利预测，预计 2020-2022 年的 EPS 分别

为 1.07 元、1.19 元、1.32 元，10 月 22 日收盘价对应的 PE 分别为 4.7 倍、4.2

倍、3.8 倍，维持“审慎增持”评级。 
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风险提示：宏观经济下行风险、基建投资不达预期、房地产销售不及预期、在手

订单落地不及预期、海外业务开拓不及预期。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 1461506  1630883  2031929  2325321   营业收入 1419837  1623295  1822247  2023312  

货币资金 292441  344097  451918  566778   营业成本 1262226  1441887  1623576  1804353  

交易性金融资产 902  900  900  900   营业税金及附加 17220  19688  22101  24539  

应收账款 153962  170401  249503  277033   销售费用 4331  5018  5593  6219  

其他应收款 53187  76030  94041  103923   管理费用 27685  40582  43734  46536  

存货 578918  854396  962057  1069177   财务费用 7912  17788  18443  20911  

非流动资产 572946  599338  630932  660045   资产减值损失 -73  9200  9600  11000  

可供出售金融资产 0  9853  9853  9853   公允价值变动 -485  -485  -485  -485  

长期股权投资 74917  96388  120014  146499   投资收益 4213  4756  4723  4649  

投资性房地产 76301  81000  90927  100960   营业利润 83795  93404  103439  113919  

固定资产 37554  35325  29967  22584   营业外收入 1294  1023  1045  1079  

在建工程 10086  5066  2558  1304   营业外支出 3621  3031  3000  3114  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 81468  91397  101484  111884  

无形资产 16409  15830  15332  14835   所得税  18263  20688  22942  25269  

资产总计 2034452  2230222  2662861  2985367   净利润  63205  70709  78542  86615  

流动负债 1145728  1180920  1463908  1625456   少数股东损益 21324  23763  26445  29133  

短期借款 28498  0  0  0   归属母公司净利润 41881  46945  52097  57482  

应付票据 7030  14184  14435  15613   EPS(元) 0.95  1.07  1.19  1.32  

应付账款 493130  576755  665666  739785        
其他 617069  589981  783807  870059   主要财务比率     
非流动负债 386889  482507  554101  628928   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 247800  327800  392175  461759   成长性     
其他 139089  154706  161926  167169   营业收入增长率 18.4% 14.3% 12.3% 11.0% 

负债合计 1532617  1663427  2018009  2254384   营业利润增长率 16.9% 11.5% 10.7% 10.1% 

股本 41976  41976  41976  41976   净利润增长率 9.5% 12.1% 11.0% 10.3% 

资本公积 12028  12028  12028  12028   
 

    
未分配利润 197541  255874  306438  362158   盈利能力     
少数股东权益 224638  248401  274846  303979   毛利率 11.1% 11.2% 10.9% 10.8% 

股东权益合计 501835  566795  644852  730983   净利率 2.9% 2.9% 2.9% 2.8% 

负债及权益合计 2034452  2230222  2662861  2985367   ROE 15.1% 14.7% 14.1% 13.5% 

      
 

    
现金流量表   单位:百万元  

偿债能力     
会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  资产负债率 75.3% 74.6% 75.8% 75.5% 

净利润 41881  46945  52097  57482   流动比率 1.28  1.38  1.39  1.43  

折旧和摊销 7329  7877  8577  8937   速动比率 0.77  0.65  0.72  0.76  

资产减值准备 -33748  28658  9943  5085   
 

    
无形资产摊销 786  600  600  600   营运能力     
公允价值变动损失 -485  -485  -485  -485   资产周转率 72.9% 76.1% 74.5% 71.6% 

财务费用 7912  17788  18443  20911   应收帐款周转率 830.4% 953.1% 792.3% 701.5% 

投资损失 -4213  -4756  -4723  -4649   
 

    
少数股东损益 21324  23763  26445  29133   每股资料(元)     
营运资金的变动 -91081  115033  13476  22357   每股收益 0.95  1.07  1.19  1.32  

经营活动产生现金流量 -34220  28272  88919  90255   每股经营现金 -0.82  0.67  2.12  2.15  

投资活动产生现金流量 -19813  -31414  -37031  -39068   每股净资产 6.60  7.59  8.81  10.17  

融资活动产生现金流量 26308  54798  55932  63673   
 

    
现金净变动 -28350  51656  107821  114860   估值比率(倍)     
现金的期初余额 317501  292441  344097  451918   PE 5.3  4.7  4.2  3.8  

现金的期末余额 289150  344097  451918  566778   PB 0.8  0.7  0.6  0.5  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 
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