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中国建筑（601668.SH） 

11 月新签订单加速，房建发力基建改善  

房建发力，基建改善，驱动 11 月订单加速。公司 2018 年 1-11 月份新签合

同额 20778 亿元，同增 6.3%，较上月提升 4.1 个 pct，其中 11 月单月新签

同增 49.38%。分业务板块来看，房建新签合同增 17.70%，较上月提升 4.8

个 pct，其中 11 月单月新签大幅同增 71.87%。房建订单增速已连续 4 个月

回升，带动整体订单增速回暖。1-11 月基建新签同降 17.20%，较上月提升

2.9 个 pct，其中 11 月单月同增 9.62%（10 月单月下滑 57.6%），较上月

改善明显。当前公司在手订单约为收入的 3.5 倍，未来施工业务有望保持稳

健增长。 

11 月房地产销售有所回落，土地储备充足。2018 年 1-11 月公司地产业务

合约销售额 2682 亿元，同增 28.20%，较上月回落 4.1 个 pct，其中 11 月

单月合约销售额 226 亿元，同降 4.24%；合约销售面积 1650 万平方米，同

增 13.60%，较上月回落 2.8 个 pct，其中 11 月单月合约销售面积 135 万平

米，同降 10.60%。公司 2018 年前 11 月新购臵土地储备 2621 万平方米，

同增 12.83%。截至 2018 年 11 月末，公司总土地储备 10790 万平方米，

同增 19.41%，土地储备较为充裕。  

地产与建筑双龙头，多维度受益政策调整，低估值优势显著。近日发改委外

发 1806 号文积极支持资产总额大于 1500 亿、营收大于 300 亿、资产负债

率不超过行业重点监管线的优质房地产及建筑企业发债融资。地产龙头企业

融资环境边际改善，公司地产及房建业务有望受益。此外政策明确基建补短

板重要方向，财政有望持续发力，基建趋势向上预期不断提升，公司基建新

签订单增速有望好转同时在手项目将加快推进。公司 2019 年 PE 为 6.6 倍，

在建筑央企中处于低位；公告于二级市场回购股票（占总股本的 1.6%）用

于第三期股权激励；且地产与施工两大主业多维度受益政策调整，优势显著。 

投资建议：预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.85/0.94/1.03 元，分别增

长 8.4%/10.5%/9.6%，当前股价对应三年 PE 分别为 7.3/6.6/6.0 倍。当前

基建投资向上趋势较明确，且近期地产融资环境有望边际改善，公司当前估

值较低优势显著，维持“买入”评级。 

风险提示：融资环境改善不达预期风险，地产调控风险，海外经营风险，政

策效果不达预期风险。  

 

财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 959765 1,054,107 1,157,619 1,267,895 1,381,493 

增长率 yoy（%） 9.0 9.8 9.8 9.5 9.0 

归母净利润（百万元） 29870.1 32,942 35,709 39,443 43,245 

增长率 yoy（%） 

 

 

14.6 10.3 8.4 10.5 9.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.71 0.78 0.85 0.94 1.03 

净资产收益率（%） 14.1 13.7 13.1 12.9 12.6 

P/E（倍） 8.7 7.9 7.3 6.6 6.0 

P/B（倍） 1.49 1.31 1.14 1.00 0.89  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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最新收盘价 6.17 

总市值(百万元) 259,048.53 

总股本(百万股) 41,985.17 

其中自由流通股(%) 99.14 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1109946 1140151 1215643 1310477 1426857  营业收入 959765 1054107 1157619 1267895 1381493 

现金 320860 273253 263866 289002 314895  营业成本 862788 943539 1031009 1127452 1227670 

应收账款 138649 137714 165788 166626 195571  营业税金及附加 18297 14068 18759 18734 21400 

其他应收款 49489 55547 59804 66536 71123  营业费用 3208 3488 3850 4206 4588 

预付账款 30918 32967 37191 39651 44076  管理费用 17718 20509 22523 24668 26878 

存货 494269 535887 589769 641184 699187  财务费用 8114 9940 11993 14252 15756 

其他流动资产 75760 104782 99225 107480 102004  资产减值损失 5366 7049 6946 8622 8289 

非流动资产 282008 410833 437089 462247 486128  公允价值变动收益 746 -461 -102 -129 -111 

长期投资 33477 49910 67933 85976 104032  投资净收益 6137 4411 2189 1709 1672 

固定投资 30026 34395 35591 37257 38751  营业利润 51159 59698 64626 71541 78471 

无形资产 12122 11223 11393 11499 11653  营业外收入 1226 1050 1103 1061 1110 

其他非流动资产 206383 315304 322172 327515 331691  营业外支出 272 348 256 282 290 

资产总计 1391953 1550983 1652732 1772724 1912984  利润总额 52113 60400 65474 72319 79292 

流动负债 799618 886413 942637 1029229 1129733  所得税 10941 13751 14906 16464 18052 

短期借款 32319 31032 44531 57651 78340  净利润 41172 46649 50568 55855 61240 

应付账款 402420 433330 479897 518755 568667  少数股东收益 11302 13707 14859 16412 17995 

其他流动负债 364879 422051 418209 452823 482726  归属母公司净利润 29870 32942 35709 39443 43245 

非流动负债 301337 322841 324248 310214 297450  EBITDA 75368 85950 81330 89848 98228 

长期借款 264899 283799 285206 271171 258407  EPS（元/股） 0.71 0.78 0.85 0.94 1.03 

其他非流动负债 36437 39043 39043 39043 39043        

负债合计 1100954 1209254 1266885 1339443 1427183  主要财务比率      

少数股东权益 100508 126974 141832 158245 176239  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

股本 30000 30000 42000 42000 42000  成长能力      

资本公积 24426 24883 12883 12883 12883  营业收入（%） 9.0 9.8 9.8 9.5 9.0 

留存收益 118190 143625 183261 226976 275043  营业利润（%） 8.7 16.7 8.3 10.7 9.7 

归属母公司股东收益 190491 214756 244015 275036 309562  归属母公司净利润（%） 14.6 10.3 8.4 10.5 9.6 

负债和股东权益 1391953 1550983 1652732 1772724 1912984  盈利能力      

       毛利率（%） 10.1 10.5 10.9 11.1 11.1 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  ROE（%） 14.1 13.7 13.1 12.9 12.6 

经营活动现金流 107048 -43457 51703 75946 68790  ROIC 9.6 9.7 8.9 9.3 9.5 

净利润 41172 46649 50568 55855 61240  偿债能力      

折旧摊销 5963 6537 6295 7461 8567  资产负债率（%） 79.1 78.0 76.7 75.6 74.6 

财务费用 8114 9940 11993 14252 15756  净负债比率（%） 11.0 32.0 27.6 19.5 14.6 

投资损失 -6137 -4411 -2189 -1709 -1672  流动比率 1.4 1.3 1.3 1.3 1.3 

营运资金变动 54889 -99807 -15066 -42 -15213  速动比率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.6 

其他经营现金流 3047 -2365 102 129 111  营运能力      

投资活动现金流 -4732 -45680 -30466 -31039 -30887  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 13134 17418 8234 7114 5825  应收账款周转率 7.6 7.6 7.6 7.6 7.6 

长期投资 -7355 -20234 -18023 -18105 -18056  应付账款周转率 2.4 2.3 2.3 2.3 2.3 

其他投资现金流 1047 -48496 -40254 -42029 -43118  每股指标（元/股）      

筹资活动现金流 -1915 34143 -44124 -32892 -32698  每股收益（最新摊薄） 0.71 0.78 0.85 0.94 1.03 

短期借款 6716 -1287 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.04 1.40 1.23 1.81 1.64 

长期借款 65402 18899 1407 -14034 -12764  每股净资产（最新摊薄） 4.13 4.71 5.41 6.15 6.97 

普通股增加 0 0 12000 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 900 457 -12000 0 0  P/E 8.67 7.86 7.25 6.57 5.99 

其他筹资现金流 -74933 16074 -45531 -18858 -19935  P/B 1.49 1.31 1.14 1.00 0.89 

现金净增加额 102306 -57629 -22886 12016 5205  EV/EBITDA 5.58 6.1 6.6 5.9 5.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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图表 1：公司订单及地产指标累计增速 

时间 
订单累计同比 实务量及地产业务累计同比 

合计 房建 基建 境内 境外 新开工面积 合约销售额 合约销售面积 

1701 4.24% 2.49% 13.38% 11.70% -75.00% 60.70% 37.20% 9.20% 

1702 22.17% 3.79% 94.01% 23.60% -6.60% 27.15% 48.30% 31.00% 

1703 24.40% 12.30% 71.30% 25.60% 1.40% 11.10% 50.30% 28.30% 

1704 18.80% 8.90% 54.30% 18.00% 36.20% 17.80% 52.50% 30.50% 

1705 16.50% 6.70% 48.80% 17.20% 3.40% 9.90% 53.30% 31.10% 

1706 33.70% 23.40% 64.50% 30.20% 80.50% 18.20% 50.00% 36.10% 

1707 26.70% 22.70% 37.00% 22.20% 88.90% 22.50% 45.60% 30.60% 

1708 26.20% 21.10% 39.10% 22.30% 81.20% 25.10% 36.10% 24.00% 

1709 25.00% 18.80% 40.40% 22.50% 56.30% 23.50% 10.90% 7.40% 

1710 30.10% 25.70% 40.20% 19.80% 68.00% 25.20% 6.80% 4.10% 

1711 25.20% 17.60% 44.20% 22.20% 69.20% 29.80% 14.50% 8.50% 

1712 19.40% 13.60% 32.30% 15.70% 76.90% 24.60% 17.10% 11.30% 

1801 97.40% 55.90% 290.30% 93.90% 260.30% -22.40% 60.90% 98.20% 

1802 35.50% 33.00% 41.00% 35.80% 28.70% 1.80% 47.70% 42.40% 

1803 24.30% 20.40% 34.00% 25.30% -0.90% 2.00% 31.70% 28.50% 

1804 20.50% 19.50% 23.20% 22.40% -15.50% 9.30% 17.30% 11.90% 

1805 11.40% 12.50% 8.80% 12.50% -10.90% 24.00% 16.40% 9.50% 

1806 1.60% 5.80% -8.10% 7.70% -57.60% 12.50% 15.30% 12.90% 

1807 2.00% 5.20% -5.80% 7.50% -46.40% 18.90% 17.70% 15.10% 

1808 3.90% 8.90% -7.40% 9.00% -45.20% 19.00% 20.80% 15.90% 

1809 3.80% 12.50% -15.20% 6.60% -24.40% 17.90% 23.40% 16.20% 

1810 2.20% 12.90% -20.10% 5.40% -30.00% 18.20% 32.30% 16.40% 

1811 6.30% 17.70% -17.20% 9.10% -23.00% 15.30% 28.20% 13.60% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

图表 2：公司订单及地产指标单月增速 

时间 
订单单月同比 实务量及地产业务单月同比 

合计 房建 基建 境内 境外 新开工面积 合约销售额 合约销售面积 

1701 4.24% 2.49% 13.38% 11.81% -75.00% 60.70% 36.36% 9.47% 

1702 38.53% 5.10% 144.89% 33.62% 425.00% -73.51% 64.29% 63.08% 

1703 26.81% 21.70% 46.96% 27.74% 9.52% -10.73% 53.38% 23.42% 

1704 5.27% 0.54% 18.56% -0.07% 167.39% 36.51% 59.12% 35.96% 

1705 10.29% -0.08% 36.84% 15.17% -54.03% -16.10% 55.41% 33.33% 

1706 85.04% 79.13% 99.71% 72.17% 175.45% 56.25% 38.86% 55.56% 

1707 -21.66% 17.00% -74.95% -32.79% 157.89% 55.91% 12.96% -8.14% 

1708 20.90% 3.13% 56.57% 24.02% -58.97% 48.48% -12.36% -13.39% 

1709 16.35% 1.65% 48.68% 24.11% -40.64% 10.77% -57.04% -48.58% 

1710 104.76% 187.24% 38.88% 93.03% 534.78% 41.12% -20.54% -17.26% 

1711 -10.33% -31.72% 95.61% -12.84% 95.35% 72.01% 162.22% 71.59% 

1712 -16.04% -9.89% -26.11% -22.24% 106.49% -22.89% 183.82% 41.12% 

1801 97.25% 55.80% 290.06% 93.82% 257.89% -22.46% 61.21% 99.04% 

1802 -6.95% 11.01% -31.76% -5.32% -39.68% 443.22% 31.88% -13.21% 

1803 12.33% 8.38% 24.26% 14.14% -27.17% 2.30% 7.84% 7.30% 

1804 9.82% 17.06% -10.10% 13.91% -36.59% 25.88% -16.51% -25.16% 

1805 -15.60% -10.71% -25.59% -16.47% 12.28% 92.57% 13.48% 1.35% 

1806 -17.11% -7.59% -36.12% -3.02% -79.29% -24.84% 11.57% 23.98% 

1807 7.50% 0.12% 54.01% 4.89% 17.86% 56.44% 42.62% 37.97% 

1808 23.95% 56.58% -19.53% 23.62% 56.25% 19.67% 46.79% 22.73% 

1809 2.92% 45.36% -60.85% -11.26% 224.32% 7.67% 45.20% 18.90% 

1810 -11.62% 15.81% -57.63% -5.17% -84.93% 20.84% 116.85% 18.71% 

1811 49.38% 71.87% 9.62% 46.41% 107.14% -4.31% -4.24% -10.60% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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