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业绩翻番符合预期 

事件 

公司今日公布 09 年年报：09 年实现营业收入 2603.8 亿，同比增

长 28.8%，归属于母公司净利润 57.3 亿，同比增长 108.7%，EPS
为 0.25 元。分配预案为每 10 股派 0.29 元。 

简评 

09 年业绩符合市场预期 

09 年公司 EPS 为 0.25 元，按照最新股本摊薄后为 0.19 元，基本

符合市场预期。09 年公司净利润同比增速 108.7％，远远高于

28.8%的营业收入增速，主要原因在于公司毛利率同比增加 0.82
个百分点（源于毛利率高的地产业务收入占比上升）和三项费用

率全面下降，期间费用率同比下降了 0.90 个百分点。 

地产和基建业务增速领先，符合公司经营结构调整目标 

在公司房建、基建和地产三大主业中，09年公司地产、基建业务

增速领先，收入同比增幅分别为103.7%和93.8％，而房建业务仅

小幅增长13.8％，房建、基建和地产的收入比例由08年的8：1：1
调整为7.2 : 1.3 : 1.5，距离公司6：2：2的战略目标结构更进一步。

地产业务的毛利和利润贡献分别上升至41.8％、62.2％，继续稳

居第一权重板块。 

地产业务毛利率显著下滑 

09年公司地产业务毛利率明显下降5.4个百分点，主要原因是中海

地产毛利率大幅下滑12个百分点至31％（高价土地进入结算）。

年底公司土地储备为4623万平米，其中中海外和中建地产分别为

3060万和1563万平，1Q10公司购置土地281万平，充沛的土地储

备可满足未来3-4年发展需要。此外，公司年底预收售楼款183.4
亿元，10年地产业务业绩增长有保障。  

公司在手订单饱满，1Q10 新签订单快速增长 

09 年公司新签合同额 4593 亿元，同比增长 45.9％，其中房建和

基建新签合同额分别为 3246 亿元和 867 亿元，分别同比增长

31.7%和 129.6％。09 年公司在手待施订单为 4445 亿元，为营业

收入的 1.71 倍，相比 08 年的 1.64 倍略有上升。此外，1Q10 公

司建筑业新签合同额 982 亿元，同比大幅增长 70.6％，充分体现

了地产新开工持续高位和公司对基建市场开拓成效显著，为 2010
年建筑业务稳定增长提供了坚实保障。 
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中的快速增长，首次评级“增持” 
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国际市场中标订单大型化，占比创记录 
公司是进入国际市场最早、区域市场布局最为完善的国内建筑央企之一，09 年公司中标的海外项目包括

19.19 亿美元的巴哈马项目、17 亿美元的美国 revel 娱乐度假中心一期工程项目、4.4 亿美元的阿联酋阿布扎比

都市之光项目等特大型项目，金额超亿美元项目的共 17 项合计 69.84 亿美元，高于 08 年 65 亿美元的订单总金

额，海外直营业务中基建业务合同额占比达到了创记录的 37%。 

2010 年经营目标：新签合同额 4800 亿元和营业收入 3000 亿元 
    公司公告的 2010 年经营目标为新签合同额 4800 亿元和营业收入 3000 亿元，分别同比增长 16％和 15％，

即保持平稳增长。考虑到国内新开工面积和固定资产投资增速维持高位预期，以及公司在手订单饱满，实现这

一目标难度可能性较大。此外，2010 年公司将 重点开展“强力推进市值管理、着力打造城市综合运营商、努

力实现结构性调整升级”等三项工作。 

维持公司10年EPS为0.24元的盈利预测和“增持”投资评级 
公司09年主营业绩基本在市场预期之中，我们仍维持2010的EPS为0.24元的盈利预测，小幅下调11年EPS至

0.30元。基于公司作为最市场化的建筑央企和相对估值优势、10年业绩增长的确定性强，维持对公司的增持评级，

目标价4.8元（对应于2010年20倍PE）。 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 260,380 313,080 365,236 410,663 

主营收入增长率 28.8% 20.2% 16.7% 12.4%

EBITDA（百万） 14,473 18,415 23,380 27,613 

EBITDA 增长率 55.0% 27.2% 27.0% 18.1%

净利润（百万） 5,730 7,145 9,003 11,715 

净利润增长率 108.7% 24.7% 26.0% 30.1%

ROE 14.0% 15.1% 16.2% 17.8%

EPS（元） 0.19 0.24 0.30 0.39 

P/E 21.36 17.13 13.60 10.45 

P/B 2.99 2.59 2.21 1.86 

EV/EBITDA 7.04 6.09 4.20 2.76 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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田东红：中南大学经济学硕士，建筑建材行业首席分析师。5年建材行业从业经历，对

水泥及其他建材具有深入的理解和看法，从事证券行业研究 10 年。09 年《今日投资》

评为最佳独立分析师和最佳行业分析师。 
郑  军：建筑建材行业分析师，湖南大学经济学硕士，工科学士。4年建筑央企工作经

验，2 年证券从业经验，中级会计师；善于从公司与行业发展、财务分析比较中挖掘公

司投资价值。 
韩  梅：对外经济贸易大学金融学硕士，建筑建材行业研究员。2 年证券行业从业经验，

CFA level2 candidate。专注于通过系统的数据分析判断行业走势从而挖掘上市公司

投资机会。 
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 我们的精神  理念  追求 

珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 
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