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[table_main] 公司点评 
建筑装饰 

中国建筑(601668.SH)/3.55 元 

全年新签合同 7411 亿挑战市场想象力， 

见证全球最大建筑地产集团的诞生 
 

 

事    项 

中国建筑公告了 2010 年 1-12 月经营情况简报。 

建筑业新签合同额 7411 亿，同比增长 78.4%；施工面积 38159 万平米，同比增长

34.3%；新开工面积 15868 万平米，同比增长 56.8%。 

地产业务销售额 669 亿，同比增长 42.6%；销售面积 652 万平米，同比增长 16.6%，

期末土地储备 5365 万平米，全年新增土地储备 1151 万平米。 

主要观点 

 建筑业新签合同额超出我们的预期。公司全年建筑业新签合同额 7411 亿，是

09 年公司主营收入的 2.84 倍，是 09 年建筑业务收入的 3.41 倍，不仅超出了

我们的预期，可能也超出了市场想象力的天花板。我们认为这一数字可能将

会打破市场对于公司、甚至行业原有的一些观念，打破所谓“大公司无增长”

的魔咒，从而拉动估值。 

 “中建一出，再无龙头”，11 年公司可能将会包揽所有房建相关细分行业的

龙头。单纯的合同额数字很难明晰公司与两铁的区别，如果细分的看这些合

同，我们预期公司的下属子公司或者专业板块在11年可能将会包揽包括园林、

装饰、钢构在内的所有房建相关细分市场龙头。市场对于公司的再认识将会

有利于公司提升估值。 

 房地产业务稳步推进，11 年将会是中建地产爆发式增长年。10 年地产业务销

售额同比增长 42.6%，一方面地产业务将会有大量预售收入待 11 年确认，另

一方面，经过两年的准备，中建地产有望在 11 年迎来爆发增长期。 

 重新定义全球最大建筑业龙头。公司曾经提出的“一最两跨”目标并不为太

多人所相信，但是公司 10 年全年新签合同的 2/3 足以重新定义全球建筑业龙

头，我们正在见证一段历史。 

 维持盈利预测，维持强推评级。我们在相当长的一时间内，保持了市场对于

公司最乐观业绩预期的记录。我们目前仍然维持公司 10-12 年主营收入 3515

亿、4815 亿、6501 亿，EPS 0.30、0.40、0.52 元的预测不变，受到确认因素

影响可能会有正负 0.02 元的误差。维持强烈推荐评级。 

风险提示 

汇率风险、海外经营风险 
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公司基本数据 

总股本(万股) 3000000 

流通 A 股/B 股(万股) 1293077/0 

资产负债率(%) 69.21 

每股净资产(元) 2.31 

市盈率(倍) 18.59 

市净率(倍) 1.54 

12 个月内最高/最低价 4.56/3.37 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《与工商银行全面战略合作协议点评》 

    2010-12-01 

《持续稳定的高增长，是可以期待的》 

    2010-10-28 

《“金融建筑一体化”初露端倪，超预期可

能将成为常态，上调投资评级》 

    2010-10-19 

《09 年业绩超预期，小幅上调 10 年预测》 

    2010-04-20 

《业绩符合预期，土地储备增幅显著超预期》                      

2009-12-10 

《强上升趋势中的房屋建筑龙头》 

    2009-12-09 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 254310 319990 409124 517871 营业收入 260380 351513 481572 650122 

现金 79206 101138 129725 153635 营业成本 228738 309015 425626 576591 

应收账款 39285 58000 77052 100769 营业税金及附加 10049 13428 17818 24055 

其它应收款 11264 17576 24079 32506 营业费用 748 703 963 1300 

预付账款 27685 28121 33710 52010 管理费用 6842 8261 11076 14303 

存货 58653 83434 110663 144148 财务费用 829 1002 1267 1465 

其他 38218 31722 33896 34803 资产减值损失 607 626 410 518 

非流动资产 41827 37512 35654 32811 公允价值变动收益 -72 -33 -26 0 

长期投资 5791 4765 4987 4213 投资净收益 214 492 422 412 

固定资产 10523 8873 7222 5571 营业利润 12708 18937 24808 32303 

无形资产 4231 5254 5871 6766 营业外收入 290 950 279 302 

其他 21282 18620 17573 16260 营业外支出 114 87 90 87 

资产总计 296136 357502 444778 550682 利润总额 12884 19800 24997 32518 

流动负债 162636 205758 265471 339591 所得税 3809 5742 6749 8780 

短期借款 5906 12000 12000 12000 净利润 9075 14058 18248 23738 

应付账款 72258 95555 133035 179259 少数股东损益 3345 4950 6249 8130 

其他 84472 98203 120437 148332 归属母公司净利润 5730 9108 11999 15609 

非流动负债 42307 49857 56144 63096 EBITDA 15219 21590 27726 35419 

长期借款 23981 31981 37981 44981 EPS（元） 0.19 0.30 0.40 0.52 

  其他 18326 17876 18162 18115      

负债合计 204943 255615 321615 402687 主要财务比率     

少数股东权益 18881 23831 30080 38210  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 30000 30000 30000 30000 成长能力     

资本公积金 33075 30582 33584 34678 营业收入 28.8% 35.0% 37.0% 35.0% 

留存收益 8980 17218 29217 44825 营业利润 89.5% 49.0% 31.0% 30.2% 

归属母公司股东权益 72277 77990 92965 109667 归属母公司净利润 108.7% 59.0% 31.7% 30.1% 

负债和股东权益 296136 357436 444660 550564 获利能力     

     毛利率 12.2% 12.1% 11.6% 11.3% 

现金流量表     净利率 2.2% 2.6% 2.5% 2.4% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 7.9% 11.7% 12.9% 14.2% 

经营活动现金流 13414 11790 21353 16755 ROIC 20.3% 27.7% 38.5% 42.2% 

净利润 9075 14058 18248 23738 偿债能力     

折旧摊销 1681 1651 1651 1651 资产负债率 69.2% 71.5% 72.3% 73.1% 

财务费用 829 1002 1267 1465 净负债比率 18.44% 20.47% 18.21% 16.42% 

投资损失 -214 -492 -422 -412 流动比率 1.56 1.56 1.54 1.52 

营运资金变动 6150 -4821 585 -9659 速动比率 1.20 1.15 1.12 1.10 

其它 -4108 391 24 -29 营运能力     

投资活动现金流 -9298 47 -807 -9 总资产周转率 1.04 1.08 1.20 1.31 

资本支出 5055 0 0 0 应收帐款周转率 7 7 7 7 

长期投资 -2099 -192 407 -384 应付帐款周转率 3.62 3.68 3.72 3.69 

其他 -6341 -144 -399 -394 每股指标(元)     

筹资活动现金流 40749 10095 8041 7164 每股收益 0.19 0.30 0.40 0.52 

短期借款 -8063 6094 0 0 每股经营现金 0.45 0.39 0.71 0.56 

长期借款 1121 8000 6000 7000 每股净资产 2.41 2.60 3.10 3.66 

普通股增加 12000 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 39145 -2493 3002 1094 P/E 19.22 12.09 9.18 7.05 

其他 -3454 -1506 -961 -930 P/B 1.52 1.41 1.18 1.00 

现金净增加额 44850 21932 28587 23910 EV/EBITDA 6 4 3 2 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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