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中国建筑 上证综指

 

股票数据 

总股本 (百万股) 30,000.0/13,080.0 

总市值 (百万元) 120,600.0/52,581.6 

沪深 300/深圳成指 3,007.04/12,753.85 

12 个月最高/最低（元） 4.11/3.40 

相关研究报告： 

《中国建筑-601668-“保障”之年，“机遇”之
年》——2011-3-30 

《中国建筑-601668-2010 年中报点评：资本运
作提速，城市综合开发取得实质突破》——
2010-8-30 
《中国建筑 2010 年一季报点评：运营效率持
续改善，地产利润逐渐释放》——2010-4-30 

《中国建筑 09 年三季报点评：房建平稳增长，
地产喷薄欲出》——2009-10-28 

证券分析师：邱波 
电话： 0755-82133390 

E-mail： qiubo@guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120021 

联系人：刘萍 
电话： 0755-82130678 

E-mail： liuping@guosen.com.cn 

 

 
  

  

 

 
  

  

 

 

 

 

 

 

 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合
理判断并得出结论，力求客观、公正，结论
不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

年报点评  

“激励”固本,“模式”铸魂  

 业绩快速增长 

全年实现营业收入 3,704.2 亿元，同比增长 42.3%。实现营业利润 187.9 亿元，

同比增长 47.7%。利润总额达到 196.4 亿元，同比增长 47.5%。实现净利润 147.2

亿元，同比增长 56.5%；归属上市公司股东净利润 92.4 亿元，同比增长 51.6%。

基本每股收益 0.31 元，公司业绩略高于预期(0.30 元)。 

 运营效率持续提升 

年内，公司管理费用 91.4 亿元，增长 34.1%。百元管理费用为 2.5 元，总量同

比降低 0.1 亿元。财务费用为 9.5 亿元，仅增长 10.2%，缘自融资结构更趋合理。  

 “综合开发”模式渐趋成熟，保障房再添营收新增长点 

公司认为企业之间的竞争本质是商业模式的竞争，通过西安渭沣、大明宫等项

目试点，公司积极探索规划设计、地产开发、基础设施建设、房屋建筑工程“四

位一体”的综合开发模式，成效开始显现，目前“城市综合开发”模式已趋成熟，

处于全面铺开阶段。公司参与保障房建设已进入规模化生产阶段，目前公司在

建保障房超过 1400 万平米，其中 400 万平米由公司投资运作。 

 股权激励正式推出、内生增长有望打开 

公司正式推出限制性股权激励计划，698 名公司中高层可望获得总量约为 1.5

亿股的股票，要求是激励前一年净利润增长不低于 20%，净资产收益率不低于

14%，股权激励的推出有利于提升公司运营效率，打开内生增长空间，利好公

司长期发展。 

 合理价值在 5.36~6.37 元/股之间，维持“推荐”评级 

根据我们的测算，公司地产业务 2011 年贡献 EPS0.18 元，给予 12-14 倍 PE，

合理价值区间为2.16-2.52元，工程承包业务2011年贡献EPS0.2元，给予15-18

倍 PE,合理价值区间为 3.00-3.60 元，勘察设计业务 11 年贡献 EPS0.01 元，给

予 20-25 倍 PE,则合理价值区间为 5.36-6.37 元/股，目前估值仍旧低廉、具有

较高安全边际，维持“推荐”投资评级。 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 260,379.64 370,418 467,775 569,779 674,943 

(+/-%) 28.83% 42.3% 26.3% 21.8% 18.5% 

净利润(百万元) 5,729.80 9237 11797 14899 18736 

(+/-%) 108.66% 61.2% 27.7% 26.3% 25.8% 

每股收益（元） 0.19 0.31 0.39 0.50 0.62 

EBIT  Margin 5.51% 5.3% 5.4% 5.5% 5.8% 

净资产收益率（ROE） 7.92% 12.0% 14.8% 18.0% 21.7% 

市盈率（PE） 21.05 11.5 9.0 7.1 5.7 

EV/EBITDA 10.10 18.4  17.5 16.0 14.1 

市净率（PB） 1.67 1.38  1.34 1.29 1.23 
 

2011 年 4 月 21 日 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 82099 65522 70000 70000  营业收入 370418 467775 569779 674943 

应收款项 58222 87780 
10130

6 
11758

2 
 营业成本 325650 412578 503567 595413 

存货净额 
11567

9 
14664

1 
17862

3 
21111

4 
 

营业税金及附加 15123 18117 21163 24720 

其他流动资产 64862 93505 
11635

2 
13031

0 
 

销售费用 932 1119 1342 1611 

流动资产合计 
32515

7 
39464

8 
46785

1 
53030

7 
 

管理费用 9195 10835 12216 13776 

固定资产 14223 19276 19477 17152  财务费用 954 1037 1299 1656 

无形资产及其他 6028 5813 5598 5382  投资收益 1556 1556 1556 1556 

投资性房地产 36473 36473 36473 36473  资产减值及公允价值变动 (1330) (1565) (1878) (2254) 

长期股权投资 15658 16158 16658 17158  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 
39753

9 
47236

8 
54605

7 
60647

1 
 

营业利润 18790 24080 29870 37068 

短期借款及交易性金融负债 23879 18034 27764 27750  营业外净收支 850 320 400 400 

应付款项 
10550

0 
13677

5 
16652

8 
19503

0 
 

利润总额 19640 24400 30270 37468 

其他流动负债 91804 
13008

2 
15238

6 
17780

3 
 所得税费用 4925 6100 7568 9367 

流动负债合计 
22118

4 
28489

1 
34667

8 
40058

3 
 

少数股东损益 5478 6503 7804 9365 

长期借款及应付债券 61747 67247 72247 70247  归属于母公司净利润 9237 11797 14899 18736 

其他长期负债 11348 11358 11378 11458       

长期负债合计 73095 78605 83625 81705  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 
29427

9 
36349

6 
43030

3 
48228

9 
 净利润 

9237 11797 14899 18736 

少数股东权益 26051 29302 33204 37887  资产减值准备 698 404 217 (133) 

股东权益 77210 79569 82549 86296  折旧摊销 2262 1693 2118 2420 

负债和股东权益总计 
39753

9 
47236

8 
54605

7 
60647

1 
 公允价值变动损失 1330 1565 1878 2254 

      财务费用 954 1037 1299 1656 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E 
 营运资本变动 

(31560
) 

(19197
) 

(16060
) 

(8860) 

每股收益 0.31 0.39 0.50 0.62  其它 2047 2848 3685 4815 

每股红利 
0.15 0.31 0.40 0.50 

 经营活动现金流 
(15986

) 
(890) 6738 19232 

每股净资产 2.57 2.65 2.75 2.88  资本开支 (4184) (8500) (4200) (2000) 

ROIC 10% 11% 13% 15%  其它投资现金流 (762) 3096 (370) 270 

ROE 
12% 15% 18% 22% 

 投资活动现金流 
(16221

) 
(5904) (5070) (2230) 

毛利率 12% 12% 12% 12%  权益性融资 310 0 0 0 

EBIT Margin 5% 5% 6% 6%  负债净变化 10253 10000 0 (1000) 

EBITDA  Margin 
6% 6% 6% 6% 

 支付股利、利息 (4608) (9438) 
(11919

) 
(14989

) 

收入增长 42% 26% 22% 18%  其它融资现金流 23732 (5845) 9730 (13) 

净利润增长率 
61% 28% 26% 26% 

 融资活动现金流 
35331 (9783) 2811 

(17002
) 

资产负债率 
81% 83% 85% 86% 

 现金净变动 
3125 

(16577
) 4478 0 

息率 4.3% 8.9% 11.2% 14.1%  货币资金的期初余额 78974 82099 65522 70000 

P/E 11.5 9.0 7.1 5.7  货币资金的期末余额 82099 65522 70000 70000 

P/B 
1.4 1.3 1.3 1.2 

 企业自由现金流 
(18858

) 
(7159) 5478 21127 

EV/EBITDA 18.4 17.5 16.0 14.1  权益自由现金流 15127 (2227) 16182 21356 

资料来源：国信证券经济研究所预测       



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  3 

 

 

 

 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 

 



请务必参阅正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 
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