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基础数据 

总市值(百万) 119700 

总股本/流通股本（亿） 300/126.5 

流通市值（百万） 50476.25 

每股净资产（元） 2.57 

净资产收益率（%） 12 

交易数据 

52周内股价区间 3.37/4.19 

11年市盈率 10.5 

市净率 1.55 

一年期走势图 

3
3
3
4
4
4
4
4

10
-0

5

10
-0

7

10
-0

9

10
-1

1

11
-0

1

11
-0

3

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

成交金额 中国建筑 上证综合指数
 

研究员:左红英(执业证书 S0820209120023) 

联系人：谢非非 

  电话 021-32229888-3501 

  E-mail xiefeifei@ajzq.com 

相关报告 

公

司

研

究 

 
 

 
 

 
调         

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

证
券
研
究
报
告 

攻守两相宜 大象将起舞 
—中国建筑 2010年年报及 2011年一季报点评 

 2011-05-04 

投资要点 

l 公司2010年及2011年一季度业绩大幅提升。2010年实现

营业收入 3,704亿元，增长 42.3%，完成年度预算的 

123.5%；归属上市公司股东净利润 92.4亿元， 增长 

51.6%；基本每股收益0.31元，增长 19.2%。 

l 公司的地产业务虽然只占到2010年收入12.3%，但贡

献了55.5%的利润，已经成为公司业务发展的有力一

翼。 

l 公司已形成中高档商品房、低端保障房完善的开发体
系。目前，公司参与保障房建设已进入规模化生产阶

段，截至2010年底，公司参与保障房建设的总规模已达

到1,155万平方米，占公司在施总面积的 3.0%。其

中，承建模式的保障房总面积约 784万平方米，占保障

房建设的三分之二，回款速度有很大保证，受宏观调控

影响较小。2010年末在48个城市及港澳地区拥有土地

储备约5,093万平方米。 

l 公司秉持“一最两跨，科学发展”战略目标，欲将“中
国建筑”建设成为最具国际竞争力的建筑地产综合企业

集团，在 2015 年前跨入世界 500 强前 100 强，跨入

全球建筑、地产同行业前三强。 

l 公司还完成了较高业绩设定条件的股权激励，通过的限
制性股票计划总有效期为10年，其首次授予和解锁的条

件均要求前一个财务年度的ROE不低于14%，且净利润

增长率不低于20%，这些都显示了公司对自身长期成长

前景的信心。 

l 公司建筑地产双核发展，预计2011年将完成营业收入不

低于 4,000亿元，未来收入快速增长基本锁定。我们预

计2011-2013年公司EPS分别为0.38元、0.56元和

0.68元，复合增速为26%， 6个月股价5.5元，相对昨

日收盘价3.99元有38%的上涨空间，对应的2011、

2012年PE为10.5倍、7.13倍，具备很高的安全边

际，首次给与“推荐”评级，攻守两相宜，建议投资者在

紧缩预期放松的时候积极布局。 

风险提示：金融信贷风险，海外经营风险 
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一、公司2010年及2011年一季度业绩大幅提升 

2010年实现营业收入 3,704亿元，增长 42.3%，完成年度预算的 123.5%；归属上市公司股东净利润 92.4亿

元， 增长 51.6%；基本每股收益0.31元，增长 19.2%。 

2011年一季度营业收入 872亿，同比增长 40%；实现归属于上市公司股东净利润 22亿，同比增长 59%；基本

每股收益 0.07元，同比增长 40%。 

图 1：公司营业收入加速增长                                                       图 2：公司新签合同额增长惊人
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图 3：公司净资产状况                                                              图 4：归属上市公司股东的净利润增长
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二、业务结构中盈利高的地产已成为发展双核中的另一驱动力 

图 5：2010年分部收入比重                                                     图 6：2010年分部利润比重

  

图 7：2010年分部毛利率                                                          图 8：2010年分部利润率 

  

公司按照董事会战略决策精神，积极应对房地产业务宏观调控，确保了地产业务的健康、稳定发展。 全年实

现地产业务营业收入、经营利润456亿元和113.2亿元， 分别增长19.0%和 27.9%。 
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由此， 公司房建、 基建、 地产三大核心主业收入比重已由 2008年的 8： 1： 1， 调整为 2010年的 7.3：

1.4：1.3。 地产在公司收入、盈利中的比重明显提高，而在这几项主要业务中，地产业务的盈利能力是最强的。

这样，也就不得不分析公司地产业务受地产调控的影响。 

三、公司以承建方式占保障房地产业务2/3,受宏观调控影响较小 

公司的地产业务虽然只占到 2010 年收入 12.3%，但贡献了 55.5%的利润，已经成为公司业务发展的有

力一翼。2010年，公司地产业务实现营业收入 456亿元，增长 19.0%（其中，中海地产 403 亿元，中建地产 

53 亿元）。公司地产业务竣工楼面面积约为 658 万平方米（中海地产 569 万平方米，中建地产 89 万平方

米），公司新开工面积达到 1,167万平方米，在建规模达到 1,962万平方米），2010年末在 48个城市及港澳

地区拥有土地储备约 5,093万平方米。 

从产品结构看，公司商品住宅开发收入 410 亿元，增长 24.5%；商业地产收入 29 亿元，降低 28.3%；

物业管理收入 7亿元，增长 17.0%。 年内，公司地产业务实现毛利 190.2 亿元，增长 43.9%。毛利率达到 41.

7%，较上年提高 7.2 个百分点。地产业务营业利润增长 27.9%至 113.2 亿元，营业利润率为 24.8%，较上年

提高 1.7个百分点。 

从产品结构的分析可以看出，公司商品住宅开发无疑是地产业务的主要盈利来源，公司已形成中高档商品房、

低端保障房完善的开发体系。目前，公司参与保障房建设已进入规模化生产阶段，截至 2010 年底，公司参与保障

房建设的总规模已达到 1,155万平方米，占公司在施总面积的 3.0%。其中，承建模式的保障房总面积约 784万

平方米，占保障房建设的三分之二，回款速度有很大保证，受宏观调控影响较小；其他模式的保障房总面积约 371

万平方米。（参与保障房建设可归纳为六种模式：一是承建模式，公司不投入资金，只承包工程建设；二是开发模

式，主要有限价开发、商品住宅混合开发；三是服务（成本+酬金）模式；四是投资建造（BT）模式，公司既投入

资金，又承包工程建设；五是投资运营（BOT、BOO）模式；六是城市综合开发模式）。  

公司保障房、商品房双线同步推进，有利于加强与地方政府的合作关系，未来将大大提高获取工程施工合同及

优质土地储备的能力。2010年底公司土地储备 5,093万平米，在国内一线房产开发商中稳居前列。 

四、风险提示 

公司发展或将面临市场风险、业务经营风险、财务风险等诸多风险。2011 年，对公司发展影响最大的还是金

融信贷风险和海外经营风险。随着国家控通胀措施持续，公司在资金安排和融资策略方面的难度将加大。海外政局

动荡加剧，将影响公司国际业务进展和经营效益。 

国家继续出台的房地产调控政策，如土地供应政策、财税政策等，也将对公司地产开发与投资业务带来不确定

性。同时，公司还将面临劳动力成本提高、建筑原材料价格上涨等种种难题，虽然公司将采取积极措施应对，未来

盈利仍有不确定性。 
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五、盈利预测及投资评级 

针对 2011年国际国内形势以及公司面临的新局面和新挑战，董事会对公司的发展进行深入研讨，继续丰富了

“一最两跨”战略目标的新内涵，即将“中国建筑”建设成为最具国际竞争力的建筑地产综合企业集团，在 2015 

年前跨入世界 500 强前 100 强，跨入全球建筑地产集团前 3 强。公司还完成了较高业绩设定条件的股权激励，

通过的限制性股票计划总有效期为 10 年，其首次授予和解锁的条件均要求前一个财务年度的 ROE 不低于 14%，

且净利润增长率不低于 20%，这些都显示了公司对自身长期成长前景的信心。 

公司当前在手合同充沛，合同充足率高达 2.45 倍。2010 年新签合同额增长 78.8%，预计未来 3 年公司新

增合同仍将保持 30%以上的高速增长，2011 年全年待施合同额超万亿。2011 年将完成营业收入不低于 4,000

亿元，未来收入快速增长基本锁定。我们预计 2011-2013年公司 EPS分别为 0.38元、0.56元和 0.68 元，

复合增速为 26%， 6 个月股价 5.5 元，相对昨日收盘价 3.99 元有 38%的上涨空间，对应的 2011、2012

年 PE 为 10.5 倍、7.13 倍，具备很高的安全边际，首次给与“强烈推荐”评级，投资价值攻守兼备，建议投资者

在紧缩预期放松的时候积极布局。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

l 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 

 

重要声明 

爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的产生基于爱建证券有限责任公司（以下简称“爱建

证券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上述信息的准确性和完整

性不作任何保证。对由于该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。本报告中的资料、意见、预测均反

映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。本报告中的观点、结论和建议仅供

参考，并不构成所述证券的买卖出价或征价，爱建证券不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。 

在法律允许的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，本报告的任何部分均不得以任何方式制作

任何形式的拷贝、复制件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“爱建证券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。 
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