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行业近况： 
国务院总理温家宝 26 日主持召开国务院常务会议1，决定开展深化增值税制度改革试点。为进一步解决货物和劳务
税制中的重复征税问题，完善税收制度，支持现代服务业发展，会议决定，从 2012 年 1 月 1 日起，在部分地区和
行业开展深化增值税制度改革试点，逐步将目前征收营业税的行业改为征收增值税。（一）先在上海市交通运输业
和部分现代服务业等开展试点，条件成熟时可选择部分行业在全国范围进行试点。（二）在现行增值税 17%标准税
率和 13%低税率基础上，新增 11%和 6%两档低税率。（三）试点期间原归属试点地区的营业税收入，改征增值税后
收入仍归属试点地区。试点行业原营业税优惠政策可以延续，并根据增值税特点调整。纳入改革试点的纳税人缴纳
的增值税可按规定抵扣。 

评论： 
由于营业税对流转总额征税，对于我们建筑企业而言，原材料成本占比较高，但这部分产生的进项税在原税收制度
下无法抵扣，致使建筑业整体税负较重。我们暂无法确定营业税改革何时，将以何种税率调整至建筑业，以下只是
针对营业税改为增值税简要分析对建筑行业以及企业的影响： 

1） 从行业层面来看，由于营业税为价内税，而增值税为价外税，所以营业税改革后，在企业无法将税负转嫁的情
况下，整体行业收入将下降 9.9%~14.5%（增值税率假设为 11%~17%）；我们假设除人工成本、折旧外，其他成
本均可以抵扣，抵扣部分占收入的比重约为 76.6%，此种假设下，若增值税率为 16%的情况下，整体行业税负
可以下降，整体行业毛利润增长 7.6%，税负下降 490 亿元；由于实践中，存在部分成本由于对方企业无法开具
增值税发票等原因，无法抵扣，我们相应做了敏感性分析（详见图表一），若可抵扣成本占收入的 50%时，增
值税率定为 11%，整体行业即可减税； 

2） 从大型建筑企业层面来看，我们依然假设除人工和折旧外，其余成本均可以抵扣（现实中部分分包成本由于对
方企业不规范无法开具增值税发票，所以无法抵扣）。在 16%的增值税率假设下，中国建筑、中国中铁、中国
铁建、中国中冶和中交建的毛利润增厚分别为 24.7%、22.6%、19.1%、2.9%和 0.1%。中国建筑由于地产业务占
比较高，导致营业税负高于其他建筑公司，税改后，对公司影响较大。中国中铁和中国铁建由于毛利率较低，
所以受益较大。而当增值税率继续上调时，中国建筑和中国中铁的安全边际最高，根据我们的测算，增值税率
上调到 19%时，中国建筑和中国中铁依然能实现减税和毛利润的增长； 

估值与建议： 
由以上分析可知，以减税为前提的营业税改革将对建筑企业整体构成利好，尤其是对当前税负较重的中国建筑和毛
利率较低的中国中铁和中国铁建。但由于对于建筑企业的营业税改革方案并没有细则出台，所以对于建筑企业的实
质利好尚无法看到。当前股价下，A 股建筑板块 2011、2012 年平均 PE 为 13.9 和 11.4 倍，H 股 2011、2012 年 PE
平均为 7.4 和 6.3 倍。在营业税改革预期下，整体行业均存在交易性机会，但从基本面上看，我们依然看好保障房
概念的中国建筑、中国建筑国际，建议投资者逢低买入，同时我们仍看好港股中未来稳定增长的中交建。 

风险提示： 
营业税改革细则的不确定性； 

                                                        
1 http://news.163.com/11/1027/01/7HB8P2H70001124J.html 
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图表 1: 营业税改革对建筑行业影响敏感性分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国统计年鉴，中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

可抵扣成本占收入比例为76.6%

11% 12% 13% 14% 15% 16% 17%
工程结算收入 9,220 8,306   8,232   8,159   8,087   8,017   7,948   7,880   
收入变动 -9.9% -10.7% -11.5% -12.3% -13.0% -13.8% -14.5%
毛利润 652 1,083   1,009   933      854      777      701      626      
毛利润变动 66.3% 54.9% 43.2% 31.1% 19.2% 7.6% -3.9%
毛利率 7.1% 13.0% 12.3% 11.4% 10.6% 9.7% 8.8% 7.9%
毛利率变动 6.0% 5.2% 4.4% 3.5% 2.6% 1.8% 0.9%
实际税负（营业税/增值税） 319 -      -       38        117      194      270      345      
改革后税负降低 319      319      281      203      125      49 (25)

现行营业税下
2010年实际数字

十亿元
建筑企业适用不同增值税率下的敏感性分析

可抵扣成本占收入比例为70%

11% 12% 13% 14% 15% 16% 17%
工程结算收入 9,220 8,306   8,232   8,159   8,087   8,017   7,948   7,880   
收入变动 -9.9% -10.7% -11.5% -12.3% -13.0% -13.8% -14.5%
毛利润 652 995      916      836      757      679      603      529      
毛利润变动 52.7% 40.5% 28.2% 16.2% 4.3% -7.4% -18.8%
毛利率 7.1% 12.0% 11.1% 10.2% 9.4% 8.5% 7.6% 6.7%
毛利率变动 4.9% 4.1% 3.2% 2.3% 1.4% 0.5% -0.4%
实际税负（营业税/增值税） 319 -      55        135      214      291      367      442      
改革后税负降低 319      264      184      105      28        (48) (123)

十亿元
现行营业税下

2010年实际数字
建筑企业适用不同增值税率下的敏感性分析

可抵扣成本占收入比例为60%

11% 12% 13% 14% 15% 16% 17%
工程结算收入 9,220 8,306   8,232   8,159   8,087   8,017   7,948   7,880   
收入变动 -9.9% -10.7% -11.5% -12.3% -13.0% -13.8% -14.5%
毛利润 652 850      768      688      609      532      456      381      
毛利润变动 30.5% 17.9% 5.6% -6.5% -18.3% -30.0% -41.5%
毛利率 7.1% 10.2% 9.3% 8.4% 7.5% 6.6% 5.7% 4.8%
毛利率变动 3.2% 2.3% 1.4% 0.5% -0.4% -1.3% -2.2%
实际税负（营业税/增值税） 319 121      202      283      361      439      515      589      
改革后税负降低 198      117      37        (42) (119) (195) (270)

十亿元
现行营业税下

2010年实际数字
建筑企业适用不同增值税率下的敏感性分析

可抵扣成本占收入比例为50%

11% 12% 13% 14% 15% 16% 17%
工程结算收入 9,220 8,306   8,232   8,159   8,087   8,017   7,948   7,880   
收入变动 -9.9% -10.7% -11.5% -12.3% -13.0% -13.8% -14.5%
毛利润 652 703      621      541      462      385      309      234      
毛利润变动 7.8% -4.7% -17.0% -29.1% -40.9% -52.6% -64.1%
毛利率 7.1% 8.5% 7.5% 6.6% 5.7% 4.8% 3.9% 3.0%
毛利率变动 1.4% 0.5% -0.4% -1.4% -2.3% -3.2% -4.1%
实际税负（营业税/增值税） 319 268      350      430      509      586      662      737      
改革后税负降低 51        (31) (111) (189) (267) (343) (418)

十亿元
现行营业税下

2010年实际数字
建筑企业适用不同增值税率下的敏感性分析
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图表 2: 中国建筑 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 3: 中国中铁 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 4: 中国铁建 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 5: 中国中冶 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

可抵扣成本占收入比例为83%

13% 14% 15% 16% 17% 18% 19% 20%
收入 370.4 327.8 324.9 322.1 319.3 316.6 313.9 311.3 308.7
收入变动 -11.5% -12.3% -13.0% -13.8% -14.5% -15.3% -16.0% -16.7%
毛利润 29.6 43.5 41.3 39.1 37.0 34.9 32.8 30.8 28.8
毛利润变动 46.8% 39.3% 31.9% 24.7% 17.6% 10.7% 3.8% -2.9%
毛利率 8.0% 13.3% 12.7% 12.1% 11.6% 11.0% 10.5% 9.9% 9.3%
毛利率变动 5.3% 4.7% 4.1% 3.6% 3.0% 2.4% 1.9% 1.3%
实际税负（营业税/增值税） 15.1 1.3 3.5 5.7 7.8 9.9 12.0 14.0 16.0
改革后税负降低 13.9 11.6 9.5 7.3 5.2 3.2 1.1 (0.9)

现行营业税率下
2010年实际数字

十亿元
建筑企业适用不同增值税率下的敏感性分析

可抵扣成本占收入比例为85%

13% 14% 15% 16% 17% 18% 19%
收入 473.7 419.2 415.5 411.9 408.3 404.8 401.4 398.0
收入变动 -11.5% -12.3% -13.0% -13.8% -14.5% -15.3% -16.0%
毛利润 27.7 42.8 39.8 36.8 33.9 31.0 28.2 25.4
毛利润变动 54.8% 43.9% 33.2% 22.6% 12.2% 1.9% -8.1%
毛利率 5.8% 10.2% 9.6% 8.9% 8.3% 7.7% 7.0% 6.4%
毛利率变动 4.4% 3.7% 3.1% 2.5% 1.8% 1.2% 0.5%
实际税负（营业税/增值税） 14.8 0.0 2.7 5.6 8.6 11.4 14.3 17.1
改革后税负降低 14.8 12.2 9.2 6.2 3.4 0.5 (2.2)

现行营业税率下
2010年实际数字

十亿元
建筑企业适用不同增值税率下的敏感性分析

可抵扣成本占收入比例为85%

13% 14% 15% 16% 17% 18%
收入 470.2 416.1 412.4 408.8 405.3 401.8 398.4
收入变动 -11.5% -12.3% -13.0% -13.8% -14.5% -15.3%
毛利润 27.5 41.7 38.7 35.7 32.8 29.9 27.1
毛利润变动 51.3% 40.4% 29.7% 19.1% 8.7% -1.5%
毛利率 5.9% 10.0% 9.4% 8.7% 8.1% 7.5% 6.8%
毛利率变动 4.2% 3.5% 2.9% 2.2% 1.6% 1.0%
实际税负（营业税/增值税） 14.0 0.0 2.8 5.8 8.7 11.6 14.4
改革后税负降低 14.0 11.1 8.2 5.3 2.4 (0.4)

现行营业税率下

2010年实际数字

建筑企业适用不同增值税率下的敏感性分析
十亿元

可抵扣成本占收入比例为79%

13% 14% 15% 16% 17% 18%
收入 206.8 183.0 181.4 179.8 178.3 176.7 175.2
收入变动 -11.5% -12.3% -13.0% -13.8% -14.5% -15.3%
毛利润 20.8 25.3 24.0 22.7 21.4 20.1 18.9
毛利润变动 21.7% 15.3% 9.0% 2.9% -3.2% -9.1%
毛利率 10.0% 13.8% 13.2% 12.6% 12.0% 11.4% 10.8%
毛利率变动 3.8% 3.2% 2.6% 1.9% 1.3% 0.7%
实际税负（营业税/增值税） 6.2 1.7 3.0 4.3 5.6 6.8 8.1
改革后税负降低 4.5 3.2 1.9 0.6 (0.7) (1.9)

现行营业税率下
2010年实际数字

建筑企业适用不同增值税率下的敏感性分析
十亿元
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图表 6: 中交建 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 7: 可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

公司名称 当前股价 市值 CAGR 资产负债率 毛利率 净利率

2011-10-26 (百万美元) 10A 11E 12E 10A 11E 12E 10~12 10A 11E 12E 10A 11E 12E
美国 (USD) (USD) (USD) (USD)

Fluor Corp. 55.79 9,697        2.01 3.41 4.04 27.8 16.4 13.8 41.7% 2.7 2.6 2.3 11% 17% 15% 54% 3% 2%
Jacobs Engineering Group 38.01 4,848        1.98 2.61 3.01 19.2 14.6 12.6 23.3% 1.6 1.5 1.3 9% 10% 10% 39% 13% 2%
Shaw Group Inc 20.77 1,500        1.10 0.06 2.23 18.9 364.4 9.3 42.4% 1.1 1.5 1.1 10% -3% 10% 74% 8% 1%

KBR Huston 28.60 4,313        2.08 2.64 2.77 13.8 10.8 10.3 15.3% 1.9 1.6 1.4 14% 16% 16% 59% 8% 3%

平均值 5,089        19.9 101.5 11.5 30.7% 1.8 1.8 1.5 11% 10% 13% 56% 8% 2%
中间值 4,580        19.0 15.5 11.5 32.5% 1.7 1.6 1.4 11% 13% 13% 56% 8% 2%

欧洲

VINCI SA  (EUR) 35.19 27,697      3.35 3.51 3.70 10.5 10.0 9.5 5.0% 1.7 1.5 1.4 16% 15% 15% 77% n.a. 5%
Bouygues Corp.  (EUR) 27.94 13,875      3.03 3.06 3.55 9.2 9.1 7.9 8.3% 1.1 1.1 1.0 12% 12% 12% 70% n.a. 3%
Skanska Ab-B Shs (SEK) 104.90 6,778        9.76 10.97 8.27 10.7 9.6 12.7 -8.0% 2.2 1.9 1.8 19% 33% 15% 73% 10% 3%
Hochtief AG (EUR) 52.49 5,631        4.31 1.22 4.85 12.2 43.0 10.8 6.1% 1.3 1.3 1.2 10% 4% 12% 72% n.a. 1%

平均值 13,495      10.7 17.9 10.2 2.9% 1.6 1.5 1.4 14% 16% 13% 73% 10% 3%
中间值 10,327      10.6 9.8 10.2 5.6% 1.5 1.4 1.3 14% 14% 13% 72% 10% 3%

日本 (JPY) (JPY) (JPY) (JPY)

Shimizu Corp. 335 3,480        -8.73 14.84 16.02 -38.4 22.6 20.9 n.a. 0.9 0.8 0.9 -1% 4% 4% 80% 6% 0%
Kajima Corp. 249 3,468        13.03 14.74 16.19 19.1 16.9 15.4 11.5% 1.0 1.0 1.0 5% 6% 7% 85% 5% 1%
Taisei 208 3,125        19.74 11.61 11.57 10.5 17.9 18.0 -23.4% 0.8 0.8 0.8 7% 4% 4% 80% 9% 1%
Obayashi 361 3,432        -74.21 23.08 26.95 -4.9 15.6 13.4 n.a. 0.8 0.7 0.8 -15% 5% 6% 77% 1% -4%

平均值 3,376        -3.4 18.3 16.9 -6.0% 0.9 0.8 0.9 -1% 5% 5% 81% 5% -1%
中间值 3,450        2.8 17.4 16.7 -6.0% 0.8 0.8 0.8 2% 5% 5% 80% 5% 0%

香港 (HK$) (HK$) (HK$) (HK$)

中国中铁 2.63 9,708        0.42 0.42 0.48 6.3 6.3 5.5 6.7% 0.7 0.6 0.6 11% 10% 11% 81% 6% 2%

中国铁建 4.59 8,541        0.41 0.83 0.84 11.2 5.5 5.4 43.4% 0.8 0.7 0.7 13% 13% 12% 83% 6% 1%

中交建 5.48 10,452      0.79 1.03 1.13 6.9 5.3 4.9 19.2% 1.1 0.9 0.8 16% 18% 17% 77% 9% 4%

中交建（A股IPO后） 5.48 10,452      0.64 0.83 0.91 8.6 6.6 6.0 19.2% 1.1 0.9 0.8 16% 18% 17% 77% 9% 4%

中国中冶 1.58 8,327        0.33 0.35 0.38 4.8 4.5 4.1 7.8% 0.6 0.5 0.5 12% 11% 11% 81% 10% 3%

中国建筑国际 6.21 2,866        0.29 0.41 0.53 21.5 15.3 11.7 35.5% 4.8 2.2 1.9 22% 15% 17% 75% 11% 9%

平均值 8,024        10.1 7.4 6.3 22.5% 1.6 1.0 0.9 15% 13% 13% 80% 8% 3%
中间值 9,389        6.9 5.5 5.4 19.2% 0.8 0.7 0.7 13% 13% 12% 81% 9% 3%

国内A股 (RMB) (RMB) (RMB) (RMB)

中国中铁 3.08 9,708        0.35 0.34 0.39 8.8 9.1 8.0 4.8% 1.0 0.9 0.8 11% 10% 11% 81% 6% 2%

中国铁建 4.53 8,541        0.34 0.67 0.68 13.2 6.7 6.6 40.8% 1.0 0.9 0.8 7% 13% 12% 83% 6% 1%

中国建筑 3.25 15,343      0.31 0.41 0.51 10.6 8.0 6.3 29.2% 1.3 1.1 1.0 12% 14% 16% 74% 8% 2%

中国中冶 3.03 8,327        0.28 0.28 0.31 10.9 10.7 9.7 6.1% 1.3 1.2 1.1 12% 11% 11% 81% 10% 3%

葛洲坝 8.80 4,830        0.39 0.54 0.70 22.3 16.4 12.5 33.4% 3.0 2.7 2.3 13% 16% 19% 76% 12% 4%

中铁二局 6.66 1,529        0.67 0.76 0.84 9.9 8.8 7.9 12.3% 2.0 1.7 1.4 20% 19% 18% 83% 4% 2%

隧道股份 8.75 1,010        0.75 0.68 0.78 11.6 12.9 11.3 1.5% 1.4 1.3 1.2 12% 10% 11% 78% 9% 4%

粤水电* 10.13 667           0.27 0.35 0.46 37.1 29.3 22.1 29.5% 2.3 2.2 2.1 6% 8% 9% 76% 8% 2%

安徽水利* 13.66 719           0.61 0.58 0.74 22.5 23.6 18.5 10.3% 5.4 4.2 3.4 24% 18% 19% 75% 14% 5%

平均值 5,631        16.3 13.9 11.4 18.7% 2.1 1.8 1.6 13% 13% 14% 79% 8% 3%
中间值 4,830        11.6 10.7 9.7 12.3% 1.4 1.3 1.2 12% 13% 12% 78% 8% 2%

净资产收益率

最近会计年度

摊薄每股盈利 市盈率 市净率

可抵扣成本占收入比例为79%

13% 14% 15% 16% 17% 18%
收入 272.7 241.4 239.2 237.2 235.1 233.1 231.1
收入变动 -11.5% -12.3% -13.0% -13.8% -14.5% -15.3%
毛利润 23.5 28.5 26.8 25.2 23.5 21.9 20.3
毛利润变动 21.6% 14.3% 7.2% 0.1% -6.8% -13.6%
毛利率 8.6% 11.8% 11.2% 10.6% 10.0% 9.4% 8.8%
毛利率变动 3.2% 2.6% 2.0% 1.4% 0.8% 0.2%
实际税负（营业税/增值税） 5.9 2.3 4.0 5.7 7.4 9.0 10.6
改革后税负降低 3.6 1.9 0.2 (1.4) (3.0) (4.6)

现行营业税率下
2010年实际数字

建筑企业适用不同增值税率下的敏感性分析
十亿元
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