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[Table_Title] 中国建筑(601668.SH) 

建筑地产龙头地位获得高度认可 

－－中国建筑 IPO 发行价格点评 

 周户   唐笑      
 86-10-5836 2787       

 tangxiao@bhzq.com       

事件：7月24日中国建筑发布公告，此次中国建筑A股首发网上网下

共冻结资金18570亿元，其中网上为8875.7亿元。根据发行方案，最

终确定网上向网下回拨12亿股，网下和网上最终发行规模均为60亿

股，网上网下中签率也分别调整至2.83%和2.61%。本次发行价格为

4.18 元/股，该价格对应的08年市盈率为51.29倍。 

 

核心观点： 

1、公司是中国最大建筑房地产综合企业集团，中国最大房屋建筑承

包商。主要业务包括房建工程、基础设施建设与投资、房地产开发与

投资、设计勘察，08年收入构成分别为80.50%、8.87%、9.42%、1.20%，

08年贡献利润构成分别为42.17%、6.66%、48.60%、2.57%，房地产开

发与投资占收入比重不到10%，但是能够贡献一半左右的利润，也是

构成公司盈利波动的最主要因素。 

2、房地产是公司盈利能力最强的部门，利润贡献快速增长。公司的

房地产业务由中海地产和中建地产来具体运作。中海地产作为公司最

早创立的房地产业务品牌，也是公司房地产业务最主要的载体。中国

海外以在中国内地经济较发达的一、二线城市（以直辖市、省会城市

为主），以及港澳地区开发高中档住宅为主。截至2009年6月底，中

国海外在内地、香港共22个城市和地区拥有土地储备超过2373万平方

米，其中，权益部分为2,122万平方米。中建地产则主要从事二线城

市周边地区和三、四线城市中低档住宅的开发业务，致力于成为中国

最大的保障性住宅供应商之一，与中海地产的一二线城市布局、高端

路线形成互补。公司目前的土地储备达1054万平米，平均地价还不到

700元/平米。而本次募集资金的住宅投资项目均为中建地产开发项

目，80亿元募集资金的到位将大大加快中建地产的发展。 

3、公司09年上半年预计实现利润22亿元左右，预计全年实现利润为

46.60亿元，实现EPS为0.155元。其中，地产贡献利润25.63亿元，房

建工程贡献利润17.71亿元。预计10年公司实现利润60亿元，实现EPS

为0.2元。 

4、之前我们预计公司发行价在3.88-4.19元/股，分别对应09年25-27

倍PE，这是目前A股市场上大部分房地产股的估值分布区间。我们认

为申购资金已经给了中国建筑高程度的认可，发行价逼近估值上轨。

我们预计中国建筑（601668）上市首日涨幅为20%-30%，对应首日价

格区间为5.016-5.434 元。 

考虑到10年公司预测EPS为0.2元，给予公司1年内目标价：5.00元。 
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关键数据 

发行价  

首日上市价 5.016-5.434 

申购收益率  

一年目标价 5.00 

  

股本数据  

A 股发行股数   120 亿股 120 亿股 

发行后总股本 300 亿股 
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1. 房地产开发与投资为公司最大的利润贡献源 

尽管房地产开发与投资业务收入在公司中的比重不到 10%，资产总额所占比重也不及 30%，但为公

司贡献了 50%以上的利润，主要原因在于房地产业务毛利率相对较高。房地产业务为公司最大的利

润贡献源。 

图 1：公司利润的行业结构分析      % 图 2：房地产营业收入、资产和利润在公司中比重 % 
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数据来源：渤海证券研究所 数据来源：渤海证券研究所 

 

图 3：公司各业务利润率比较                                     % 
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数据来源：渤海证券研究所 
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2. 中国建筑房地产开发综合实力雄厚 

公司的房地产业务由中国海外和中建地产构成。中国海外作为跨地域、具有国家一级房地产开发资

质的全国性房地产领军企业。1988 年开始，利用在香港房地产市场积累的经验，拓展中国内地市场。

目前，公司项目布局全国化，拥有 2373 万平方米土地储备，其员工主体均有五年以上房地产开发

经验。而中建地产拥有国内外建筑工程承包、设计勘察、装饰园林以及基础设施投资建设一体化的

业务链条。此种综合业务能力使得中建地产在大型经济开发园区、新城区规划建设以及旧城区改造

等业务的拓展方面具有突出的竞争优势，有利于降低房地产开发的成本，支撑经济适用房开发和建

设业务成本控制优势。 

表 1：公司主要房地产公司介绍 

（%） 权益 产品类型 开发区域 经营模式 融资方式 

中国海外 52 

以高中档精品住

宅物业为主，适

当投资或持有核

心城市优质的商

业物业 

一、二线城市（以

直辖市、省会城

市为主）以及港

澳地区 

以自主经营并设立区

域公司的形式开展业

务为主，部分项目考虑

合作与合资开发 

自有资金、银

行贷款和资本

市场融资等 

中建地产 100 

以各类中低档住

宅、经济适用房

及廉租房为主，

并将大力开展新

经济园区建设、

新城规划建设以

及一级土地开发

等业务 

二线城市周边地

区及三、四线城

市为主 

以自主经营并设立项

目公司的形式开展业

务为主，部分项目考虑

合作与合资开发。 

自有资金、银

行贷款和资本

市场融资等 

资料来源：公司公告 

3. 土地储备丰富，但一线城市储备量不高 

截止 2008 年 12 月 31 日，公司拟开发项目及在建项目中未竣工入伙的规划建筑面积约 3427 万平

方米，其中权益面积为 1904.97 万平方米，仅次于万科和保利地产。从土地储备的区域结构来看，

50.43%位于一、二线城市，49.57%位于其他区域，其中中国海外一线城市（北京、深圳、上海和

广州）占比 16.2%，低于招保万金，省会城市占到 53.57%；中建地产，一二线城市占比为 23.77%，

土地储备以三四线城市为主。从项目的平均建筑面积看，公司为 25.88 平方米/个，中国海外为 32.66

平方米/个，中建地产为 16.69 平方米/个，项目偏大，不利于提高资产周转率。 

公司 09 年上半年预计房地产销售收入在 250 亿元左右，全年预计在 350 亿元左右。 
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图 4：各公司 项目权益未结算面积比较      万平方米 图 5：权益未结算面积中一线城市的比重      % 
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数据来源：渤海证券研究所 数据来源：渤海证券研究所 

 

图 6：权益未结算面积中中国海外的项目情况    图 7：权益未结算面积中中建地产的项目情况 
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数据来源：渤海证券研究所 数据来源：渤海证券研究所 

 

图 8：中国海外权益未结算面积的区域结构      % 图 9：中建地产权益未结算面积的区域结构    % 
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4. 充足合同支撑房建和基建业务 

图 9：房屋建筑工程新签合同额与收入    亿元 图 10：基础设施建设新签合同额与收入    亿元 

  

数据来源：渤海证券研究所 数据来源：渤海证券研究所 

受益于基建投资拉动经济增长的契机以及房地产开工逐渐恢复，公司的房屋建筑工程和基础设施建

设并不缺少合同。为保守起见，我们假设 09 和 10 年公司的房屋建筑工程收入增长均为 20%，公司

的基础设施建设以 30%的速度增长。 

5. 中建合理价值分析 

公司 05-08 年分别实现利润 14 亿元、24 亿元、39 亿元、27 亿元，08 年出现了较大幅度的利润下

滑，原因如下： 

公司在 07 年有 10 个亿的职工福利费转入，因此基数就高； 

雪灾、地震以及奥运会造成的部分停工等影响公司 2.5 个亿左右的利润； 

公司的 587 亿存货中，537 亿都是地产，08 年提取了大概 5 个亿的资产减值准备； 

考虑到这些因素，除去非经营因素造成的影响，调整之后的 07-08 年利润分别为 29 亿元、34.5 亿

元，公司的经营是持续向好的，利润年均增长 35.07%。 

公司 09 年上半年预计实现利润 22 亿元左右，预计全年实现利润为 46.60 亿元，实现 EPS 为 0.155

元。其中，地产贡献利润 25.63 亿元，房建工程贡献利润 17.71 亿元。预计 10 年公司实现利润 60

亿元，实现 EPS 为 0.2 元。 

之前我们预计公司发行价在 3.88-4.19 元/股，分别对应 09 年 25-27 倍 PE，这是目前 A 股市场上大

部分房地产股的估值分布区间。我们认为申购资金已经给了中国建筑高程度的认可，发行价逼近估

值上轨。考虑到 10 年公司预测 EPS 为 0.2 元，给予公司 1 年内目标价：5.00 元。我们预计中国建

筑（601668）上市首日涨幅为 20%-30%，对应首日价格区间为 5.016-5.434 元。 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间；  

3、卖    出：未来 12个月内股价落后大盘 15%以上。 
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1、 增  持：行业股票指数超越大盘； 

2、 中  性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 减  持：行业股票指数明显弱于大盘。 
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