
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 公司是中国最大的建筑房地产综合企业集团，中国最大的房屋

建筑承包商，长期位居中国国际工程承包业务首位，是发展中

国家和地区最大的跨国建筑公司以及全球最大的住宅工程建

造商；是中国建筑业唯一拥有房建、市政、公路三类特级总承

包资质的企业，是中国各类高等级专业资质及特级资质最多的

建筑企业集团是。中建总公司系国家授权投资的机构，是公司

控股股东和实际控制人。 

 公司主营业务已形成了四个一体化经营格局，即：房屋建设与

房地产开发一体化；国内与国际一体化；规划、勘察、设计、

施工一体化；基础设施工程承包与投资运营一体化。这使公司

能够发挥主营业务间的协同效应，提高特大型、复杂、高精尖

项目的竞争能力，以及项目的运营效率和盈利水平。 

 房屋建筑工程是公司目前营业收入的主要来源，但毛利率只有

7.7%，其贡献的利润仅占公司利润总额的 41.73%；而房地产

开发与投资业务虽然只占公司收入的 9.26%，但因其毛利率高

达 39.85%，成为公司利润的主要来源之一，其贡献的利润占

公司利润总额的 50%左右公司。基础设施建设与投资业务也保

持快速增长态势。 

 公司未来有望持续增长。根据预测，2009—2010 年公司的每

股收益分别为 0.16 元、0.21 元。 

 公司的合理估值在 4.2 元—4.6 元之间，建议的询价区间为

3.42-4.23元之间，上市后的定价区间可能在4.5-5.5元之间。 

 宏观经济的周期行波动及原材料的价格波动，均有可能对公司

业绩产生不确定性影响；项目所在国的政局及政策变化等，也

可能对公司的海外业务产生不确定性影响。 

 
中国建筑（601668）研究报告： 

        建筑地产协同发展  有望持续增长   

 
建筑、地产 

 
相对沪深 300 表现 

 
表现 1m 3m 12m 

建筑% 19.5 22.1 40.2 

沪深 300 % 19.6 29.4 21.9 

 
重要数据 2009.7.15 

国家股    （亿股） 180 

拟发行 A股 （亿股）    120 

募集资金（亿元）    405 

询价区间 PE（倍）         21-26 

定价区间 PE（倍）    28-34 

  

  

  

 

预测指标 2007 2008E 2009E 2010E 

主营收入  （亿元） 1,683 2,021 2393  2834  

营业利润  （亿元） 94.39 67.05 100.09  132.08  

净利润    （亿元） 49.17 27.45 49.10  63.74  

摊薄每股收益  （元） 0.29 0.15 0.16  0.21  

摊薄每股净资产（元） 0.71 0.85   2.4 2.41 

摊薄 ROE   （%） 38.4 17.8 6.7 8.7 
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公司是国有控股的国内最大的建筑房地产综合企业集团 

公司是中国最大的建筑房地产综合企业集团，中国最大的房屋建筑

承包商，长期位居中国国际工程承包业务首位，是发展中国家和地区最

大的跨国建筑公司以及全球最大的住宅工程建造商；是中国建筑业唯一

拥有房建、市政、公路三类特级总承包资质的企业，是中国各类高等级

专业资质及特级资质最多的建筑企业集团。 

公司是由中建总公司作为主发起人，联合中国石油集团、宝钢集团

及中化集团共同发起设立的股份有限公司。公司四家发起人均属于中央

直接管理的 53 家国有重要骨干企业，并且均为“世界 500 强”。中建总

公司系国家授权投资的机构，是公司控股股东和实际控制人，本次发行

前持有公司 94%的股份。 

 

图 1  公司目前股权结构图 

  

 
资料来源：公司公告  

 

公司主营业务协同发展  有望持续增长 

1、建筑和房地产是公司利润的主要来源 

公司主营业务主要包括五个方面：房屋建筑工程、国际工程承包、
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房地产开发与投资、基础设施建设与投资、设计勘察。经过多年的发展，

公司形成了四个一体化经营格局，即：房屋建设与房地产开发一体化；

国内与国际一体化；规划、勘察、设计、施工一体化；基础设施工程承

包与投资运营一体化。这使公司能够发挥主营业务间的协同效应，提高

特大型、复杂、高精尖项目的竞争能力，以及项目的运营效率和盈利水

平。 

图 2  公司主营业务的具体构成 

 
资料来源：公司招股意向书 

 

从下表可见，房屋建筑工程是公司营业收入的主要来源，但毛利率

只有 7.7%，其贡献的利润仅占公司利润总额的 41.73%；而房地产开发

与投资业务虽然只占公司收入的 9.26%，但因其毛利率高达 39.85%，成

为公司利润的主要来源之一，其贡献的利润占公司利润总额的 50%左右。 

 

表 1  公司 2008 年度的各业务构成及盈利情况 

2008年度 营业收入(亿元） 毛利率：% 收入构成：% 利润构成：%

房屋建筑工程 1,606.19 7.7 79.05 41.73

房地产开发与投资 188.24 39.85 9.26 48

基础设施建设与投资 176.96 9.36 8.71 6.57

设计勘察 24.42 33.09 1.2 2.5

其他 36.19 1.78 1.2

内部抵消 11.03 0.55 0.14

合计 2020.97 11.33 100 100  
资料来源：wind 

 

2、近三年来公司各业务盈利基本平稳，具有一定的成长性  

从图 3 可看到：2006-2008 年，公司营业收入一直保持 20%以上的
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增长态势，利润总额及净利润 2006-2007 年也维持 60%以上的高增长，

但 2008 年净利润则出现同比下滑。主要是由于：（1）2008 年上半年

钢材、水泥等主要原材料价格大幅上升，项目毛利率下降；（2）因 2008 

年北京奥运会和汶川大地震，公司境内部分项目暂时停工导致项目成本

上升；（3）受 2008 年国际金融危机影响，公司境外部分项目进度放缓

甚至停工，项目成本上升，同时公司确认了相应的资产减值损失。预计

随着这些因素的消除，公司未来的净利润有可能进一步提升。 

从图 4可见：近三年来公司各业务的毛利率及公司总体毛利率相对

平稳，其中 2007 年略好些。预计公司的盈利能力有望保持相对平稳的

态势。 

图 3  公司 2006-2008 年的总体增长情况  图 4  公司各业务及总体盈利能力的变化 

 

 

 
资料来源：wind 

 
 资料来源：wind 

 

从下图 5可见：2005 年以来，公司的新签合同额一直保持较好的增

长态势，虽然 2008 年因金融危机增长有所放缓。新签合同额的增长，

体现了公司主营业务收入的增长态势有望延续。从图 6可见：2006-2008

年，公司各业务均维持了较高的复合增长率，其中基础设施建设与投资

业务的增长最快。 

 

图 5  公司 2005 年以来的新签合同额增长情况  图 6  公司各业务收入 2006-2008 年的复合增长率 

 

 

 
资料来源：公司资料 

 
 资料来源：公司资料  
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中海外、中建分兵两路，地产业务贡献丰厚利润 

1、近三年房地产业务实现了持续增长 

房地产开发经营是中国建筑的主要业务之一，也是公司利润最主要

的来源之一。08 年房地产业务贡献营业收入的 9.26%，但贡献了净利润

的 48%。 

 

表 2  公司房地产业务 2006-2008 年的业绩 

 
资料来源：公司资料 

2、中国海外与中建地产差异化定位 

公司的房地产业务由中国海外和中建地产构成。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，满足不同层次客户的需求，产品重点强调

“生态环保、科技领先、人文归属”三大理念；中建地产业务定位为发

挥建筑、设计、基础设施、房地产开发等专业协同优势, 发挥与房屋建

筑承包业务密切结合的新经济园区开发、旧城改造及新城规划建设等业

务优势；发展各工程局、设计院等以二线城市周边地区及三、四线城市

为主的中低档大众精品住宅、经济适用房和廉租房开发业务、在海外市

场进行房地产业务的探索与开发。 

 

图 7  公司房地产业务结构 

 
资料来源：公司资料 
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“中海地产”品牌经过近二十年的发展，连续多年名列中国房地产

行业领导公司品牌排行榜第一名，品牌价值达 99 亿元。公司的产业背

景与发展历史，建筑与开发的综合经验是“中海地产”品牌区别于其它

品牌并形成强势竞争优势的最大特点之一。 

截至 2008 年 12 月 31 日，公司的土地储备约 3,427 万平方米。

其中中国海外拥有土地储备约 2,373 万平方米， 70%的土地储备分布于

经济发展强劲的珠江三角洲、长江三角洲以及环渤海地区；中建地产拥

有土地储备 1054 万平米，主要分布于二三线城市。这种储备规模，即

使按高景气时期销量水平计算，也足够五年左右开发消化，持续成长能

力有充分保证。 

 

图 8  公司房地产开发项目储备分布 

 
资料来源：公司资料 

 

3、房地产业务有望继续增长 

2008 年行业低迷阶段，中海外和中建两大地产平台的业务都受到不

同程度冲击，公司房地产业务贡献利润占比有所下降，但与此同时，中

国海外发展全年实现归属母公司股东净利润约合人民币 44 亿元，超越

万科成为全国第一。 

09 年随着房地产市场的明显回暖，公司销售也出现明显反弹，中国

海外发展实现销售面积 283 万平米，销售收入 234 亿元，同比分别增长

92.4%和 66.1%，上半年销售均价比 08 年全年水平略降 3%。保守估计全

年销售收入可以取得 60%以上的同比增速。 
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按照本次募集资金计划，拟使用 79.97 亿元投入 24 个住宅开发项

目，规划建筑面积总计 650 多万平米，将有力推动公司房地产业务的规

模扩张。 

除一般商品住宅，公司还计划积极参与保障性住房开发建设，此块

业务虽然预计毛利水平有限，但一方面公司作为国内最大的住宅建筑商

在保障性住房项目获取方面有明显的优势；另一方面相对于参与项目的

建筑承包，增加开发业务也能明显提高盈利能力。 

 

表 3  房地产业务增长假设 

 
2008 2009 2010 

营业收入（亿元） 188.24 291.77 423.07 

YOY% 14.44 55.00 45.00 

毛利率% 39.85 37.00 35.00 
 

资料来源：国海证券研究所 

 

建筑业上下游一体化发展  基建工程与房屋建筑工程并举 

建筑业占据公司业务的半壁江山，涵盖了勘察、设计、施工等环节，

这使公司获得了上下游一体化优势，其中设计、勘察是公司开展工程施

工的基础，也是体现公司技术实力的业务；而基础设施建设和房屋建筑

工程则是公司并举的业务领域。 

设计勘察业务虽然占公司业务收入及利润的比重均较低，仅为

1-2%；但由于其处于建筑行业的高端，毛利率较高，且对于公司业务保

持长期持续的竞争力具有积极的意义。近三年来，公司的设计勘察业务

的新签合同额及营业收入也保持了一定幅度的增长，具体见图 9 及图

10。公司有望继续保持其在设计勘察方面的相对优势。 

 

图 9  2006-2008 年设计勘察业务的增长情况  图 10  2006-2008 年设计勘察业务占公司收入和利润的比重 

 

 

 
资料来源：公司招股意向书  资料来源：公司招股意向书 

 

公司的房屋建筑工程业务近三年来的新签合同额及营业收入均保
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持增长态势，其占主营业务收入的比重维持在 80%左右，占利润的比重

维持在 40%左右。具体见图 11、图 12。 

 

图 11  2006-2008 年房屋建筑工程业务的增长情况  图 12  2006-2008 年房屋建筑工程业务占公司收入和利润的比重 

 

 

 
资料来源：公司招股意向书 

 
 资料来源：公司招股意向书  

基础设施建设与投资业务是公司重点开拓的业务领域。公司是中国

基础设施建设领域的新进入者，近年来已经成功地进入铁路、特大型桥

梁、高速公路以及城市轨道交通等市场，实现了快速发展。从图 13、图

14 可见：近三年来，公司的基础设施投资建设与投资业务的新签合同额

及营业收入也保持增长态势，其占营业收入和利润的比重虽然只有 7%

左右，但已呈现一定的增长态势。根据公司的发展计划，基础设施建设

与投资业务的比重将会提升至未来收入的 20%左右。 

 

图 13  2006-2008 年基础设施建设与投资业务的增长情况  图 14  2006-2008 年基础设施与投资业务占公司收入和利润的比重 

 

 

 
资料来源：公司招股意向书 

 
 资料来源：公司招股意向书 

 

 

公司与中国中铁、中国铁建的比较 

1、中国建筑与中国中铁、中国铁建各业务的比较 

从下表 4可见：中国中铁和中国铁建的主营业务收入和利润均主要

来自于基础设施建设与投资；而中国建筑的主营业务收入则主要来自于

房屋建筑工程，利润则主要来自于房地产及房屋建筑工程。三家公司均
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涉足国际工程承包和设计勘察业务，相对而言，中国建筑的海外业务更

大更强些。三家公司均有一定数量的土地储备，目前中国建筑的房地产

业务更强些。 

 

表 4   三大建筑公司各业务比较（2008 年报数据） 

基础设施建设与投资 国际工程承包 房地产开发与投资 设计勘察 房屋建筑工程

收入占比：8.7% 收入占比：9.3% 收入占比：1.2%收入占比：79.0%

利润占比：6.6% 利润占比：48.0% 利润占比：2.5%利润占比：41.7%

毛利率：39.85%

土地储备3427万平米

收入占比：88.9% 收入占比：1.7% 收入占比：2.0%

利润占比：65.8% 利润占比：8.6% 利润占比：7.5%

毛利率：32.4%

土地储备1500万平米

收入占比：90.5% 收入占比：2.1%

利润占比：85.7% 利润占比：7.6%

土地储备1000万平米

中国建筑

中国中铁

中国铁建

国际承包商第21位

国际承包商第71位

国际承包商第102位

海外收入251.5亿元

海外收入75.4亿元

海外收入172亿元

/

/

毛利率：7.7%

刚起步，规模尚小

毛利率：9.36%

毛利率：8.98%

毛利率：9.37%

毛利率：33.09%

毛利率：32.73%

毛利率：24.81%
 

资料来源：wind，国海证券研究所 

2、中国建筑与中国中铁、中国铁建的财务数据比较 

从盈利能力看：中国建筑的盈利能力明显高于中国中铁、中国铁建，

这主要是由于中国建筑拥有盈利能力较强的房地产业务且占比相对较

大；此外，中国建筑的期间费用控制能力也强于中国中铁和中国铁建，

也一定程度提升了中国建筑的总体盈利能力。 

 

图 15  三大建筑公司盈利能力比较（2008 年报数据） 

 
资料来源：wind 

从规模上看：目前未上市的中国建筑的总资产及净资产、营业总收

入均逊色于中国中铁和中国铁建；但中国建筑的利润总额则高于中国中

铁和中国铁建，净利润则高于中国中铁但低于中国铁建。 

表 5  三大建筑公司的规模比较 

证券简称
总股本：

亿股
总市值：

亿元
总资产：

亿元
净资

产：亿
营业总收
入：亿元

利润总额
：亿元

归属母公司股
东的净利润：

中国建筑 300 / 2042 307 2021 69 27

中国中铁 213 1210 2521 611 2346 19 11

中国铁建 123 1076 2201 483 2261 46 36  
资料来源：wind 
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公司的募集资金项目 

1、公司“一最两跨”的发展战略 

即：将公司建设成最具国际竞争力的建筑房地产综合企业集团，在

2010 年跨入世界五百强前三百强，跨入国际建筑房地产综合企业集团

前三强。为此，公司将贯彻品牌战略、国际化战略、区域化战略、专业

化战略和科技化战略。 

2、公司募集资金投向及使用进度 

从表 2可看到：公司募集资金项目紧紧围绕公司主业进行，并重点

倾斜于基础设施建设与投资、房地产开发等重要利润增长点，少部分用

于购置施工机械设备、建设钢结构基地及补充流动资金，以增强公司的

业务拓展能力。 

表 6   公司募集资金投向 

 2009年   2010年   2011年   2012年

 （一） 用于重大工程承包项目的流动资金 849,068  653,611  132,457  63,000  -

 （二） 普通住宅类房地产开发项目  799,700  398,300  225,500  115,900  60,000

 （三） 购置施工机械设备  700,000  300,000  250,000  150,000  -

 （四） 基础设施投资项目  1,042,200  481,000  318,700  189,500  53,000

 （五） 钢结构加工基地项目  60,000  30,000  30,000  -  -

 （六） 补充公司流动资金  600,000  600,000  -  -  -

  合计  4,050,968  2,462,911  956,657  518,400  113,000

 募集资金使用进度 募集资金投
资金额

 项目名称 序号

 单位：万元

 
资料来源：公司公告 

 

结合公司的募集资金项目预期及发展态势，笔者对公司未来两年各

业务的增长情况及毛利率情况做了简要的预测，具体结果见下表 7： 

 

表 7  未来 2年公司各业务的增长及毛利率预测 

2006A 2007A 2008A 2009E 2010E

营业收入（亿元） 1112.5 1351.63 1606.19 1806.94 2046.71

YOY% 25.7 21.5 18.8 12.5 13.3

毛利率% 7.7 8.4 7.7 8 8

营业收入（亿元） 117.94 164.48 188.24 291.77 423.07

YOY% 46.7 39.5 14.44 55 45

毛利率% 31.3 43.4 39.85 37 35

营业收入（亿元） 78.37 125.72 176.96 225.06 287.88

YOY% 32 60.4 40.8 27.2 27.9

毛利率% 8.9 10.9 9.4 9.6 9.5

营业收入（亿元） 14.25 20.21 24.42 30.81 36.43

YOY% 26.7 41.8 20.8 26.3 18.24

毛利率% 35.7 34.9 33.1 33.2 32.3

营业收入（亿元） 18.1 34.92 36.19 38.36 40.28

YOY% 9.2 93 3.6 6 5

毛利率% 18.8 16.9 16.1 15.6 15.4

房地产业务

房屋建筑工程

基础设施建
设与投资

设计勘察

其他

 
资料来源：wind 
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盈利预测 

根据公司的现状及募集资金计划，笔者预测了公司未来两年的业

绩。预测的前提条件如下： 

1、 公司未来所处的行业及经营环境不发生大的变化，原料价格基

板平稳； 

2、 假定公司已公告的项目可以按计划进度完成； 

3、 假定公司的基建业务盈利能力相对平稳或略降； 

4、 假定公司的房地产业务 2009-2010 年略微下降，2011 年后由

于保障性住房占比相应增加有可能会使房地产业务的毛利

率下滑幅度稍大些，但仍有望维持在 30%左右的毛利率； 

5、 假定公司各业务保持增长态势，且基础设施建设的比重将会逐

步提升； 

6、 假定公司不发生大的汇率风险和应收账款风险。 

预测结果如下表 8： 

 

表 8   业绩预测 

单位：亿元  2007 年报  2008 年报 2009E 2010E

一、营业总收入      1,683.06 2,020.97 2392.94 2834.37

二、营业总成本      1,595.14 1,956.56 2295.96 2705.97

    营业成本      1,471.85 1,791.98 2102.61 2477.24

    营业税金及附加      63.64 76.98 91.17 107.99

    销售费用      6 8.31 8.14 9.64

    管理费用      37.16 61.2 73.52 85.88

    财务费用      12.04 14 15.73 19.56

    资产减值损失      4.45 4.1 4.79 5.67

三、其他经营收益      

    公允价值变动净收益      -0.54 -0.59 (0.72) (0.85)

    投资净收益      7.01 3.23 3.83 4.53

四、营业利润      94.39 67.05 100.09 132.08

    加：营业外收入      3.48 2.7 3.11 3.68

    减：营业外支出      1.31 1.13 1.44 1.70

五、利润总额      96.56 68.61 101.77 134.06

    减：所得税      25.9 22.22 28.49 37.54

六、净利润      70.65 46.39 73.27 96.53

    减：少数股东损益      21.48 18.94 24.17 32.78

    归属于母公司所有者的净利润      49.17 27.45 49.10 63.74

七、每股收益：元 0.29 0.15 0.16 0.21  
资料来源：wind，国海证券研究所 

 

从业绩预测结果可看到：未来两年公司业绩有望维持增长。 

 

投资建议 
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1、根据发行规模估算发行价底线为 3.42-3.5 元 

根据公司的募集项目投资计划，募集资金额在 405 亿元左右，考虑

到承销等相关费用，估计发行募集资金在 410-420 亿元左右，发行规模

为 120 亿股，据此分析，每股发行价在 3.42-3.5 元。 

2、公司的合理估值在 4.2-4.6 元之间 

公司 2009 年每股收益中，有 0.065 元来自于房地产业务，有 0.095

元来自于建筑业务。房地产业务按合理市盈率 30 倍计算，则合理估值

在 1.95 元左右；建筑业务参照中国中铁和中国铁建的估值，合理市盈

率为 24 倍左右，则合理估值在 2.28 元。据此推算，中国建筑的合理估

值在 4.23 元左右。 

公司 2010 年每股收益中，有 0.081 元来自于房地产业务，有 0.13

元来自于建筑业务。房地产业务按合理市盈率 25 倍计算，则合理估值

在 2.025 元左右；建筑业务参照中国中铁和中国铁建的估值，合理市盈

率为 20 倍左右，则合理估值在 2.6 元。据此推算，中国建筑的合理估

值在 4.6 元左右。 

综合分析，我们认为询价范围可能在 3.42—4.23 元之间。 

考虑到新股刚上市的溢价因素，并结合公司的基本面，我们认为中

国建筑上市后的定价可能在 4.5—5.5 元之间，对应的 2009 年市盈率水

平为 28—34 倍，2010 年的市盈率水平为 21—26 倍。 

 

风险因素分析 

1、公司主营业务所属的建筑业和房地产行业与宏观经济运行情况密切

相关，若中国国民经济增长速度放缓或宏观经济出现周期性波动，则有

可能对公司的业绩产生一定的不确定性影响。 

2、公司的应收账款较多，一定程度存在着发生坏账无法收回的风险。 

3、公司有数百家分支公司，业务涉及多个国家和地区，存在一定的管

理风险；且建筑业和房地产业的竞争趋于激烈，也可能对公司业绩产生

不利影响。 

4、原材料成本占营业成本的比例约为 60%，钢材、水泥等建筑材料价格

的波动有可能一定程度影响公司的业绩。 

5、公司的国际工程承包业务遍及多个国家和地区，项目所在国政治局

势变动、经济政策发生重大变化、发生自然灾害或国家之间的外交关系

和政策发生变化，乃至国际（区域）的政治经济环境发生变化，均可能

影响公司已有项目的实施或新业务的开拓，从而影响公司海外业务的经

营业绩和增长。此外，公司还面临一定的汇率风险。 

6、房地产业务占公司利润比例较高，而房地产市场受宏观经济和行业
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政策影响较大，如果未来行业再次出现明显调整，则公司业绩增长将受

较大负面影响。 
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