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中国交建 (1800 HK) 
业绩放缓：短期因素还是长期增长乏力？ 
■ 中国交建前3季度收入和利润增长较行业稍慢，但公司新订单增长和订
单转化率良好，且业务结构更健康，我们仍看好公司长期发展 

■ 短期管理费用率和税率均产生负面影响，但我们认为相关影响已反映在
市场预期之中，且对公司的长期影响有限 

■ 我们认为公司长期增长动力并没有被削弱，公司目前股价对应6.51倍
前瞻市盈率，低于公司历史平均7.38倍，我们按0.8倍2017年预测PEG给
予公司11.47港元的目标价，维持买入评级 

业务模式和同业相比各有千秋，成长动力并不落后 
虽然中国交建前3季度的收入和净利润的表现弱于同业（中国中铁（390 
HK）和中国铁建（1186 HK）），但我们认为公司的长期增长动力和业务
结构仍是行业中领先的。从增长的角度，公司前3季度新订单同比增长30%
（同业平均26%）。虽然公司2016年新订单和未完成合同覆盖倍数为1.78
和2.71，低于行业平均（1.82和3.02），但公司过去三年基建业务收入复
合增长率超过行业平均2.9个百分点，反映公司一直以来都有较快的项目转
化率。而公司过去三年基建业务未完成合同覆盖倍数也是行业中增长最快
的。从业务结构的角度，前3季度公司铁路订单占比仅为4%，而同业其他
企业占比均超过了25%。铁路业务短期瓶颈明显而毛利率相对较低，长期
来看中国交建海外业务占比高和铁路业务占比较少均较同业更占优势。 

费用和税费存波动，但均为短期因素 
公司前3季度业务不及同业的一个直接原因是管理费中的研发费用快速增加
所导致。公司2011年以来管理费用率一直在增长而同业基本没有变化。公
司给出的原因是公司希望通过提升研发费用来申请高新技术企业资质进而
获得所得税优惠，实际上我们看到公司税率水平在行业中也一直处于较低
的水平。而营业税改增值税对净利润较高的中国交建产生了更多的负面影
响，该负面影响抵消了研发费用增长带来的税率优惠。我们认为，虽然营
改增的负面影响将持续，但该影响已反映于盈利预测之中，公司长期的盈
利增速将不再受到影响。 

长期增长动力不变，维持买入评级 
公司3季度业绩后股价跌幅明显，但我们认为公司海外业务优势不减，仍保
持着与行业接近的收入增长速率且公司的业务组合毛利率更高、新订单增
长更快。公司目前的12个月前瞻市盈率倍数为6.51倍，公司历史平均为
7.38倍，且公司目前PEG为0.63倍，行业平均为0.71倍。我们按0.8倍2017

年预测PEG给予公司11.47港元的目标价，对应9.17/8.38/7.42倍2017-19

年预测市盈率，维持买入评级。 
 盈利预测及估值 
人民币百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业额 403,616  429,972  453,357  479,621  520,348  

同比增长 (%) 10.3% 6.5% 5.4% 5.8% 8.5% 

归属母公司净利润 15,828  17,210  19,066  20,859  23,577  

同比增长 (%) 13.2% 8.7% 10.8% 9.4% 13.0% 

每股盈利（元） 0.96  1 1.11  1.21  1.37  

每股股息（元） 0.17  0.18  1.13  1.25  1.37  

市盈率 (x) 8.17  7.84  7.08  6.47  5.72  

市净率 (x) 0.75  0.72  0.72  0.73  0.73  

ROE (%) 9% 9% 11% 12% 13% 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 
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买入 
 

前次评级 

 

买入  

 
股价 HK$9.21 

12个月目标价 

(上涨空间)   
HK$11.47（+25%） 

前次目标价：  HK$11.47 

 

股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
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1800 HK (6.0) (14.1) 4.8 

恒生指数 2.2 16.4 27.5 
 

行业：建筑业  

恒生指数       29121              

国企指数 11746 

重要数据  

52周股价区间（港元） 8.45-11.74 

港股市值（百万港元） 40777 

日均成交量（百万股） 23.55 

每股净资产（港元） 10.38 

主要股东    
中国交通建设集团有限公司 63.84% 

总股数 （百万股） 4428 

自由流通量 100% 
 

相关报告 
 

1. 中国交建 (1800 HK) - 海外业务是未来发展的加速机，

但费用率提升趋势不确定，2017/9/6  

2. 中国交建  (1800 HK) -“一带一路”的领跑者，
2017/5/12

-10

0

10

20

30

40

2016/11 2017/03 2017/06 2017/10

(%) 
中国交通建设 恒生指数 



  2017 年 11 月 12 日(星期日) 

彭博终端报告下载: CMHK <GO>  2 

重点图表 
图1：截至2017年3季度本年累积基建新订单结构比较  图2：基建未完成合同覆盖倍数比较 

 

 

 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）  资料来源：公司资料、招商证券（香港） 

 
图3：2014-16年基建业务复合增速比较  图4：海外收入占比比较 

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港）  资料来源：公司资料、招商证券（香港） 

 
图5：海外业务毛利率比较  图6：整体毛利率比较 

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港） 

 

 资料来源：公司资料、招商证券（香港） 
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图7：管理费用率比较  图8：（营业税+所得税）/总收入比较 

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港）  资料来源：公司资料、招商证券（香港） 

 

 

图9：前瞻市盈率  图10：前瞻市净率 

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测  资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 
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图11：同业比较 

公司 代码 评级 股价 目标价 

市值 

（百万港

元） 

2017E 
P/E 

2018E 
P/E 

2017E 
PEG 

2017E 
P/B 

2018E 
P/B 

2017E 
ROE 

2017E 

净负债率 

大型基建公司                   

中国中铁 390 HK 中性 
6.06 6.16 21,848 7.86 7.18 0.91 0.73 0.67 9.8% 10.7% 

中国铁建 1186 HK 中性 9.50 12.56 18,026 6.97 6.34 0.62 0.76 0.69 10.9% 2.2% 

中国交建 1800 HK 买入 9.21 11.47 24,521 7.08 6.47 0.63 0.72 0.73 10.5% 99.2% 

中国能建 3996 HK 中性 1.33 1.52 3,993 6.75 6.08 0.66 0.42 0.39 11.4% 7.1% 

行业平均 

 

    7.16 6.52 0.71 0.66 0.62 10.6% 29.8% 

中型基建公司                      

中建国际 3311 HK 买入 10.76 12.28 5,433 10.02 8.20 0.47 1.46 1.28 14.5% 净现金 

中机工程 1829 HK 中性 4.87 4.33 2,009 8.51 8.15 1.03 1.04 0.96 12.2% 净现金 

行业平均 

 

    9.26 8.17 0.75 1.25 1.12 13.4% 

 铁路设备公司                      

中国通号 3969 HK 买入 6.16 7.90 5,415 12.63 10.62 0.68 1.83 1.63 15.1% 净现金 

时代电气 3898 HK 中性 44.65 38.23 5,249 16.13 14.75 1.72 2.44 2.15 15.2% 净现金 

中国中车 1766 HK 中性 7.35 6.14 34,443 15.16 14.29 5.32 1.36 1.26 9.0% 0.8% 

铁建装备 1786 HK 买入 2.51 3.00 381 8.65 7.02 0.42 0.57 0.54 6.6% 净现金 

城建设计 1599 HK 买入 4.35 5.60 554 8.73 7.44 0.49 1.21 1.07 13.9% 净现金 

行业平均 

 

    12.26 10.82 1.73 1.48 1.33 11.9% 
 工程机械公司                      

中联重科 1157 HK 买入 3.64 5.52 3,881 15.70 13.04 0.76 0.58 0.56 4.0% 33.7% 

中国龙工 3339 HK 中性 3.33 1.29 1,425 36.28 32.24 2.09 1.70 1.65 4.7% 28.0% 

行业平均 

 

    25.99 22.64 1.42 1.14 1.10 4.4% 30.9% 

矿山及港口设备公司                      

三一国际 631 HK 买入 1.34 1.89 407           
4,197  

14.23 12.04 0.79 0.54 0.52 3.9% 净现金 

钢铁公司                         

马鞍山钢铁 323 HK 买入 3.74 5.48 3,576 6.80 6.53 2.40 0.95 0.86 15.1% 5.1% 

鞍钢股份 347 HK 买入 7.25 8.03 5,548 9.66 9.41 1.80 0.90 0.83 9.3% 48.8% 

行业平均 

  
   8.23 7.97 2.10 0.93 0.85 12.2% 26.9% 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 
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财务预测表 

资产负债表   

人民币百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

非流动资产 338,575  363,936  370,889  380,115  393,413  

物业、厂房及设备 67,973  66,775  66,217  66,284  67,000  

租赁预付款项 10,036  10,676  10,676  10,676  10,676  

无形资产 141,345  143,380  146,142  148,876  151,591  

关联企业投资 12,589  18,751  18,751  18,751  18,751  

贸易及其他应收款 77,816  95,558  100,755  106,592  115,643  

其他 28,816  28,796  28,348  28,936  29,751  

流动资产 392,738  437,146  460,127  488,871  528,009  

存货 51,904  45,554  48,032  50,814  55,129  

贸易及其他应收款 167,914  190,485  203,112  217,277  238,328  

应收客户合同工程款项 74,645  85,973  86,536  91,930  99,628  

现金及现金等价物 94,960  108,720  116,034  122,436  128,510  

其他 3,315  6,414  6,414  6,414  6,414  

总资产 731,313  801,082  831,016  868,986  921,422  

本公司所有者应占资本及储备 143,623  139,892  137,431  134,740  131,697  

拟派末期股息 3,101  19,431  21,527  23,550  26,620  

非控制性权益 22,282  27,247  27,247  27,247  27,247  

总权益 169,006  186,570  186,205  185,537  185,564  

非流动负债 189,227  190,558  200,415  210,338  223,134  

借款 168,578  173,996  191,396  210,535  231,589  

贸易及其他应付款 7,121  9,454  9,847  10,417  11,302  

其他流动负债 13,528  7,108  8,925  8,468  9,124  

流动负债 373,080  423,954  444,395  473,111  512,724  

贸易及其他应付款 257,379  292,990  307,594  325,366  352,942  

应付客户合同工程款项 25,499  27,198  27,198  27,198  27,198  

借款 86,605  99,484  109,432  120,376  132,413  

其他非流动负债 3,597  4,282  171  171  171  

总负债 562,307  614,512  644,811  683,449  735,858  

权益及负债总额 731,313  801,082  831,016  868,986  921,422  

现金流量表 
  

  

人民币百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流量 31,913  29,719  24,299  25,157  26,526  

本年度利润 19,671  22,922  24,375  26,667  30,142  

所得税费用 8,515  9,677  5,509  5,749  6,074  

折旧摊销 830  -7,924  -5,964  -9,757  -13,530  

运营资本变动 2,897  5,044  379  2,497  3,839  

其他经营活动现金变动 -45,473  -38,705  -7,712  -8,551  -9,505  

投资活动现金流量 -13,342  -9,749  -4,318  -5,157  -6,111  

购置物业、厂房及设备 -37,999  -26,442  -3,394  -3,394  -3,394  

购买无形资产 5,868  -2,514  0  0  0  

其他投资活动现金变动 36,424  22,102  -9,273  -10,204  -10,947  

筹资活动现金流量 48,013  33,853  27,348  30,083  33,091  

借款增加额 0  1,500  0  0  0  

已付利息 -14,462  -12,763  -15,705  -17,275  -19,003  

派付予本公司股东的股息 -2,778  -3,079  -19,431  -21,527  -23,550  

其他筹资活动现金变动 5,651  2,591  -1,485  -1,485  -1,485  

现金及现金等价物增加净额 22,864  13,116  7,314  6,402  6,074  

年初现金及现金等价物 71,823  94,960  108,720  116,034  122,436  

年末现金及现金等价物 94,960  108,720  116,034  122,436  128,510  
 

利润表  

人民币百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

收入 403,616  429,972  453,357  479,621  520,348  

销售成本 -353,862  -372,073  -391,289  -412,622  -446,226  

毛利 49,754  57,899  62,068  67,000  74,122  

其他收入 3,000  3,800  4,007  4,239  4,599  

销售及营销费用 -696  -846  -901  -953  -1,034  

管理费用 -26,129  -30,760  -32,886  -34,792  -37,746  

其他费用 -875  -875  -923  -976  -1,059  

营业利润 25,798  31,124  32,109  35,262  39,626  

财务收入 3,701  3,093  3,236  3,387  3,598  

财务费用净额 -10,212  -11,485  -11,448  -12,507  -13,672  

关联企业利润 384  190  478  525  590  

除所得税前利润 19,671  22,922  24,375  26,667  30,142  

所得税费用 -3,758  -5,233  -4,779  -5,228  -5,909  

本年度利润 15,913  17,689  19,597  21,439  24,233  

以下人士应占：      

－本公司所有者 15,828  17,210  19,066  20,859  23,577  

－非控制性权益 85  479  531  581  656  

每股基本盈利 (元) 0.96  1 1.11  1.21  1.37  

主要财务比率 
     
     

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 10.3% 6.5% 5.4% 5.8% 8.5% 

毛利润 26.7% 16.4% 7.2% 7.9% 10.6% 

净利润 13.2% 8.7% 10.8% 9.4% 13.0% 

获利能力      

毛利率 12.3% 13.5% 13.7% 14.0% 14.2% 

净利率 3.9% 4.0% 4.2% 4.3% 4.5% 

ROE 9.4% 9.5% 10.5% 11.6% 13.1% 

ROA 2.2% 2.2% 2.4% 2.5% 2.6% 

偿债能力      

资产负债率 76.9% 76.7% 77.6% 78.6% 79.9% 

净负债比率 95% 88% 99% 112% 127% 

流动比率 1.05  1.03  1.04  1.03  1.03  

速动比率 0.91  0.92  0.93  0.93  0.92  

营运能力      

资产周转率 0.55  0.54  0.55  0.55  0.56  

存货周转率 6.82  8.17  8.15  8.12  8.09  

应收账款周转率 1.64  1.50  1.49  1.48  1.47  

应付账款周转率 1.34  1.23  1.23  1.23  1.23  

每股资料 (元)      

每股收益 0.96  1 1.11  1.21  1.37  

每股经营现金 1.97  1.73  1.41  1.46  1.54  

每股净资产 10.45  10.84  10.82  10.78  10.78  

每股股利 0.17  0.18  1.13  1.25  1.37  

估值比率      

P/E 8.17  7.84  7.08  6.47  5.72  

P/B 0.75  0.72  0.72  0.73  0.73  

资料来源：公司报表、招商证券（香港）预测 

 



  2017 年 11 月 12 日(星期日) 

彭博终端报告下载: CMHK <GO>  6 

投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

买入 预期股价在未来 12 个月上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 10%或以内 
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