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1H21 营收同比+19.7%，归母净利同比+12.0%，业绩稳中向好，2Q21 营收

稳定。毛利率略降，费用控制良好，负债率继续下降。2Q21 订单高增，结构

上基建中的房建、市政领域表现强劲，在手订单充裕。2H21 逆周期政策或力

度逐渐增强，支撑公司下半年业绩稳健增长。综合考虑公司在手订单仍充沛,

公司在基建领域中的市政、房建订单较好增长等因素，我们维持 2021-2023

年净利润预测 278.6/305.9/334.7 亿元，对应 2021-2023 年 EPS 预测为

1.06/1.17/1.29 元，现价对应 P/E 为 5.3/4.8/4.3 元，维持目标价 7.40 元（对

应 2021 年 7 倍 PE）及“买入”评级。 

▍1H21 营收同比+19.7%，归母净利同比+12.0%，基建端高增带动总体营收稳增。

公司 1H21 营收 4,966.1 亿元（同比+19.7%），毛利 440.4 亿元（同比+15.8%），

归母净利润 131.0 亿元（同比+12.0%），利润增速小幅低于收入增速主要为施

工成本抬升及资产减值损失计提同比增多所致。分业务看，基建/设计/制造/地产

营收为 4,430/74/119/139 亿元，同比+19.8%/-0.2%/+15.5%/+9.2%；毛利分别

为 324.8/19.8/23.5/41.0 亿元，同比+18.7%/-4.9%/+25.7%/-0.3%。分季度看，

2Q21 收入/净利润同比+0.7%/-18.5%，在 2Q20 高基数基础上稳健经营。 

▍毛利率略降，费用控制良好，负债率继续下降，现金流同比稳定。1H21 主营业

务毛利率同比-0.3pct 至 8.9%。其中基建/设计/制造/地产毛利率为 7.3%/26.8%/ 

19.7%/29.6%，同比变化-0.1/-1.3/+1.6/-2.8pcts。基建业务毛利率下滑系受到原

材料涨价影响，地产业务毛利率降低原因主要为受政府调控政策影响。1H21 期

间费用率 4.7%（同比-0.1pct），其中销售/管理/研发/财务费用率为 0.5%/2.3% 

/1.5%/0.4%，除管理费用率降低 0.1pct 以外，其他基本保持不变，费用控制保

持优秀。经营现金净流出 589 亿元（去年同期净流出 508 亿元）；投资现金净

流出 261 亿元（去年同期净流出 212 亿元），主要为基础设施投资项目增加所

致；筹资现金流净流入 644 亿元（去年同期 526 亿元），主因为外部借款规模

与少数股东投资增加所致。1H21 资产负债率同比-2.4pct 至 74.3%，负债率同

比继续下降。 

▍2Q21 订单高增，房建、市政基建订单增长较快，在手订单充裕。1H21 公司新

签订单 10,337 亿元（同比+18.8%），其中国内订单 9,918 亿元（同比+20.1%），

海外订单 419 亿元（同比-6.5%），海外订单仍受疫情扰动。单季度看，2Q21

新签订单 7044.4 亿元，同比+32.2%，其中市政及房地产开发订单提升明显。分

业务看，1H21 基建新签 9,101 亿元（同比+20.0%），剔除 PPP 等投资订单后

基建新签 7,687 亿元（同比+10.8%）；PPP 等投资订单 1,414 亿元（同比

+117.6%）。基建板块中，1H21 公路新签同比-1.9%至 1,136 亿元；铁路新签

同比-2.9%至 1,197 亿元；市政新签同比+21.8%至 2,104 亿元；房建新签同比

+55.2%至 3,399 亿元；城轨新签同比+7.7%至 865 亿元。房地产开发新签合同

销售额 312.7 亿元，同比+77%；实现销售面积 206.6 万平方米，同比+81.1%。

1H21 未完成合同额为 41,660 亿元，在手订单为 2020 年营收的 4.3 倍，在手订

单充裕。 

▍2H21 逆周期政策或进一步增强助推公司业绩，矿产开发业务值得关注。1H21

我国新增专项债发行约 1.01 万亿元，约为全年发行目标的 30%，进度大幅度慢

于去年同期，8 月份专项债发行已经连续提速，8 月 27 日财政部亦表示将加快

下半年地方政府债券发行速度，我们认为 9 月和 10 月将迎来专项债发行的高

峰，并有望在短期内逐渐转化为实际产出，支撑基建增速，公司亦将逐渐受益。

此外，公司参股控股矿山 8 座，其中 5 座在产，2 座尚未开发，生产铜、钴、
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评级 买入（维持）    
当前价 5.61元    
目标价 7.40元    
总股本 24,571百万股 

流通股本 20,364百万股 

总市值 1,378亿元 

近三月日均成交额 381百万元 

52周最高/最低价 6.03/5.0元 

近1月绝对涨幅 6.45% 

近6月绝对涨幅 1.75% 

近12月绝对涨幅 5.83%    
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钼、铅、锌、银等矿产，目前公司参股刚果 SICOMINES 特大铜钴矿二期在建。

资源开发板块整体储量和结构优质，值得关注。 

▍风险因素：财政结构性发力不及预期；铁路、城轨等基建投资增速不及预期；疫

情反复扰动影响等。 

▍投资建议：综合考虑公司在手订单仍充沛、逆周期调节力度或逐渐增强，公司在

基建中的市政、房建领域订单表现强劲等因素，我们维持 2021-2023 年净利润

预测 278.6/305.9/334.7 亿元，对应 2021-2023 年 EPS 预测为 1.06/1.17/1.29

元，现价对应 P/E 为 5.3/4.8/4.3 元，维持目标价 7.40 元（对应 2021 年 7 倍

PE）及“买入”评级。 
  
项目/年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 850,884 974,749 1,068,808 1,162,934 1,253,948 
营业收入增长率 YoY 14.9% 14.6% 9.6% 8.8% 7.8% 
净利润(百万元) 23,678 25,188 27,858 30,585 33,467 
净利润增长率 YoY 37.7% 6.4% 10.6% 9.8% 9.4% 
每股收益 EPS(基本)(元) 0.95 0.96 1.06 1.17 1.29 
毛利率 10.0% 10.3% 10.2% 10.2% 10.2% 
净资产收益率 ROE 10.7% 9.9% 10.0% 10.0% 10.1% 
每股净资产（元） 9.0 10.4 11.3 12.4 13.5 
PE 5.9 5.8 5.3 4.8 4.3 
PB 0.6 0.5 0.5 0.5 0.4 
PS 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 
EV/EBITDA 8.2 7.8 7.7 7.0 6.4  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 8 月 30 日收盘价  
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利润表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 850,884 974,749 
1,068,80

8 

1,162,93

4 

1,253,94

8 

营业成本 765,576 874,773 959,659 
1,043,96

5 

1,126,46

9 

毛利率 10.0% 10.3% 10.2% 10.2% 10.2% 

税金及附加 5,375 5,724 6,747 7,342 7,916 

销售费用 4,606 5,020 5,782 6,291 6,784 

销售费用率 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

管理费用 22,134 22,587 27,787 30,234 32,600 

管理费用率 2.6% 2.3% 2.6% 2.6% 2.6% 

财务费用 5,868 5,092 4,135 4,026 3,656 

财务费用率 0.7% 0.5% 0.4% 0.3% 0.3% 

研发费用 16511 21838 23945 26054 28093 

研发费用率 1.9% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 

投资收益 5,709 798 958 1,150 1,380 

EBITDA 46,066 48,270 49,375 54,274 59,186 

营业利润 31,882 33,578 37,086 40,694 44,507 

营业利润率 3.75% 3.44% 3.47% 3.50% 3.55% 

营业外收入 674 799 839 856 873 

营业外支出 1,224 994 1,004 1,014 1,024 

利润总额 31,332 33,383 36,922 40,537 44,357 

所得税 5,954 6,134 6,784 7,448 8,150 

所得税率 19.0% 18.4% 18.4% 18.4% 18.4% 

少数股东损益 1,701 2,062 2,280 2,503 2,739 

归属于母公司股
东的净利润 

23,678 25,188 27,858 30,585 33,467 

净利率 2.8% 2.6% 2.6% 2.6% 2.7% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 158,158 174,768 194,783 212,162 227,372 

存货 199,739 192,662 209,638 225,679 240,951 

应收账款 103,712 107,877 120,209 130,795 141,031 

其他流动资产 247,921 266,480 289,007 311,584 333,877 

流动资产 709,530 741,787 813,637 880,220 943,232 

固定资产 60,559 65,458 68,293 70,236 71,244 

长期股权投资 60,027 78,497 78,497 78,497 78,497 

无形资产 39,894 77,620 77,462 77,188 76,786 

其他长期资产 186,176 236,760 259,725 279,215 297,634 

非流动资产 346,655 458,335 483,977 505,136 524,162 

资产总计 
1,056,18

6 

1,200,12

2 

1,297,61

4 

1,385,35

6 

1,467,39

5 

短期借款 74,254 52,702 87,219 84,276 110,674 

应付账款 287,539 307,212 337,023 366,631 395,605 

其他流动负债 314,240 345,231 366,907 398,736 397,238 

流动负债 676,034 705,144 791,149 849,643 903,517 

长期借款 75,048 119,970 119,970 119,970 119,970 

其他长期负债 59,628 61,813 47,585 48,636 45,964 

非流动性负债 134,677 181,784 167,556 168,606 165,935 

负债合计 810,711 886,928 958,705 
1,018,25

0 

1,069,45

2 

股本 24,571 24,571 24,571 24,571 24,571 

资本公积 55,456 55,425 55,425 55,425 55,425 

归属于母公司所
有者权益合计 

221,458 255,345 278,780 304,473 332,570 

少数股东权益 24,017 57,849 60,130 62,633 65,372 

股东权益合计 245,475 313,194 338,909 367,106 397,943 

负债股东权益总
计 

1,056,18

6 

1,200,12

2 

1,297,61

4 

1,385,35

6 

1,467,39

5   

现金流量表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税后利润 25,378 27,249 30,138 33,089 36,207 

折旧和摊销 10,257 9,795 10,598 12,214 13,914 

营运资金的变化 -30,923 3,717 -4,637 7,256 -25,596 

其他经营现金流 17,485 -9,768 6,353 6,942 6,221 

经营现金流合计 22,198 30,994 42,452 59,500 30,746 

资本支出 -20,248 -43,291 -13,788 -14,198 -14,735 

投资收益 5,709 798 958 1,150 1,380 

其他投资现金流 -25,642 -20,650 -21,610 -18,554 -17,190 

投资现金流合计 -40,181 -63,143 -34,441 -31,602 -30,545 

权益变化 3,616 30,965 0 0 0 

负债变化 49,117 5,630 20,562 -1,602 24,036 

股利支出 -2,924 -4,152 -4,423 -4,892 -5,371 

其他融资现金流 -11,593 7,760 -4,135 -4,026 -3,656 

融资现金流合计 38,217 40,203 12,003 -10,520 15,010 

现金及现金等价

物净增加额 
20,234 8,054 20,015 17,379 15,211 

   

主要财务指标  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

增长率（%）      

营业收入 14.9% 14.6% 9.6% 8.8% 7.8% 

营业利润 40.5% 5.3% 10.4% 9.7% 9.4% 

净利润 37.7% 6.4% 10.6% 9.8% 9.4% 

利润率（%）      

毛利率 10.0% 10.3% 10.2% 10.2% 10.2% 

EBITDA Margin 5.4% 5.0% 4.6% 4.7% 4.7% 

净利率 2.8% 2.6% 2.6% 2.6% 2.7% 

回报率（%）      

净资产收益率 10.7% 9.9% 10.0% 10.0% 10.1% 

总资产收益率 2.2% 2.1% 2.1% 2.2% 2.3% 

其他（%）      

资产负债率 76.8% 73.9% 73.9% 73.5% 72.9% 

所得税率 19.0% 18.4% 18.4% 18.4% 18.4% 

股利支付率 17.5% 17.6% 17.6% 17.6% 17.6% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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