
招银国际证券 | 睿智投资 | 公司研究 
 

 
  

 

敬请参阅尾页之免责声明 

招银国际研究报告之彭博搜索代码: CMBR 

 

中国建筑行业 

 

黄程宇 

(852) 3761 8773 

huangchengyu@cmbi.com.hk 
 

文干森， CFA 

(852) 3900 0853 

samsonman@cmbi.com.hk 

  
公司数据 

市值(百万港元)  11,608  

3月平均流通量 (百万港元)  33.48  

52周内股价高/低 (港元)   7.62/ 3.53  

总股本 (百万)  1,761.4  

资料来源：彭博 

 

股东结构 

中儒投资 68.3% 

自由流通   26.2% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 23.5% 18.2% 

3-月 3.4% 5.8% 

6-月 68.3% 52.2% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 
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概要。河北建设在 4月 30日宣布筹划 A股发行方案的议案。2019年 5月 17日，

公司宣布与关联方订立股权置换和转让协议。公司将出售其房地产业务并收购园

林工程业务。我们认为该交易短期对利润率造成影响，但长期将有助缓解房地产

市场带来的业务波动，同时也为 A股发行做好准备。 

 拟开始筹划 A 股发行方案。4 月 30 日，河北建设宣布筹划 A 股发行方案的

议案。河北建设为 H 股结构，其 H 股占总股本 26.2％。A 股发行计划仍处

于初步阶段。虽然剥离房地产业务后将增加其发行 A股机会，但当中仍存在

不确定性，而且需时较久。我们对其 A股发行计划持谨慎乐观态度。 

 股权置换和转让。2019年 5月 17日，河北建设宣布与关联方签订股权置换

和转让协议。完成股权置换和转让协议后，本公司将出售其房地产业务并收

购园林工程业务（河北建设集团园林工程有限公司）。公司相信该交易将有

助加强其核心建筑业务，并抓住京津冀的机遇。我们认为，由于房地产发展

业务与建筑业务的利润率差距甚大（约 25％与 5％毛利率之差），剥离房地

产业务可能在短期内对利润率产生负面影响。但房地产业务并非公司主业，

规模较小且收入波动较大，从长远看，剥离该业务可以缓解房地产市场带来

的整体业务波动。房地产业务收入从 2017年到 2018年下跌 34％，2018年

更录得负利润。更重要的是，出售房地产业务有助 A股发行计划。 

 关于河北建设集团园林工程有限公司。河北建设集团园林工程有限公司专业

从事绿化苗木研发与种植、园林工程规划设计与施工、生态环境治理与修复

以及城市园林绿化养护运营。根据公告，河北建设集团园林工程于 2017/18

财年分别录得净利润 5,500 万及 3,600 万元（人民币，下同），截至 2018

年 12月 31 日持有 29.43亿元合约。利润下跌主要归因于管理费用和 s财务

费用上升、投资收益减少和资产减值损失增加。我们预计河北建设集团园林

工程可通过与河北建设合并来提高经营杠杆。公司收购价为 2.41 亿元，对

应 5.9 倍 2018 财年市盈率。 

财务资料 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

营业收入 (百万元人民币) 41,177 46,649 53,183 60,903 69,811 

同比增长 (%) 6.7 13.3 14.0 14.5 14.6 

净收入 (百万元人民币)  1,052   1,113   1,217   1,477   1,795  

每股盈利 (元人民币) 0.80  0.63  0.69  0.84  1.02  

每股盈利变动 (%) NA -21.4 9.3 21.4 21.5 

市盈率 (倍) 7.3 9.2 8.4 7.0 5.7 

市帐率 (倍)  2.6   2.0   1.7   1.5   1.2  

股息率 (%) NA 5.1 3.6 4.3 5.2 

权益收益率 (%) 27.0  21.5  20.2  20.9  21.6  

不良贷款率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司及招银国际证券预测  

河北建设（1727 HK） 

 

 

把握建筑机遇 
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 来自基建投资与房地产建安支出的宏观层面支持。中国政府再次提高基建投

资来支持经济发展，鼓励地方政府和金融机构使用专项债券和其他融资方式

来发展重大项目，例如京津冀区的发展，尤其是雄安新区的建设。今年首五

个月，河北省政府已发行约 220亿专项债券。虽然大型国有建筑企业较大可

能获得大型基建项目，但我们相信，作为京津冀最大的民营建筑公司，河北

建设将有很大机会获得河北地区相关配套项目的建设。此外，公司房屋建筑

业务占 2018 财年收入的 63％。根据 2019 年 5 月的房地产开发投资数据，

我们预计 2019 的建安支出和在建面积将逐步加快增长，这将有利于公司房

屋建设业务。 

 上调目标价并维持买入。河北建设拥有扎实的利润和健康的经营性现金流，

因此公司宣派 2018 财年股息每股 0.3 元人民币，对应 47.5％的派息率。我

们预计未来派息比率将维持 30％。我们预计未来公司收入增长维持在 10-15%

水平，同时各建筑子业务利润率稳步回升，基建项目占比逐步增加，两者推

动公司盈利增长快于收入增长。我们将目标价上调至 7.30港元，相当于 6.9

倍 2020年预测市盈率。维持买入评级。 
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 河北建设集团园林工程有限公司相关资料 

 

河北建设集团园林工程有限公司是专业从事绿化苗木研发与种植、园林工程

规划设计与施工、生态环境治理与修复以及城市园林绿化养护运营为一体的

园林企业，公司成立于 2006 年，注册资本金 10800 万元，是中国园林行业

五十强企业。 

公司拥有风景园林工程设计专项甲级、城市园林绿化施工壹级、市政公用工

程施工总承包叁级、古建筑工程专业承包贰级、建筑工程施工总承包叁级、

城市及道路照明工程专业承包叁级资质。 

经营范围为风景园林工程设计及工程总承包，项目管理和技术与管理服务，

园林绿化工程施工，房屋建筑工程施工，市政公用工程施工总承包，古建筑

工程专业承包，城市及道路照明工程专业承包，园林建筑、小品施工；绿苗

木花卉种植及销售。 

公司以风景园林设计院、苗木技术研发中心、绿化工程养护部以及 12 个工

程公司为基本架构，以“京津冀”为核心，市场业务遍及全国十二个省、市自

治区，产值规模超 20亿元。 
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财务分析 

利润表             现金流量表           

年结: 12 月 31 日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E   年结: 12 月 31 日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

收入 41,177 46,649 53,183 60,903 69,811   净利润 1,600 1,607 1,661 2,017 2,450 

建筑工程 38,909 44,672 52,642 60,903 69,811   调整 226 528 345 283 228 

其他业务 2,268 1,978 541 - -   营运资金变动 (1,964) (774) (1,036) (1,290) (1,133) 

销售成本 (38,946) (44,082) (50,358) (57,645) (66,025)   税费 (337) (421) (432) (524) (637) 

毛利 2,231 2,567 2,826 3,258 3,786   经营活动所得现金净额 (475) 939 538 485 908 

                

其他收入 206 184 175 186 195          

销售费用 (39) (28) (43) (61) (70)   购置固定资产及投资 (385) (222) (100) (100) (100) 

行政费用 (423) (438) (532) (609) (698)   联营及合营公司 443 306 - - - 

其他费用 (399) (249) (319) (365) (419)   其他 898 178 175 186 195 

息税前收益 1,575 2,036 2,107 2,408 2,794   投资活动所得现金净额 956 261 75 86 95 

  - - - - -          

应占联营及合营公司收益 (4) (165) (148) (74) 15          

财务费用 (183) (282) (298) (318) (359)   股份发行 1,825 174 - - - 

特殊项目 176 18 - - -   淨銀行借貸 (1,192) 793 420 505 564 

投资收益        股息及利息 (1,833) (282) (663) (761) (897) 

税前利润 1,565 1,607 1,661 2,017 2,450   其他 844 (1,355) - - - 

所得税 (497) (474) (432) (524) (637)   融资活动所得现金净额 (356) (670) (243) (255) (333) 

当期利润 1,067 1,133 1,229 1,492 1,813          

         现金增加净额 124 530 370 315 670 

来自已终止业务 27 - - - -   年初货币资金及等价物 5,164 5,288 5,818 6,188 6,503 

非控制股东权益 (42) (21) (12) (15) (18)   汇兑 - - - - - 

归属母公司股东净利润 1,052 1,113 1,217 1,477 1,795  年末货币资金 5,288 5,818 6,188 6,503 7,173 

资产负债表             主要比率           

年结: 12 月 31 日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E   年结: 12 月 31 日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

流动资产 48,595 57,439 65,800 74,452 85,588   销售组合 (%)           

存货 78 45 52 59 68   建筑工程 94.5 95.8 99.0 100.0 100.0 

合同资产 27,745 37,153 46,325 53,595 62,830   其他业务 5.5 4.2 1.0 0.0 0.0 

在建及完工未售物业 3,315 2,084 - - -   合计 100 100 100 100 100 

应收票据及应收账款 6,137 6,402 7,299 8,359 9,581          

货币资金 5,288 5,818 6,188 6,503 7,173   盈利能力比率 (%)      

其他 6,032 5,937 5,937 5,937 5,937   毛利率 5.4 5.5 5.3 5.3 5.4 

         息税前利润率 3.8 4.4 4.0 4.0 4.0 

非流动资产 2,163 3,281 2,416 2,366 2,401   净利润率 2.6 2.4 2.3 2.4 2.6 

固定资产 434 610 637 661 681   有效税率 31.8 29.5 26.0 26.0 26.0 

联营及合营公司投资 319 873 725 651 666          

其他 1,410 1,798 1,054 1,054 1,054   增长 (%)      

         收入 6.7 13.3 14.0 14.5 14.6 

总资产 50,759 60,720 68,217 76,817 87,990   毛利 18.5 15.1 10.1 15.3 16.2 

         息税前利润 7.6 29.2 3.5 14.3 16.0 

流动负债 44,726 53,666 60,162 67,564 77,296   净利润 37.0 5.7 9.3 21.4 21.5 

应收票据及应收付款 30,850 38,319 43,774 50,109 57,393          

短期借贷 1,847 2,115 2,398 2,754 3,152   资产负债比率      

其他 12,028 13,232 13,990 14,701 16,750   流动比率 (x) 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 

         平均应收账款周转天数 54 50 50 50 50 

非流动负债 1,722 1,365 1,502 1,652 1,817   平均应付帐款周转天数 289 317 317 317 317 

长期借款 1,722 1,365 1,502 1,652 1,817   平均存货周转天数 1 0 0 0 0 

         净负债/ 总权益 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

总负债 46,447 55,032 61,664 69,216 79,113          

         回报率 (%)      

股本 1,733 1,761 1,761 1,761 1,761   资本回报率 27.0 21.5 20.2 20.9 21.6 

储备 2,169 3,416 4,268 5,302 6,559   资产回报率 2.1 1.9 1.8 1.9 2.1 

归属母公司股东权益 3,903 5,178 6,029 7,063 8,320         

        每股数据      

少数股东权益 409 511 523 538 556  每股盈利(人民币) 0.80 0.63 0.69 0.84 1.02 

       每股股息(人民币) n.a 0.30 0.21 0.25 0.31 

总权益 4,311 5,688 6,552 7,601 8,876  每股账面值(人民币) 2.22 2.94 3.42 4.01 4.72 

资料来源：公司及招银国际证券预测 
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负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30
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