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2010年上市建筑企业分析

贺灵童 上海鲁班企业管理咨询有限公司 分析员

2010年50家上市建筑企业实现营业收入18823.4亿元，同比增长32.4%，实现净利润462.84亿元，净利率为2.5%，同比下降0.3个百分点。

2010年，在国家投资政策的带动下，建筑行业保持了高位运行，2010年度，整个建筑业行业增加值为26451亿元，同比增长18.1%，建筑业占GDP的比重达到了6.65%，是改革开放以来的最高位。
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图1 1978年以来我国建筑业行业增加值及其占GDP比重变化
借助于2010年278140亿元的固定资产投资额，全国建筑业企业总产值达到95206亿元，同比增长24%。建筑业产值利润率有所增长，但依然在较低水平，2009年全国建筑业产值利润率为3.54%，略低于2008年的3.55%。
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图2 2001年以来我国建筑业总产值变化
2010年深沪两市共有上市建筑企业50家（不包括园林类企业），共有29家国有上市公司和21家民营上市公司，其中亚厦股份、中国化学、光正钢构等8家企业于2010年上市。从经营领域来看，上市公司的经营领域涵盖了房屋建筑工程、铁路、道路桥梁工程、水利水电等建筑行业各个领域，包括四大央企巨头（中交建在香港上市，仍未回归A股市场）、各地大型总承包企业，也包括一支民营的钢结构队伍和建筑装修装饰队伍。
收入稳步增长，盈利能力有亟待提升
2010年50家建筑企业实现营业收入18823.4亿元，同比增长32.4%，其中建筑业产值为16018.4亿元，同比增长29.9%；同时，50家上市建企的建筑业产值占全国建筑企业总产值的16.8%，表明我们建筑业产业集中度不高。

50家上市建企中有23家建筑业产值增长率超过了全国建筑业产值增长水平，拥有电力工程施工总承包叁级资质的易世达建造合同收入4723万元，增长464%，而以装修装饰为主业的广田股份实现了118%的增长；共有6家企业建筑业产值出现了负增长，尤其是海油工程、浦东建设和万邦达下滑程度超过40%。

与高速增长不相协调的是，建筑业利润率一直处于低水平。50家上市建企实现净利润462.8亿元，没有一家企业出现亏损；上市公司总体上可以看成是优秀企业的代表，盈利水平应该优于非上市公司，但50家建企的平均净利率仅为2.5%，不及2009年建筑业产值利润率。

企业利润率低的主要是由主营业务毛利率低下引起的。2010年，50家上市建企建筑业的毛利率仅为8.4%，远低于这些企业的房地产业务毛利率（33.2%）。最低的是科达股份，仅为2.7%；最高的是三维工程，达到25.5%，三维工程凭借在石油化工行业的总承包业绩表现，获取了高达30%的净利率；万邦达作为2010年新上市的企业，凭借24.4%的环保工程承包毛利率，获得了23%的净利率。由此可见，专业化领域的佼佼者更易获得高利润。

更值得关注的是，行业综合毛利率从2009年的8.6%下滑至8.4%，其中有24家建筑业毛利率出现了下滑；利润率从2009年的2.8%下滑至2.5%，央企巨头之一的中国铁建2010年净利率仅为0.9%，盈利能力堪忧。

表1  50家上市建企财务数据

	营业收入
	增长率
	毛利率

	18,823.40
	32.4%
	10.3%

	建筑业产值
	增长率
	毛利率

	16,018.53
	29.9%
	8.4%

	净利润
	净利率
	净资产收益率

	462.84
	2.5%
	10.8%

	总资产
	资产负债率

	18,378.67
	77.9%

	总市值
	平均每股净收益

	7,954.15
	0.51


央企巨头表现
四大央企（中国中铁、中国铁冶、中国建筑和中国中冶）的总资产规模达14252.6亿元，是其他46家建筑企业资产规模总和的3.5倍；实现建筑业产值13090.6亿元，是其他46家建筑企业建筑业产值规模总和的4.5倍，占全国建筑企业总产值的13.7%，若再包括中交建的数据（中交建2010年基建建设收入为2129.62亿元），前五家央企的建筑业产值占全国的16%，比2009年增长1个百分点，这表明我国建筑业集中度有所提升。

2010年，四大央企实现净利润329.0亿元，净利率为2.2%，低于50家上市建企的平均水平。央企盈利指标较差的关键原因是业务的毛利率不高，中国中铁建筑业毛利率仅为7.7%。相比其他上市建企，四大央企的资产负债率偏高，平均为80%。借助于负债的杠杆作用，中国建筑和中国中冶的净资产收益率均为12%，中国铁建表现较差，仅为7%。四大央企的各项财务指标中，中国中冶和中国建筑表现较为出色，但刚好中国建筑和中国中冶2010年的经营性现金流量出现负值，需要注意资金风险。
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图3 四大央企主要财务指标

发表于《新鲁班》

中国50家上市建筑企业2010年经营数据

单位：亿元

	企业　
	 2010年
营业收入 
	总产值增长率
	　其中　
	毛利
	　其中　
	毛利率
	　其中　
	净利润
	利润率
	每股收益
	市值
(2010.3.31)
	市盈率

	
	
	
	建筑业 
	  房产 
	
	建筑业 
	  房产 
	
	建筑业 
	 房产
	
	
	
	
	

	601390中国中铁
	4731.22
	36.5%
	4117.16
	117.15
	413.10
	315.41
	27.80
	8.7%
	7.7%
	23.7%
	83.02
	1.8%
	0.35
	952.11
	13

	601186中国铁建
	4701.59
	32.2%
	4261.69
	-
	415.12
	347.83
	-
	8.8%
	8.2%
	-
	43.17
	0.9%
	0.34
	847.59
	20

	601668中国建筑
	3704.18
	42.3%
	3162.84
	455.75
	445.61
	234.75
	189.81
	12.0%
	7.4%
	41.6%
	147.15
	4.0%
	0.31
	1,110.00
	12

	601618中国中冶
	2067.92
	24.7%
	1548.92
	249.38
	268.55
	177.51
	57.71
	13.0%
	11.5%
	23.1%
	55.71
	2.7%
	0.28
	762.49
	14

	600170上海建工
	710.62
	26.7%
	645.02
	11.92
	45.29
	34.70
	4.28
	6.4%
	5.4%
	35.9%
	10.09
	1.4%
	0.88
	179.23
	20

	600528中铁二局
	546.88
	34.8%
	383.66
	17.56
	34.69
	30.17
	2.89
	6.3%
	7.9%
	16.5%
	10.94
	2.0%
	0.67
	148.69
	15

	600068葛洲坝
	365.84
	37.5%
	279.49
	11.15
	49.56
	29.18
	2.17
	13.5%
	10.4%
	19.5%
	15.82
	4.3%
	0.40
	409.08
	30

	601117中国化学
	325.83
	16.1%
	285.41
	-
	46.68
	34.30
	-
	14.3%
	12.0%
	-
	17.47
	5.4%
	0.34
	374.91
	22

	600970中材国际
	239.33
	32.9%
	91.67
	-
	32.90
	4.26
	-
	13.7%
	4.6%
	-
	14.54
	6.1%
	1.88
	331.86
	23

	600820隧道股份
	151.74
	0.6%
	137.98
	0.14
	17.61
	13.35
	0.07
	11.6%
	9.7%
	45.3%
	7.04
	4.6%
	0.88
	84.43
	13

	600263路桥建设
	103.43
	8.0%
	101.51
	-
	8.26
	7.98
	-
	8.0%
	7.9%
	-
	1.77
	1.7%
	0.43
	60.20
	34

	600491龙元建设
	98.44
	49.7%
	91.02
	-
	8.57
	7.04
	-
	8.7%
	7.7%
	-
	1.95
	2.0%
	0.39
	62.83
	34

	000961中南建设
	91.38
	60.8%
	55.53
	35.58
	21.93
	9.67
	12.26
	24.0%
	17.4%
	34.4%
	7.74
	8.5%
	0.63
	146.56
	20

	600583海油工程
	71.38
	-48.9%
	66.76
	-
	7.71
	7.24
	-
	10.8%
	10.9%
	-
	0.93
	1.3%
	0.02
	331.38
	426

	002081金螳螂
	66.39
	61.7%
	64.63
	-
	11.19
	11.00
	-
	16.9%
	17.0%
	-
	4.08
	6.1%
	1.22
	208.15
	53

	600853龙建股份
	65.00
	29.1%
	64.38
	-
	4.28
	4.36
	-
	6.6%
	6.8%
	-
	0.36
	0.5%
	0.07
	25.39
	72

	002062宏润建设
	60.45
	0.9%
	49.87
	9.45
	9.17
	5.18
	3.76
	15.2%
	10.4%
	39.8%
	3.21
	5.3%
	0.72
	69.48
	21

	600496精工钢构
	53.13
	17.8%
	47.33
	-
	6.08
	5.69
	-
	11.4%
	12.0%
	-
	2.19
	4.1%
	0.58
	78.95
	35

	002051中工国际
	50.57
	61.1%
	46.67
	-
	8.50
	7.75
	-
	16.8%
	16.6%
	-
	3.66
	7.2%
	1.07
	111.67
	31

	600039四川路桥
	45.81
	45.0%
	42.96
	-
	4.62
	2.44
	-
	10.1%
	5.7%
	-
	1.48
	3.2%
	0.33
	28.73
	29

	002375亚厦股份
	44.88
	80.4%
	44.12
	-
	6.69
	6.42
	
	14.9%
	14.5%
	-
	2.62
	5.8%
	1.33
	151.92
	54

	002482广田股份
	41.98
	118.9%
	41.24
	-
	5.17
	5.05
	-
	12.3%
	12.3%
	-
	2.14
	5.1%
	1.65
	108.48
	41

	002060粤水电
	39.30
	21.6%
	37.68
	-
	4.25
	3.63
	-
	10.8%
	9.6%
	-
	0.91
	2.3%
	0.27
	40.95
	45

	600502安徽水利
	38.33
	87.6%
	26.14
	10.09
	6.88
	2.40
	3.33
	17.9%
	9.2%
	33.0%
	2.06
	5.4%
	0.91
	40.18
	20

	600248延长化建
	35.68
	16.3%
	34.70
	-
	3.60
	3.45
	-
	10.1%
	10.0%
	-
	1.24
	3.5%
	0.29
	53.80
	43

	000090深天健
	35.46
	33.0%
	23.10
	10.58
	5.56
	0.75
	4.37
	15.7%
	3.2%
	41.3%
	1.11
	3.1%
	0.24
	51.33
	47

	600477杭萧钢构
	34.64
	21.7%
	32.46
	-
	4.09
	4.09
	-
	11.8%
	12.6%
	-
	1.18
	3.4%
	0.24
	37.00
	39

	002135东南网架
	31.51
	7.6%
	30.52
	-
	3.85
	3.85
	-
	12.2%
	12.6%
	-
	0.77
	2.5%
	0.36
	32.68
	45

	002116中国海诚
	27.39
	30.6%
	18.57
	-
	3.25
	1.23
	-
	11.9%
	6.6%
	-
	0.74
	2.7%
	0.57
	23.85
	37

	002307北新路桥
	24.09
	3.8%
	23.56
	-
	2.66
	2.44
	-
	11.0%
	10.4%
	-
	0.61
	2.5%
	0.33
	39.31
	63

	002163中航三鑫
	23.30
	38.3%
	15.56
	-
	3.72
	1.51
	-
	16.0%
	9.7%
	-
	0.83
	3.6%
	0.17
	74.89
	110

	600545新疆城建
	20.18
	25.3%
	13.96
	4.86
	4.10
	1.82
	1.73
	20.3%
	13.1%
	35.7%
	1.79
	8.9%
	0.27
	72.98
	40

	600846同济科技
	19.36
	12.1%
	8.42
	2.15
	3.68
	0.58
	0.55
	19.0%
	6.8%
	25.5%
	1.46
	7.5%
	0.15
	41.98
	45

	000797中国武夷
	18.83
	-31.0%
	8.47
	9.65
	4.98
	1.65
	3.29
	26.4%
	19.4%
	34.1%
	1.11
	5.9%
	0.19
	24.34
	33

	002140东华科技
	18.36
	3.7%
	16.58
	-
	4.05
	3.38
	-
	22.0%
	20.4%
	-
	1.97
	10.8%
	0.71
	113.71
	57

	000065北方国际
	18.29
	-2.4%
	16.59
	1.69
	1.96
	1.50
	0.46
	10.7%
	9.1%
	27.3%
	0.50
	2.7%
	0.27
	30.41
	69

	600512腾达建设
	15.22
	-21.3%
	13.85
	-
	1.98
	1.35
	-
	13.0%
	9.8%
	-
	0.21
	1.4%
	0.03
	35.30
	160

	002325洪涛股份
	15.08
	15.1%
	14.47
	-
	2.38
	2.28
	-
	15.8%
	15.7%
	-
	0.97
	6.4%
	0.65
	51.90
	53

	600326西藏天路
	11.31
	8.7%
	7.47
	-
	2.19
	0.65
	-
	19.4%
	8.8%
	-
	1.01
	9.0%
	0.14
	97.57
	127

	600986科达股份
	9.56
	33.4%
	8.41
	0.76
	0.65
	0.23
	0.42
	6.8%
	2.7%
	55.8%
	0.07
	0.7%
	0.04
	30.31
	226

	600284浦东建设
	9.32
	-47.1%
	8.69
	-
	1.25
	1.08
	-
	13.4%
	12.4%
	-
	3.62
	38.9%
	0.66
	70.31
	31

	600463空港股份
	8.60
	13.7%
	5.20
	3.49
	1.62
	0.32
	0.99
	18.8%
	6.2%
	28.4%
	0.61
	7.1%
	0.24
	19.86
	33

	300117嘉寓股份
	7.36
	13.2%
	7.34
	-
	1.60
	1.60
	-
	21.8%
	21.9%
	-
	0.68
	9.3%
	0.76
	33.12
	40

	300125易世达
	5.92
	51.1%
	4.72
	-
	1.27
	0.92
	-
	21.4%
	19.5%
	-
	0.69
	11.6%
	1.39
	38.31
	47

	000790华神集团
	4.89
	28.4%
	2.74
	-
	1.54
	0.34
	-
	31.6%
	12.5%
	-
	0.12
	2.5%
	0.05
	51.65
	412

	002524光正钢构
	3.82
	38.3%
	2.77
	-
	0.52
	0.38
	-
	13.7%
	13.8%
	-
	0.22
	5.8%
	0.33
	27.29
	91

	000415ST汇通
	3.20
	25.6%
	2.14
	-
	0.40
	0.27
	-
	12.5%
	12.7%
	-
	0.02
	0.7%
	0.01
	40.46
	1347

	300055万邦达
	2.67
	-44.0%
	1.84
	-
	0.84
	0.45
	-
	31.5%
	24.4%
	-
	0.62
	23.0%
	0.56
	124.70
	194

	600209ST罗顿
	1.96
	10.5%
	1.52
	-
	0.39
	0.30
	-
	20.0%
	19.7%
	-
	0.10
	5.3%
	0.05
	29.28
	133

	002469三维工程
	1.79
	21.6%
	1.04
	-
	0.77
	0.27
	-
	43.3%
	25.5%
	-
	0.52
	29.0%
	0.94
	42.58
	68

	总计
	18823.40
	32.4%
	16018.53
	951.35
	1945.33
	1344.14
	315.90
	10.3%
	8.4%
	33.2%
	462.84
	2.5%
	-
	7954.15
	-

	平均
	376.47
	32.4%
	320.37
	55.96
	38.91
	26.88
	18.58
	10.3%
	8.4%
	33.2%
	9.26
	2.5%
	0.51
	159.08
	94


本数据由鲁班咨询搜集整理
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