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2011年上市建筑企业经营分析

陈艳 上海鲁班企业管理咨询有限公司 分析员

“十二五”开局之年，伴随固定资产投资的高增长、宏观经济的阴云密布，上市建筑企业会交出一份怎样的答卷呢？且看2011年上市建筑企业经营业绩的全方位解读。

2011年，笼罩在金融危机阴云下的全球经济，依旧充满着不确定性。欧洲各国债务危机的接连爆发，西亚北非格局动荡，北美市场仍未现复苏之象。伴随高企的CPI，紧缩的信贷政策和飞涨的材料成本，我国的宏观经济也呈现回调之势。

“十二五”开局之年，伴随宏观经济走势的不确定性，又面临史上最严厉的地产调控，及固定资产投资依旧维持高增长态势，我国建筑业的发展可谓喜忧参半。据国家统计局数据，2011年我国建筑业伴随着复杂的国内外经济局势仍保持了高速增长，总产值达到11.77万亿，首破十万亿，同比增长23%。建筑企业的整体盈利水平也略有增长，达到3.6%。但据鲁班咨询对于新签合同额的统计，2010年开始，建筑企业的季度新签合同额同比增速持续下滑，至2011年第4季度，建筑企业新签合同额为43461亿元，同比增长不及15%，接近2007年经济危机时的最低水平。调控成效逐显，新签合同额增幅秩序走低，建筑业2012能否继续高位有待进一步证实。
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上市建筑企业，作为11.77万亿总产值的建筑行业中的龙头或绩优企业，其经营业绩、企业的发展动态对国家宏观经济政策、行业发展趋势更为敏感，是建筑业整体发展态势的缩影。故本文将对上市建筑企业经营业绩及发展特征一一揭秘。

上市建企总体经营业绩稳中趋降
截至2012年4月26日，基于鲁班咨询重点关注的51家上市建筑企业全部披露年度报告。其中，2011年新增上市公司有5家，分别为鸿路钢构（002541，建筑钢结构）、中化岩土（002542，石化强夯地基处理）、瑞和股份（002620，建筑装修装饰）、中国水电（601669，综合性施工总承包）、成都路桥（002628，公路、桥梁总承包），另有中国交建（601800，综合性施工总承包）于2012年3月正式回归A股，以换股的方式吸纳路桥建设（600263,2012年3月1日退市）。

相较于2011年我国建筑业总产值依旧保持高位运行的态势相比，从鲁班咨询监测的51家上市建筑企业经营业绩更能反映报告期内建筑业发展中呈现的主要问题。

从经营产值比较，2011年全国建筑业总产值高达11.77万亿，产值增长率高达23 %，而51家上市建筑企业总产值2.24万亿，同比仅增长9%，结合2012固定资产投资数据与新签合同额数据的下降及宏观经济依旧从紧的趋势分析，预计未来两年中国建筑业的总体业绩维持高增长的可能性将大大降低。

从表1中，上市建筑企业总体的营业利润、利润总额等指标看，保持相对稳定的增速。但不可否认，2011年银根紧缩、贷款利率节节攀升、信托惜贷，让建筑企业的财务费用猛增，幅度高达69.3%。而应收账款指标稍显平稳，2011年的应收帐款增幅最大的应属铁路与房建领域，房屋建设主要因地产调控，现金流紧缺所致，而作为高度垄断的铁路建设，因部分央企海外严重失利、及2011年高铁建设遭遇大逆转，导致应收账款激增，甚至导致大部分在建项目不得不暂时搁置。

鉴于2011年地产遭遇严重打压、CPI高企、银根紧缩、人工材料成本上涨，招招正中建筑企业生存与发展的要害。为真实反映地产调控对建筑业的影响、投融资给建筑企业带来的经营压力、及建筑企业在高压下获取现金流量的能力，特将建企财报中的应收账款、财务费用及经营活动产生的现金流量金额作为2011建筑企业经营业绩中的关键指标进行监控。

受建造成本（人工与建材）上涨及财务费用与应收账款的影响，经营活动的净现金流金额必然下降，但现金流量净额下降的幅度依旧令人诧异。2010年51家总的经营性现金流净额为21.3亿，平均下来现金余额已经很少，2011年下滑至-440亿元，下降幅度高达2169.8%，可想上市建筑企业在2011年的生存有多困难。

由此猜测，2011年建筑业总体高增长或许为2009年国家四万亿政策的最后消化期，虽有23%的产值高增长，与前几年的增幅相比，已出现下滑。是否建筑业的高位真为强弩之末，尚不得而知。

高压之下必求改革。2011年的多重大山迫使建筑企业不得不谋求变革，提高盈利水平。2011年，从上市建筑企业总体的毛利率、建筑板块的毛利率及净利率和净资产净利率的表现，均出现一定幅度的上升，虽然建筑企业的毛利率依旧低，虽然净利率依旧与制造企业相差甚远，但能够看到趋好的变化，我们依旧相信企业转型升级能够扭转建筑业今日低盈利、低效率之局面。

表1 上市建筑企业2011年总体经营业绩关键指标汇总表

	　（单位：亿元）
	2011
	2010
	同比变化

	营业收入
	24621.9 
	22596.0 
	9.0%

	营业利润
	860.1 
	729.7 
	17.9%

	利润总额
	913.4 
	744.2 
	22.7%

	归属母公司净利润
	621.7 
	508.5 
	22.3%

	财务费用
	203.7 
	120.3 
	69.3%

	应收账款
	3488.3 
	2902.7 
	20.2%

	经营活动产生的现金流量净额
	-440.0 
	21.3 
	-2169.8%

	毛利率
	11.8%
	10.3%
	增加了1.5个百分点

	建筑业毛利率
	9.1%
	8.4%
	增加了0.7个百分点

	净利润率
	2.8%
	2.5%
	增加了0.3个百分点

	净资产收益率
	13.1%
	12.7%
	增加了0.4个百分点


细分行业，装饰与石化盈利能力领先
结合51家重点观测的上市建筑企业主营业务及实际营业额，将上市的建筑企业划分为施工总承包和专业分包类别，其中施工总承包包含有铁路、房建、路桥及隧道、水利、石化和其它，专业分包领域企业数量远不足总承包企业，目前的专业分包上市企业主要包含有幕墙、装修装饰和钢结构。其中，施工总承包领域中以房建数量最多，不乏央企、大型国企及少数民营企业。铁路数量虽少，但国内铁路市场基本为铁建双雄所垄断，故其营业收入之高也不足为奇。专业分包领域中，装饰行业中金螳螂、亚厦股份的品牌享誉全国，钢构企业中精工钢构等企业的发展也如日中天，而幕墙领域的上市建筑企业仅有中航三鑫、嘉寓股份等，品牌知名度尚待进一步提升。

表2反映了各细分行业2011年经营业绩。从产值看，施工总承包各细分行业收入要远大于专业分包，而其中以铁路、房建为最高。如前所述，国内铁路建设为中国中铁和中国铁建所垄断，产值之高、规模之大属意料之中，但因2011年的铁路变故，营业收入较2010年略有回落。房建中，则因有中国建筑、上海建工的加入，产值同样不可小觑。专业分包领域中，装修装饰企业2011年可谓是全面开花，虽然总产值不能与总承包企业媲美，但亚厦股份、金螳螂超过50%以上的产值高增长；钢构企业业绩也表现不俗，精工钢构高速增长50%以上，东南网架、杭萧钢构、鸿路钢构等都维持30%以上的增幅。在宏观经济如此不济的环境下能维持高位运行，足以体现装饰和钢构企业的抗周期能力强。

所谓退潮之后，方能看见谁在裸泳。细分行业的经营业绩对比，足以反映不同细分行业的盈利能力。以净利率看，铁路领域盈利能力最差可谓实至名归，无论是央企的大企业病，抑或是建筑业总部扮演着“税务局”的角色也罢，国企盈利能力偏低几乎为业界公开的秘密。铁建双雄严重拉低了上市建筑企业的整体盈利水平严重拖后腿。提到施工总承包领域的盈利能力，除铁路之外，房建和路桥作为上市建筑企业的大头就不得不提。就房建和路桥而言，建筑业毛利率之低也可PK一下，但净利率相对漂亮一些，都达到4%。细细分析也可得知一二，房建领域中的多数建筑企业均参与房地产开发投资，虽然2011年房地产投资暴利光环正逐步褪去，但毛利率依旧是建筑板块不可比拟的，如中国建筑而言，地产业务仅为建筑业务的11%，但对于净利润的贡献率高达37%，故房建行业的利润率中，房地产功不可没。反观路桥与隧道建设，路桥上市建筑企业都尝试投资与施工并行，发挥施工领域的优势发展BT业务，尤以浦东建设为例，公司目前的战略定位是要将BT业务发展成为公司独有的核心竞争优势，BT业务若能成功，其优势主要体现在能为公司带来长期稳定现金流，但需公司在投融资和项目后端运营方面要相当专业，浦东建设显然逐步具备了一定的实力，2010年和2011年公司净利率均保持在25%以上。

专业分包中，装修装饰企业的盈利能力毫无意外再次夺魁。其中，金螳螂以其品牌优势、卓越的设计能力将装饰施工的优势发挥到极致，2011年净利率高达7.3%，亚厦股份以其区域拓展显见成效，洪涛股份则通过提升内部管理效率和高端市场路线也不甘落后，两公司净利率均保持在6%以上。钢构领域中，鸿路钢构以重组产品结构，提升钢结构产品毛利率，最终利润率达到6%。

表2 上市建筑企业2011年细分行业经营业绩关键指标汇总表
	（单位：亿元）
	施工总承包
	专业分包

	
	铁路
	房建
	路桥及隧道
	水利
	石化
	其它
	幕墙
	装饰
	钢结构

	企业数量
	3
	12
	9
	4
	7
	4
	2
	5
	5

	营业收入
	9766 
	6189 
	3321 
	1693 
	584 
	2599 
	39 
	263 
	169 

	营业利润
	198 
	298 
	147 
	74 
	40 
	73 
	2 
	21 
	8 

	利润总额
	205 
	311 
	166 
	77 
	41 
	82 
	2 
	21 
	8 

	归属母公司净利润
	152 
	171 
	129 
	55 
	32 
	59 
	1 
	17 
	7 

	财务费用
	53 
	38 
	36 
	38 
	-1 
	38 
	1 
	0 
	2 

	应收账款
	1704 
	289 
	577 
	222 
	81 
	457 
	9 
	120 
	31 

	经营活动产生的现金流量净额
	-276 
	-145 
	32 
	66 
	41 
	-155 
	-1 
	2 
	-6 

	毛利率（%）
	10%
	12%
	12%
	14%
	15%
	12%
	18%
	41%
	13%

	建筑业毛利率（%）
	9%
	8%
	7%
	12%
	12%
	12%
	15%
	16%
	13%

	净利润率（%）
	2%
	4%
	4%
	4%
	6%
	2%
	3%
	6%
	4%

	净资产收益率（%）
	10%
	20%
	14%
	12%
	11%
	8%
	5%
	16%
	9%


2011上市建企经营特征

2011年宏观经济环境与建筑相关发展背景的复杂交织，让上市建筑企业发展呈现一定的特征：
营业收入增长乏力。相较于2010年年报，2011年各上市建筑企业营业收入增长普遍乏力。初步统计，2010年上市建企50家平均增长32.4%，而2011年平均增幅仅为9%。细分个股对比，2010年有20家营业收入增幅超30%，50%以上增幅的企业有6家，3家来自装修装饰行业，广田股份以118%的增长跃居榜首。而2011年统计的51家上市建企中，有14家营业收入增幅超过30%，50%以上增幅的企业仅有两家，均为来自装修装饰行业的亚厦股份和金螳螂，其中亚厦股份以营收增幅62%成为2011年营收增幅最高企业。2011年其他细分行业的个股中，2010年高增长的三铁建个股，中铁二局以个位数增幅收官，中铁建和中国中铁营收均出现负增长。房建个股也因受地产调控影响较大，仅有中南建设、中国建筑、北方国际等个股营收增幅在30%以上。另有钢结构行业个股受宏观政策与建材市场影响较大，营业收入增幅下降较多。
财务风险剧增。从表1得知2011年上市建筑企业总体的财务费用同比增长69.3%，经营性现金流同比下降2169%，应收账款则同比增长20%。就细分至企业的财务费用而言，部分企业因新上市或募集资金暂时缓解了对资金的需求，而资金短缺的企业中，财务费用增幅惊人，中铁建、中国建筑和中南建设因投融资，导致财务费用激增200%以上。而2011应收账款的细分领域中，最为突出体现为铁路领域的该项指标占比近50%。同样铁路领域-276亿的经营净现金流，与2012年年初近80%的项目缓建互为映证，也暴露了铁建双雄严重“差钱”的尴尬局面，其中中国中铁净经营现金流以降幅高达1502%位居榜首，其次上海建工和中国建筑的净经营现金流分别以下降577%和367%，加之地产调控依旧从紧，让房建的净经营现金流更趋紧张。

    财务风险较大的另外一方面体现在，上市建筑企业的市值规模与产值规模不匹配，即超大规模的营业收入并未获得资本市场的广泛认可。2011年上市六大央企占上市建筑企业总营业收入比例高达83%，市值规模仅有54%（以2011年最后一个交易日个股收盘价与总股数乘积得到市值规模）。中铁二局595亿产值，仅对应72亿市值，该市值还低于营业收入为54亿元的广田股份75亿的市值。上海建工829亿元的产值对应市值仅103亿，与金螳螂虽仅有101亿元产值对应的183亿元市值相去甚远。我国建筑业市场若放在成熟的资本市场中，这些所谓的超级大公司将不堪一击。

市场集中度偏低。相对于成熟市场的企业呈现“金字塔”形态不同，建筑行业市场的“金字塔”远未形成。虽有六大央企（中铁建、中国中铁、中国交建、中国建筑、中国中冶和中国水电）合创产值2万多亿，但占全国建筑业市场蛋糕也仅五分之一，不能成为国内建筑业的领军或标杆企业。我国建筑行业整体架子大、同质竞争、粗放生产、低盈利的局面依旧。

表3 前十大上市建企占全国总产值比重
	建筑单位
	2011年营业收入（亿元）
	占总产值比例

	中国建筑
	4828.4
	4.1%

	中国中铁
	4597.0
	3.9%

	中国铁建
	4573.7
	3.9%

	中国交建
	2953.7
	2.5%

	中国中冶
	2301.8
	2.0%

	中国水电
	1134.7
	1.0%

	上海建工
	828.6
	0.7%

	中铁二局
	595.2
	0.5%

	葛 洲 坝
	465.4
	0.4%

	中国化学
	435.4
	0.4%

	总 产 值
	117734.0
	100.0%


危机之下寻转型。恶劣的经营环境迫使众多企业寻求转型。众多路桥公司偏好施工与投资业务并重，运用BOT业务模式发挥施工阶段的优势，又可保障长期稳定现金流，但如前所述，发展BOT需要对投资与业务运维具备业务能力，浦东建设的投资业务业已成为公司创收主要来源，但其他路桥公司的投资业务多数尚在摸索，发展并不成熟，前端投资与后端运维的业务操作能力有待提升。

“房建+地产”的业务模式为房建企业热衷的模式之一。中国建筑的地产业务一直作为利润主要贡献者之一；中南建设定位于由建造普通住宅向城市运营开发商迈进；龙元建设剥离水泥业务，经开发高新技术产业园，将公司战略界定为“施工+地产”双主营模式。

更有部分有实力的大型国企收购矿产资源，走无关多元化之路。而对众多实力较小的专业化公司来说，则侧重扩大主营业务市场份额、提升内部管理或研发水平，如金螳螂、精工钢构、亚厦股份等。

建筑施工企业在后危机时代寻求转型升级，因扭转生存危机的方式多样，短时间内亦无法评估各项战略是否对与错。但建筑企业在经历20多年高增长之后，粗放式经营管理的方式、依托劳动力成本优势的时代已经过去，为真正促进建筑行业的良性循环发展，建筑企业的集约化管理与项目的精细化管理将成为必然之势。据鲁班咨询对上市建筑企业研究分析表明，注重主业发展，培育差异化竞争优势、以品牌优势立足市场的企业，抗宏观经济周期能力更强，盈利能力更优、市场份额更高。
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