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[Table_MainInfo] 中标 2.7 亿大单，海外拓展受益一带一路 
投资评级：增持（维持） 
 
事件：公司发布重大订单合同中标公告，公司于2016年12月26
日收到哈萨克斯坦GPC发来的《卡让萨项目合作保证书》，GPC
计划与本公司就哈萨克斯坦卡让萨天然气处理厂EP项目签订合
同，合同金额为3,889.5万美元，折合人民币近2.7亿元。  
 
投资要点 
 中标2.7亿大单，海外业务拓展顺利 

公司的交易对手GPC的母公司为QBG，其掌握了哈萨克斯坦
境内14个州中10个州的天然气管网建设、运营维护、消费
以及支付数字结算等业务。GPC主要从事于哈萨克斯坦的天
然气处理业务。本次中标的卡让萨项目便是由GPC投资运
营，该项目上游气源来自哈油阿克纠宾公司，成品气销售
往哈萨克斯坦天然气运输公司，GPC与上下游均已签订长达
25年的购销合同。我们认为：哈萨克斯坦的天然气业务相
对高度集中且大部分均为QBG掌握，本次的中标金额占2015
年总收入的近20%，未来若顺利签订将有助于公司拓展哈萨
克斯坦的天然气板块市场。 
 

 与洲际油气、安东集团携手成立油气产业联盟，风险共担，
利益共享 
本月中，公司与洲际油气、安东集团签署战略合作协议，
三方将在市场、技术、资本等领域实现深度合作，建立有
较强核心竞争力和风险防范能力的油气产业联盟。未来三
方将互为优先合作伙伴，公司将作为洲际油气的一体化工
程总包服务及配套投资方，进一步提升公司油气田开发一
体化总包服务能力。我们认为：在油价复苏平缓，行业景
气度相对低迷之际。相对于北美、欧洲大型石油及油服公
司而言，公司技术优势并不明显。而在中东、中亚等地区，
公司的成本优势则非常显著。公司本次携手安东及洲际，
三方建立长期、深度的合作关系，未来不仅将共担风险，
同享利益；还有助于公司提升市场影响力，进一步拓展海
外业务版图。 
 

 EPC龙头，石化环保有望催生新增长点 
公司作为EPC总承包商，注重效益、“成本领先”的战略将
帮助公司在油气板块缓慢复苏的市场环境下占得先机。我
们预计未来随着公司不断扩大其海外的市场影响力，订单
将持续增长。 
国内石化领域对老化油、渣油及稠油处理的需求，石化企
业对环保的投资均持续增长。公司很早便已进入石化环保
领域，技术储备已得到广泛的认可。我们认为未来石化环
保领域业绩将保持较高增长，有望成为未来业绩新增长点。 
 

 盈利预测与投资建议 
公司 EPC 业务成长性良好，石化环保等新业务有望催生新
增 长 点 。 我 们 预 计 公 司 2016-2018 年 的 EPS 为
0.14/0.19/0.25元，对应 PE 61/48/35X。公司未来还将受
益“一带一路”主题，给予“增持”评级。 
 

 风险提示： 
油价持续低迷、人民币汇率波动 
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市场数据 

收盘价（元）                 8.90     

一年最高价/最低价      20.76/7.99 

市净率                       4.56 

流通 A股市值（亿元）        50.53 

 
基础数据 
每股净资产（元）              1.95 

资产负债率（%）              49.00 

总股本（百万股）            1071.25 

流通 A股（百万股）           567.74 
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    单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E   会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1875  2421  2485  2992    营业收入 1359  1228  1476  1711  

  现金 573  1299  1192  1554    营业成本 920  845  1002  1112  

  应收账款 972  712  850  964    营业税金及附加 8  7  9  10  

  其他应收款 114  86  108  127    营业费用 44  37  44  51  

  预付账款 67  91  82  81    管理费用 141  111  133  154  

  存货 115  181  192  195    财务费用 11  11  11  10  

  其他流动资产 34  51  61  70    资产减值损失 28  14  16  18  

非流动资产 1351  903  829  761    
公允价值变动收
益 0  0  0  0  

  长期投资 151  32  32  32    投资净收益 -0  -1  -1  -1  

  固定资产 388  394  384  365    营业利润 206  202  260  355  

  无形资产 46  52  59  67    营业外收入 6  5  8  8  
  其他非流动资
产 765  426  355  297    营业外支出 2  2  2  2  

资产总计 3225  3324  3314  3753    利润总额 210  205  266  361  

流动负债 1084  1033  888  1115    所得税 38  37  48  65  

  短期借款 530  539  324  518    净利润 172  168  218  296  

  应付账款 335  267  304  334    少数股东损益 10  13  18  25  

  其他流动负债 219  227  260  263    归属母公司净利润 161  155  200  271  

非流动负债 21  7  9  12    EBITDA 292  238  297  391  

  长期借款 0  0  0  0    EPS（元） 0.30  0.14  0.19  0.25  
  其他非流动负
债 21  7  9  12              
负债合计 1105  1040  898  1127    主要财务比率         

 少数股东权益 36  49  67  92    会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

  股本 536  1071  1071  1071    成长能力         

  资本公积 1047  511  511  511    营业收入 -1.6% -9.6% 20.2% 16.0% 

  留存收益 591  652  767  952    营业利润 -2.6% -1.8% 28.6% 36.3% 

归属母公司股东权益 2084  2234  2349  2534    归属于母公司净利润 3.7% -3.8% 28.9% 35.3% 

负债和股东权益 3225  3324  3314  3753    获利能力         

            毛利率(%) 32.3% 31.2% 32.1% 35.0% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 11.9% 12.6% 13.6% 15.8% 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E   ROE(%) 7.7% 7.0% 8.5% 10.7% 

经营活动现金流 16  310  158  224    ROIC(%) 9.2% 11.8% 14.7% 19.3% 

  净利润 172  168  218  296    偿债能力         

  折旧摊销 75  24  26  26    资产负债率(%) 34.3% 31.3% 27.1% 30.0% 

  财务费用 11  11  11  10    净负债比率(%) 47.95% 51.84% 36.13% 46.01% 

  投资损失 0  1  1  1    流动比率 1.73  2.34  2.80  2.68  

营运资金变动 -299  132  -114  -124    速动比率 1.62  2.17  2.58  2.51  
  其他经营现金
流 57  -28  16  14    营运能力         

投资活动现金流 -210  424  47  39    总资产周转率 0.45  0.38  0.44  0.48  

  资本支出 88  -379  0  0    应收账款周转率 2  1  2  2  

  长期投资 -119  -120  0  0    应付账款周转率 2.84  2.81  3.51  3.49  
  其他投资现金
流 -241  -75  47  39    每股指标（元）         

筹资活动现金流 308  -8  -311  99    每股收益(最新摊薄) 0.15  0.14  0.19  0.25  

  短期借款 157  9  -215  194    
每股经营现金流(最新摊

薄) 0.01  0.29  0.15  0.21  

  长期借款 0  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 1.95  2.09  2.19  2.37  

  普通股增加 80  536  0  0    估值比率         

  资本公积增加 508  -536  0  0    P/E 59.04  61.38  47.61  35.19  
  其他筹资现金
流 -437  -17  -96  -95    P/B 4.57  4.27  4.06  3.76  

现金净增加额 118  727  -107  362    EV/EBITDA 32  39  32  24  

资料来源：Wind, 东吴证券研究所 
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