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买入 （维持）  

当前价： 20.81 元 

中钢国际（000928） 建筑装饰 目标价： ——元（6 个月） 

收购市政资质公司，向市政 PPP 领域迈进 

 

 

投资要点   
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[Table_Author] 分析师：王立洲 
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数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 6.99 

流通 A 股(亿股) 4.13 

52 周内股价区间(元) 11.31-20.81 

总市值(亿元) 145.39 

总资产(亿元) 137.89 

每股净资产(元) 4.99 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 中钢国际（000928）：资金问题解决，海

外业务发力，中钢国际或超市场预期  

(2017-01-26) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布公告，下属子公司中钢设备有限公司于 2017 年 1 月 22 日收购

湖南万力建设集团市政工程有限公司 100%股权，后者具备建筑工程施工总承包

一级、市政公用工程施工总承包一级、公路工程施工总承包二级资质。 

 进军市政 PPP 领域：公司传统业务是钢铁相关工程建设，近年来受宏观经济影

响，钢铁行业陷入萧条，下游产业在供给侧改革的背景下新增投资意愿不强，

影响到公司的业务发展。通过本次收购，公司具备了从事市政工程类业务的资

质，对公司达到“钢铁和非钢业务各 50%”的业务结构调整目标起到有力保障。

公司希望在未来几年打造百亿 PPP 工程规模。但考虑中钢集团“债转股”仍在

推进，公司受到影响流动资金仍有一定压力，且公司之前未有参与 PPP 项目的

经验，我们认为相关业务未来两年可能仍是在探索发展阶段。 

 国内钢厂搬迁项目为公司 2017 年新签订单提供保障：2017 年，国内有多个钢

厂搬迁项目即将启动。河北省办公厅于 2016 年 8 月 23 日公开河北省六大钢铁

集团搬迁改造项目产能置换方案，涉及炼钢产能 1762 万吨。参考国丰钢铁 800

万吨产能搬迁项目 380 亿的投资额，每吨钢铁产能的搬迁投资近 5000 元，则河

北省钢铁搬迁项目的投资额将在 800 亿以上，另有柳钢可能在今年开始搬迁工

作。公司是钢铁工程领域龙头企业，将受益于这些钢铁类项目，2017 年国内签

单有充足保障。 

 在手订单充裕，国际大宗商品涨价有利下游投资意愿向固定资产投资端传导：

我们之前的报告中曾对公司的订单推进情况进行过详细梳理，考虑未公告小单，

目前公司已开工或 17 年大概率将开工、可以在未来两年确认收入的订单余额约

230 亿元。公司国外业务生效订单多，但融资较慢，不过考虑去年来国际大宗商

品涨价带来下游企业盈利改善，固定资产投资意愿增强，项目推进或将加速。 

 “一带一路”峰会召开在即，市场情绪或将起，公司有望享受估值溢价，突破

20 倍市盈率的市场认知。 

 盈利预测与投资建议。我们提高对公司的盈利预测，预计 2016-2018 年 EPS 分

别为 0.78 元、1.11 元、1.3 元（原预测值为 0.78 元、1.02 元、1.25 元），2017-2018

年归母净利润复合增长率达 29%，对应 2017 年估值 19 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：海外工程推进不及预期的风险，国内外钢铁行业大幅下滑的风险，

PPP 项目开展不及预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 9751.28  9751.88  12881.35  14721.46  

增长率 -11.84% 0.01% 32.09% 14.29% 

归属母公司净利润（百万元） 470.18  544.83  778.79  906.76  

增长率 157.67% 15.88% 42.94% 16.43% 

每股收益 EPS（元） 0.67  0.78  1.11  1.30  

净资产收益率 ROE 16.46% 16.25% 19.40% 19.09% 

PE 31  27  19  16  

PB 5.04  4.30  3.59  3.03  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：集团债转股事宜积极推进，公司融资能力提升，PPP 项目有序开展； 

假设 2：全球大宗商品涨价背景下，公司已签约钢铁相关海外订单加速推进，如阿尔及

利亚 250 万吨直接还原铁项目，之前我们预计可能在 2018 年完工，但目前工程推进情况预

计将提前完工，因而我们也调整了 2017 年公司工程端收入预期； 

假设 3：各地钢厂搬迁项目稳步推进，公司年内会有相关订单落地，并贡献收入。 

表 1：分项业务收入预测表 

单位/百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

合计 

收入 9,751.28 9,751.88 12,881.35 14,721.46 

增速 -11.84% 0.01% 32.09% 14.29% 

成本 8,378.36 8,297.05 11,160.38 12,743.48 

毛利率 14.08% 14.92% 13.36% 13.44% 

工程结算收入 

收入 8,775.70 8,775.70  11,847.20  13,624.27  

增速 -1.6% 0.00% 35.00% 15.00% 

成本 7,338.60  7,371.59  10,188.59  11,716.88  

毛利率 16.38% 16.00% 14.00% 14.00% 

贸易收入 

收入 892.59 892.59  937.22  984.08  

增速 -2.4% 0.00% 5.00% 5.00% 

成本 983.17  883.66  918.48  964.40  

毛利率 -10.15% 1.00% 2.00% 2.00% 

服务收入 

收入 65.19 58.67  64.54  70.99  

增速 -67.9% -10.00% 10.00% 10.00% 

成本 44.88  29.34  35.50  39.05  

毛利率 31.16% 50.00% 45.00% 45.00% 

其他 

收入 17.80 24.92  32.40  42.11  

增速 -98.3% 40.00% 30.00% 30.00% 

成本 11.71 12.46  17.82  23.16  

毛利率 34.21% 50.00% 45.00% 45.00% 

数据来源：西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 9751.28  9751.88  12881.35  14721.46  净利润 474.57  549.91  786.06  915.22  

营业成本 8378.36  8297.05  11160.38  12743.49  折旧与摊销 15.33  14.12  14.13  14.14  

营业税金及附加 38.25  38.25  50.52  57.74  财务费用 5.69  9.75  12.88  14.72  

销售费用 15.83  15.83  20.91  23.90  资产减值损失 339.57  300.00  150.00  150.00  

管理费用 405.85  405.87  489.49  559.42  经营营运资本变动 343.11  -426.85  -184.42  -300.90  

财务费用 5.69  9.75  12.88  14.72  其他 -693.99  -348.62  -184.62  -191.88  

资产减值损失 339.57  300.00  150.00  150.00  经营活动现金流净额 484.28  98.31  594.04  601.31  

投资收益 57.15  45.00  50.00  50.00  资本支出 54.80  -19.35  -5.39  -6.27  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -324.62  -15.00  40.00  40.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -269.81  -34.35  34.61  33.73  

营业利润 624.88  730.13  1047.16  1222.20  短期借款 200.80  190.15  281.65  165.61  

其他非经营损益 14.07  10.26  11.16  10.03  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 638.95  740.39  1058.33  1232.23  股权融资 -0.77  56.09  0.00  0.00  

所得税 164.38  190.47  272.27  317.01  支付股利 -40.14  -103.43  -119.85  -171.31  

净利润 474.57  549.91  786.06  915.22  其他 -3.34  -1.46  -2.88  -4.72  

少数股东损益 4.39  5.08  7.27  8.46  筹资活动现金流净额 156.56  141.35  158.92  -10.43  

归属母公司股东净利润 470.18  544.83  778.79  906.76  现金流量净额 389.94  205.31  787.57  624.61  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 1952.36  2157.67  2945.24  3569.85  成长能力 -11.84% 0.01% 32.09% 14.29% 

应收和预付款项 8680.54  8392.20  11237.80  12795.03  销售收入增长率 91.66% 16.84% 43.42% 16.72% 

存货 1786.38  1486.20  2127.13  2381.12  营业利润增长率 154.75% 15.88% 42.94% 16.43% 

其他流动资产 349.44  256.17  379.45  418.01  净利润增长率 18.23% 16.74% 42.46% 16.47% 

长期股权投资 149.32  149.32  149.32  149.32  EBITDA 增长率         

投资性房地产 66.31  66.31  66.31  66.31  获利能力 14.08% 14.92% 13.36% 13.44% 

固定资产和在建工程 52.10  39.39  26.67  13.94  毛利率 4.38% 4.42% 4.06% 4.06% 

无形资产和开发支出 27.61  45.55  49.52  54.38  三费率 4.87% 5.64% 6.10% 6.22% 

其他非流动资产 380.95  440.95  450.95  460.95  净利率 16.46% 16.25% 19.40% 19.09% 

资产总计 13445.01  13033.75  17432.40  19908.91  ROE 3.53% 4.22% 4.51% 4.60% 

短期借款 687.52  877.67  1159.32  1324.93  ROA 14.17% 17.25% 20.79% 20.43% 

应付和预收款项 9736.40  8623.67  12017.75  13548.28  ROIC 6.62% 7.73% 8.34% 8.50% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入         

其他负债 137.21  147.66  204.37  240.83  营运能力 0.81  0.74  0.85  0.79  

负债合计 10561.13  9649.01  13381.44  15114.05  总资产周转率 171.99  214.44  391.57  727.34  

股本 642.56  698.65  698.65  698.65  固定资产周转率 1.65  1.66  1.92  1.79  

资本公积 1738.39  1738.39  1738.39  1738.39  应收账款周转率 5.82  5.06  6.17  5.64  

留存收益 449.78  891.17  1550.12  2285.56  存货周转率 84.27% — — — 

归属母公司股东权益 2832.44  3328.22  3987.16  4722.60  销售商品提供劳务收到现金/营业收入          

少数股东权益 51.44  56.53  63.80  72.26  资本结构 78.55% 74.03% 76.76% 75.92% 

股东权益合计 2883.88  3384.75  4050.96  4794.86  资产负债率 6.51% 9.10% 8.66% 8.77% 

负债和股东权益合计 13445.01  13033.75  17432.40  19908.91  带息债务/总负债 1.21  1.28  1.25  1.27  

     流动比率 1.04  1.12  1.09  1.11  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 8.54% 18.98% 15.39% 18.89% 

EBITDA 645.90  754.00  1074.18  1251.06  股利支付率         

PE 30.92  26.69  18.67  16.03  每股指标 0.67  0.78  1.11  1.30  

PB 5.04  4.30  3.59  3.03  每股收益 4.13  4.84  5.80  6.86  

PS 1.49  1.49  1.13  0.99  每股净资产 0.69  0.14  0.85  0.86  

EV/EBITDA 17.85  16.74  11.27  9.30  每股经营现金 0.06  0.15  0.17  0.25  

股息率 0.28% 0.71% 0.82% 1.18% 每股股利 -11.84% 0.01% 32.09% 14.29% 

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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