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数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 49.33 

流通 A 股(亿股) 49.33 

52 周内股价区间(元) 5.29-8.73 

总市值(亿元) 430.65 

总资产(亿元) 830.59 

每股净资产(元) 5.50 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：近日，公司公告了 2017 年前两个月新签合同额情况，以及公司子公司第

七建设有限公司签署重大合同的情况；另外，3 月 15 日至 18 日沙特国王访华

并签署了 35 个项目的合作协议，价值高达 650 亿美元。 

 公司目前订单同比大幅增长。根据公司公告，今年前两个月累计新签合同额

90.25 亿元，其中国内合同 59.35 亿元，境外合同 30.9 亿元。另外，今年 3 月

份公司所属子公司中国化学工程第七建设有限公司与俄罗斯石油天然气工业集

团下属的阿菲普卡有限责任公司签署了 250万吨/年炼油氢化裂解项目工程总承

包合同，合同金额大约 80.9 亿元，约占 2016 年度营收的 15.28%。据此，我们

判断公司目前累计新签合同额至少 171.15 亿元，其中国内数额 59.35 亿元，境

外数额 111.8 亿元。去年第一季度新签合同额 126.09 亿元，其中国内合同额

68.05 亿元，境外合同额 58.04 亿，由此我们判断，今年第一季度新签合同额同

比增速至少保持在 35.7%，有望超过 40%；另外，海外订单占比从去年的 46%

升高至目前的 65%，海外市场的拓展取得明显成效。 

 一带一路将持续爆发，公司将深受其益。3 月 15 日至 18 日沙特国王访华并签

署了 35 个项目的合作协议，价值高达 650 亿美元，涉及原油、石化、交通、核

能、矿业等领域，我国的“一带一路”与沙特的“2030 愿景”完美契合，两国

将对接双方市场进行多领域的建设，公司作为“一站式”工程总承包龙头企业

必将从中受益。另外，联合国安理会于 3 月 17 日一致通过决议，支持中国“一

带一路”倡议的内容，这将进一步提升相关国家参与一带一路建设的热情。 

 持续看好公司在煤化工和环保领域的发展前景。我国现代煤化工行业经过了三

年的低迷和蛰伏，目前在成本和环保方面取得了明显进步，同时考虑到我国“富

煤缺油少气”的资源禀赋以及国际油价的企稳回升，现代煤化工已经进入良性

发展轨道，公司作为国内煤化工工程建设龙头企业，必将从中受益。另外，公

司持续布局环保领域，并成立了专业的环保公司来开拓市场和相关技术，环保

领域市场空间广阔，我们看好该业务的未来发展前景。 

 盈利预测与投资建议。预计 2016-2018 年 EPS 分别为 0.50 元、0.63 元、0.76

元，对应 PE 分别为 18 倍、14 倍和 11 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：油价大幅下跌的风险；市场开拓不及预期的风险；汇率波动的风险。 

 

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

营业收入（百万元） 63532.34  52736.00  60359.60  71800.56  

增长率 -8.26% -16.99% 14.46% 18.95% 

归属母公司净利润（百万元） 2841.79  2449.63  3129.30  3751.80  

增长率 -10.24% -13.80% 27.75% 19.89% 

每股收益 EPS（元） 0.58  0.50  0.63  0.76  

净资产收益率 ROE 10.64% 8.43% 9.84% 10.69% 

PE 15  18  14  11  

PB 1.55  1.43  1.30  1.18  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：2015 和 2016 年由于煤化工和石化行业投资增速降低，导致公司收入出现负增

长。随着煤化工和石化行业景气度的提升，以及一带一路战略的带动，公司业绩有望反转。 

假设 2：根据目前公告的相关数据，2017 年第一季度的新签订单额同比增长超过 35%，

我们认为随着一带一路战略的深入开展，公司未来两年的订单额有望持续保持较高增速。假

设订单对应的项目平均周期为两年，未来两年这些订单将陆续确认为收入，那么工程承包业

务的收入增速有望分别达到 15%和 20%。另外，假设未来两年勘察、设计及服务业务也将

企稳回暖。 

假设 3：工程承包业务的毛利率稳定在 14%的正常水平，勘察、设计及服务业务和其他

业务的毛利率恢复到 20%附近。 

基于以上假设，我们预测公司 2016-2018 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

工程承包 

收入 56444.48 47000.00 54050.00 64860.00 

增速 -10.29% -16.73% 15.00% 20.00% 

毛利率 13.14  14.38  14.00  14.00  

勘察、设计及服务 

收入 2589.28 1334.00 1467.40 1614.14 

增速 -24.78% -48.48% 10.00% 10.00% 

毛利率 12.69  20.00  20.00  20.00  

其他 

收入 4498.58 4402.00 4842.20 5326.42 

增速 55.59% 8.54% 10.00% 10.00% 

毛利率 21.99  18.00  20.00  20.00  

合计 

收入 63,532.34 52,736.00 60,359.60 71,800.56 

增速 -8.26% -16.99% 14.46% 18.95% 

毛利率 13.75% 14.82% 14.63% 14.58% 

数据来源：公司公告，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 63532.34  52736.00  60359.60  71800.56  净利润 2964.58  2542.40  3253.36  3898.32  

营业成本 54796.05  44918.24  51530.68  61332.05  折旧与摊销 827.87  1454.62  1641.60  1786.55  

营业税金及附加 900.19  769.65  872.35  1041.10  财务费用 10.09  243.52  210.53  188.71  

销售费用 254.46  196.38  230.43  271.86  资产减值损失 365.38  480.00  20.00  20.00  

管理费用 3923.35  3140.20  3638.58  4310.64  经营营运资本变动 -3233.74  -1636.65  -21.83  -951.61  

财务费用 10.09  243.52  210.53  188.71  其他 969.00  -537.21  -34.10  -36.75  

资产减值损失 365.38  480.00  20.00  20.00  经营活动现金流净额 1903.18  2546.68  5069.56  4905.22  

投资收益 207.94  20.00  20.00  20.00  资本支出 -1141.16  -500.00  -500.00  -500.00  

公允价值变动损益 0.04  0.00  0.00  0.00  其他 -1056.58  20.00  20.00  20.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -2197.75  -480.00  -480.00  -480.00  

营业利润 3490.80  3008.02  3877.03  4656.20  短期借款 90.00  -86.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 121.07  70.00  70.00  70.00  长期借款 1106.54  0.00  0.00  0.00  

利润总额 3611.86  3078.02  3947.03  4726.20  股权融资 72.06  0.00  0.00  0.00  

所得税 647.28  535.62  693.68  827.88  支付股利 -517.97  -420.85  -374.94  -479.29  

净利润 2964.58  2542.40  3253.36  3898.32  其他 -48.82  -74.73  -210.53  -188.71  

少数股东损益 122.79  92.77  124.06  146.51  筹资活动现金流净额 701.81  -581.57  -585.47  -668.00  

归属母公司股东净利润 2841.79  2449.63  3129.30  3751.80  现金流量净额 478.63  1485.11  4004.09  3757.22  

          

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 16359.27  17844.37  21848.46  25605.68  成长能力     

应收和预付款项 26228.99  20675.11  23764.28  28575.90  销售收入增长率 -8.26% -16.99% 14.46% 18.95% 

存货 18487.04  15177.94  17412.13  20729.29  营业利润增长率 -14.95% -13.83% 28.89% 20.10% 

其他流动资产 5368.82  4549.95  5128.18  5995.93  净利润增长率 -8.86% -14.24% 27.96% 19.82% 

长期股权投资 165.79  165.79  165.79  165.79  EBITDA 增长率 -7.80% 8.72% 21.74% 15.75% 

投资性房地产 257.26  257.26  257.26  257.26  获利能力     

固定资产和在建工程 11326.04  10652.45  9791.89  8786.37  毛利率 13.75% 14.82% 14.63% 14.58% 

无形资产和开发支出 2273.46  1993.86  1714.26  1434.65  三费率 6.59% 6.79% 6.76% 6.65% 

其他非流动资产 1279.77  1278.33  1276.90  1275.47  净利率 4.67% 4.82% 5.39% 5.43% 

资产总计 81746.42  72595.07  81359.14  92826.35  ROE 10.64% 8.43% 9.84% 10.69% 

短期借款 386.00  300.00  300.00  300.00  ROA 3.63% 3.50% 4.00% 4.20% 

应付和预收款项 42293.72  31684.44  37070.43  44377.96  ROIC 15.58% 13.47% 17.18% 20.35% 

长期借款 5258.44  5258.44  5258.44  5258.44  EBITDA/销售收入 6.81% 8.92% 9.49% 9.24% 

其他负债 5948.72  5182.82  5682.49  6423.13  营运能力     

负债合计 53886.88  42425.70  48311.36  56359.54  总资产周转率 0.78  0.68  0.78  0.82  

股本 4933.00  4933.00  4933.00  4933.00  固定资产周转率 8.07  6.39  6.77  8.00  

资本公积 5513.39  5513.39  5513.39  5513.39  应收账款周转率 6.54  5.63  7.19  7.14  

留存收益 15881.95  17910.73  20665.09  23937.60  存货周转率 2.99  2.66  3.15  3.21  

归属母公司股东权益 26140.06  28357.12  31111.48  34383.99  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 69.55% — — — 

少数股东权益 1719.49  1812.25  1936.31  2082.82  资本结构     

股东权益合计 27859.54  30169.37  33047.78  36466.81  资产负债率 65.92% 58.44% 59.38% 60.72% 

负债和股东权益合计 81746.42  72595.07  81359.14  92826.35  带息债务/总负债 10.47% 13.10% 11.51% 9.86% 

     流动比率 1.42  1.65  1.65  1.64  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 1.02  1.22  1.23  1.22  

EBITDA 4328.75  4706.16  5729.16  6631.47  股利支付率 18.23% 17.18% 11.98% 12.77% 

PE 15.15  17.58  13.76  11.48  每股指标     

PB 1.55  1.43  1.30  1.18  每股收益 0.58  0.50  0.63  0.76  

PS 0.68  0.82  0.71  0.60  每股净资产 5.65  6.12  6.70  7.39  

EV/EBITDA 6.88  5.99  4.22  3.08  每股经营现金 0.39  0.52  1.03  0.99  

股息率 1.20% 0.98% 0.87% 1.11% 每股股利 0.11  0.09  0.08  0.10  

数据来源：Wind，西南证券 
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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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