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基本状况 

总股本(百万股) 296 

流通股本(百万股) 267 

市价(元) 19.65 

市值(百万元) 5,816 

流通市值(百万元) 5,238 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元）  2,538.0   1,212.4   1,758.0   2,373.3   3,037.9  
增长率 yoy% 63.2% -52.2% 45.0% 35.0% 28.0% 
净利润  113.4   134.6   154.3   212.4   279.8  
增长率 yoy% 21.8% 18.7% 14.6% 37.7% 31.7% 
每股收益（元）  0.38   0.45   0.52   0.72   0.95  
每股现金流量 2.60 -1.52 0.18 3.97 2.03 

净资产收益率 11.4% 13.3% 15.2% 20.7% 26.8% 
P/E 51.3  43.2  37.7  27.4  20.8  
PEG  2.2   1.6   2.1   1.2   0.8  
P/B  5.8   5.8   5.7   5.7   5.6  

投资要点 

 海外经验丰富，国投集团下一带一路核心企业。公司 1999 年由中国成套设备

进出口（集团）总公司（中成集团）发起设立，2000 年上市。主营业务为成

套设备进出口（工程承包）、一般贸易、境外经营等，2015 年各项业务收入占

比分别为 87%/8%/4%。公司大股东中成集团（持股 45.36%）成立于 1959 年，

在 1993 年前作为我国对外援助成套项目唯一的专门执行机构，对内行使政府

职能，统一组织管理我国对外援助项目的建设工作，对外作为我国援外项目的

总实施单位，在亚非拉等国家地区实施了 1400 多个大、中型成套项目，海外

项目经验极为丰富，2009 年划入国投集团成为其全资子公司。 

 新签订单趋势强劲，在手订单充裕，保障未来业绩持续增长。公司 2016 年公

告新签订单约为 47.45 亿元，同比增长 118%。近期公告签署老挝 2.3 亿美元

水电站项目，新签订单势头强劲。公司目前在手订单约 137 亿元人民币，是

2015 年收入的 11 倍。随着一带一路战略推进，公司订单生效和执行有望保持

良好趋势，推动订单加快向收入转化。 

 汇兑收益及税收优惠等有望促业绩加速。公司 2016 年前三季度收入为 9 亿元，

同比增长 51%，归母净利润 0.76 亿元，同比下滑 11.75%。业绩下滑主要因毛

利率较去年同期减少 5.47 个 pct。公司去年三季度末预付账款 5.86 亿元，同

比增长 416%，货币资金减少 58.48%，均为大量采购设备所致，显示项目加

快执行，后续收入有望继续保持高增长。同时汇兑收益以及被列入高新技术企

业（2016-2018 年按 15%优惠税率缴纳所得税）有望促业绩加速增长。 

 国投集团被列入投资平台试点，国改再添动力。国投集团对一带一路战略高度

重视，并将国际化经营作为其转变发展方式的重要途径。公司作为国投集团国

际业务的核心企业，将得到国投集团在投融资、基础产业板块运营管理经验等

方面的大力支持。另外国投集团被列入国有资本投资平台试点，同时大股东中

成集团承诺 2014 年 7 月 1 日至 2019 年 7 月 1 日提出股权激励预案。公司国

改预期强烈，有望充分激发动力，在集团全力支持下开启新一轮高速增长。 

 投资建议：预计公司 2016-2018 年归母净利润分别为 1.5/2.1/2.8 亿元，EPS

分别为 0.52/0.72/0.95 元，当前股价对应 PE 分别为 38/27/21 倍。考虑到公司

未来的成长潜力，给予公司目标价 25.2 元（对应 2017 年 35 倍 PE），买入评

级。 

 风险提示：项目进展不达预期风险，海外经营风险。 
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利润表 2014 2015 2016E 2017E 2018E 财务指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E
营业收入 2,538.0     1,212.4     1,758.0     2,373.3     3,037.9     成长性
减:营业成本 2,224.9       976.3         1,441.6       1,939.0       2,481.9       营业收入增长率 63.2% -52.2% 45.0% 35.0% 28.0%
   营业税费 0.2           1.2           1.2           1.4           2.3           营业利润增长率 15.2% -3.7% 7.6% 37.7% 32.6%
   销售费用 56.3          44.9          65.0          87.8          106.3         净利润增长率 21.8% 18.7% 14.6% 37.7% 31.7%
   管理费用 82.5          65.8          82.6          111.5         142.8         EBITDA增长率 12.2% -28.9% 39.8% 37.6% 31.8%
   财务费用 -15.4         -54.9         -20.4         -25.9         -34.2         EBIT增长率 11.6% -29.1% 42.2% 39.0% 32.7%
   资产减值损失 19.4          12.5          9.8           13.9          12.1          NOPLAT增长率 16.1% -11.1% 50.6% 39.0% 32.7%
加:公允价值变动收益 -            -            -            -            -            投资资本增长率 97.1% -39.5% -8.3% 121.8% 19.2%
   投资和汇兑收益 3.1           0.2           1.3           1.6           1.1           净资产增长率 2.4% 1.3% 0.7% 0.8% 1.8%
营业利润 173.2       166.8       179.5       247.2       327.7       利润率
加:营业外净收支 2.8           0.6           1.1           1.5           1.1           毛利率 12.3% 19.5% 18.0% 18.3% 18.3%
利润总额 176.0       167.4       180.6       248.7       328.8       营业利润率 6.8% 13.8% 10.2% 10.4% 10.8%
减:所得税 63.3          33.1          27.1          37.3          49.3          净利润率 4.5% 11.1% 8.8% 9.0% 9.2%
净利润 113.4       134.6       154.3       212.4       279.8       EBITDA/营业收入 6.5% 9.7% 9.4% 9.6% 9.9%
资产负债表 2014 2015 2016E 2017E 2018E EBIT/营业收入 6.2% 9.2% 9.1% 9.3% 9.7%
货币资金 2,263.8       1,730.5       1,658.6       2,658.2       3,031.8       运营效率
交易性金融资产 -            -            -            -            -            固定资产周转天数 8 11 7 5 3
应收帐款 150.0         224.1         352.2         557.6         606.9         流动营业资本周转天数 -168 -367 -186 -206 -240
应收票据 -            -            6.8           1.5           3.7           流动资产周转天数 347 717 498 478 491
预付帐款 126.5         113.4         424.5         297.2         640.4         应收帐款周转天数 13 56 59 69 69
存货 90.4          80.8          223.5         74.2          372.6         存货周转天数 12 25 31 23 26
其他流动资产 21.9          30.8          18.1          23.6          24.2          总资产周转天数 384 792 546 513 518
可供出售金融资产 4.3           4.3           2.9           3.8           3.7           投资资本周转天数 -157 -351 -175 -199 -235
持有至到期投资 -            -            -            -            -            投资回报率
长期股权投资 -            -            -            -            -            ROE 11.4% 13.3% 15.2% 20.7% 26.8%
投资性房地产 40.1          38.4          38.4          38.4          38.4          ROA 3.9% 5.6% 5.3% 5.5% 5.7%
固定资产 37.3          39.3          33.7          28.1          22.5          ROIC -13.5% -6.1% -15.2% -23.0% -13.8%
在建工程 -            3.8           3.8           3.8           3.8           费用率
无形资产 17.7          17.5          17.0          16.5          16.0          销售费用率 2.2% 3.7% 3.7% 3.7% 3.5%
其他非流动资产 167.5         132.7         138.7         141.1         133.4         管理费用率 3.2% 5.4% 4.7% 4.7% 4.7%
资产总额 2,919.6     2,415.7     2,918.1     3,844.1     4,897.2     财务费用率 -0.6% -4.5% -1.2% -1.1% -1.1%
短期债务 -            -            -            -            -            三费/营业收入 4.9% 4.6% 7.2% 7.3% 7.1%
应付帐款 435.3         435.1         283.7         822.6         799.6         偿债能力
应付票据 -            -            14.7          3.3           8.0           资产负债率 65.7% 58.0% 65.0% 73.2% 78.6%
其他流动负债 1,477.1       960.5         1,593.1       1,983.3       3,036.6       负债权益比 191.2% 137.9% 185.5% 273.2% 367.1%
长期借款 -            -            -            -            -            流动比率 1.39     1.56     1.42     1.29     1.22     
其他非流动负债 4.5           4.8           4.6           4.6           4.7           速动比率 1.34     1.50     1.30     1.26     1.12     
负债总额 1,917.0     1,400.4     1,896.1     2,813.9     3,848.8     利息保障倍数 -10.24   -2.04    -7.81    -8.53    -8.58    
少数股东权益 6.9         6.6         6.0         4.9         4.6         分红指标
股本 296.0         296.0         296.0         296.0         296.0         DPS(元) 0.40     0.40     0.50     0.69     0.88     
留存收益 701.1         715.2         720.0         729.3         747.8         分红比率 104.4% 88.0% 95.9% 96.1% 93.3%
股东权益 1,002.7     1,015.3     1,022.0     1,030.2     1,048.4     股息收益率 2.0% 2.0% 2.5% 3.5% 4.5%
现金流量表 2014 2015 2016E 2017E 2018E 业绩和估值指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E
净利润 112.7         134.3         154.3         212.4         279.8         EPS(元) 0.38     0.45     0.52     0.72     0.95     
加:折旧和摊销 17.8          8.6           6.1           6.1           6.1           BVPS(元) 3.36     3.41     3.43     3.46     3.53     
   资产减值准备 19.4          12.5          -            -            -            PE(X) 51.3 43.2 37.7 27.4 20.8
   公允价值变动损失 -            -            -            -            -            PB(X) 5.8      5.8      5.7      5.7      5.6      
   财务费用 9.9           -30.1         -20.4         -25.9         -34.2         P/FCF 6.9      -13.0    72.5     4.8      9.3      
   投资收益 -3.1          -0.2          -1.3          -1.6          -1.1          P/S 2.3      4.8      3.3      2.5      1.9      
   少数股东损益 -0.7          -0.3          -0.7          -1.1          -0.3          EV/EBITDA 18.9     45.1     24.1     13.1     8.7      
   营运资金的变动 473.8         -464.2        -86.1         986.2         349.1         CAGR(%) 23.3% 27.7% 18.4% 23.3% 27.7%
经营活动产生现金 768.4       -450.9      51.8        1,176.2     599.4       PEG 2.2      1.6      2.1      1.2      0.8      
投资活动产生现金 -1.7        -8.0        2.8         0.6         1.2         ROIC/WACC
融资活动产生现金 -86.8       -118.6      -126.5      -177.2      -227.0      REP  

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

图表 1：公司财务报表预测（百万元） 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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