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事件： 

2016 年度公司实现营业收入 1002.54 亿元，同比上升 21.85%；归属于母公司所有者的净利润为 33.95 亿

元，同比增长 26.55%；扣非后归属于上市公司股东的净利润 29.71 亿元，同比上升 22.10%,实现每股收益

为 0.686 元。每 10 股派息（含税）2.06 元。 

公司分季度财务指标 
  
指标 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 

营业收入（百万元） 15623.75  18208.65  18180.49  30262.04  16816.98  22459.23  24050.49  36927.45  

增长率（%） 10.42% -15.43% 12.37% 53.26% 7.64% 23.34% 32.29% 22.03% 

毛利率（%） 15.64% 15.71% 15.23% 11.42% 14.97% 12.01% 12.50% 13.18% 

期间费用率（%） 8.01% 7.58% 8.73% 5.49% 8.10% 7.00% 7.60% 7.42% 

营业利润率（%） 5.33% 6.77% 4.41% 3.73% 5.17% 5.25% 4.38% 3.95% 

净利润（百万元） 707.39  986.79  641.22  1095.88  740.14  1005.70  938.90  1794.19  

增长率（%） 22.07% 13.22% 8.64% 19.27% 4.63% 1.92% 46.42% 63.72% 

每股盈利（季度，元） 0.111  0.162  0.117  0.193  0.140  0.173  0.174  0.250  

资产负债率（%） 74.39% 77.35% 78.38% 77.98% 77.74% 77.90% 72.12% 67.64% 

净资产收益率（%） 2.55% 3.79% 2.46% 3.90% 2.59% 3.34% 2.15% 3.67% 

总资产收益率（%） 0.65% 0.86% 0.53% 0.86% 0.58% 0.74% 0.60% 1.19%   

观点： 

 环保业务和装配制造业增量带动公司收入增长。2016年公司营业收入同比增长21.85%，主要的边际增

长动力来自于环保和装配制造业。2016年公司在环保领域营收增长111.49%，达到138.73亿元，公司依

托自身技术优势，获得亚投行贷款的多个环保项目，并通过PPP模式参与环保和基建的项目。公司再生

资源业务增长较快。装备制造领域营收11.02亿元，同比增148.52%，主要是公司大力发展分布式能源业

务，在全球范围内取得像乍得、巴基斯坦、印尼等国际重点项目，子公司葛洲坝能源重工有限公司装备

制造及安装业务增加较快。  

 毛利率下降和期间费用率提升影响营业利润增速。2016年公司营业利润为45.61亿元，同比增长14.15%，

低于营业收入增速，主要是公司综合毛利率下降和期间费用率上升所致。公司综合毛利率为13.05%，下

降0.96个百分点，分行业看，建筑业务毛利率为10.74%，同比下降0.39个百分点；房地产毛利率为20.98%，

同比下降5.14个百分点；装备制造行业毛利率同比减少6.39%。公司期间费用率7.48%，同比上升0.33%，
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其中销售费用率上升0.18%，主要为收入带动的运输等费用的上升；财务费用率上升0.39%，主要系设

定受益计划和汇兑损失所致；管理费用率下降0.24%。 

 受益PPP和一带一路，环保、装备制造成业务新增长点。公司基建发力，签约订单数达19项， 订单金

额719.26亿元，继续领跑建筑行业。自国家大力提倡PPP建筑模式以来，建立了完善的项目管理、风险

管控等模式，PPP市场综合竞争力强，受益大。 

公司在环保和装备制造领域的营收均取得100%以上的大幅增长。公司在建筑与房地产等传统行业增长压

力较大的情况下，积极布局新业务，围绕污水处理、钢废材处理等业务链搭建环保产业链，公司掌握有

“零排放”垃圾焚烧发电等先进技术。在装备制造领域，公司通过与研究院所开展联合研发等形式展开

能源装备的设计、制造等业务，优良的产品性能使签约率增大一倍多。随着一带一路政战略的进一步落

地和PPP模式下环保业务的推动，环保和装备制造业成为公司新增长点。 

 盈利预测和投资评级：预计公司 2017 到 2019 年公司的每股收益 1.02 元、1.25 元和 1.51 元，以收盘

价 12.07 元计算，对应的动态 PE 为 12 倍、10 倍和 8 倍。考虑到公司综合竞争力强，业绩增长稳定，

受益于 PPP 和一带一路战略较大，环保等业务拓展新的发展空间，维持公司“强烈推荐”的投资评级。 

 风险提示：PPP 和一带一路受益程度低于预期。 
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公司盈利预测表  
资产负

债表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  201

5A 

2016A 2017E 2018E  2019E   2015A 2016A 2017E 2018E  2019E 

流动资产合

计 
795

76.

90  

100536.22  122482.19  154149.20  201911.97  营业收入 82274.93  100254.15  125773.31  160418.54  213173.64  

货币资金 173

60.

75  

21424.44  26538.17  33848.31  44979.64  营业成本 70744.81  87167.16  108517.05  138391.33  184612.18  

应收账款 101

49.

25  

10598.55  13297.51  16960.41  22538.00  营业税金

及附加 
1910.82  1210.40  1521.86  1941.06  2579.40  

其他应收款 483

7.7

9  

7054.82  8850.58  11288.55  15000.89  营业费用 680.73  1013.17  1257.73  1604.19  2131.74  

预付款项 148

12.

45  

18790.79  22046.30  26198.04  31736.40  管理费用 3797.88  4390.16  5508.87  7026.33  9337.01  

存货 285

43.

29  

38853.62  48461.04  61802.16  82443.25  财务费用 1402.04  2098.12  2403.01  3136.05  4235.58  

其他流动资

产 
0.0

0  

0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值

损失 
13.76  (0.36) 0.00  0.00  0.00  

非流动资产

合计 
480

52.

87  

50692.61  51691.07  53498.16  56565.05  公允价值

变动收益 
(41.63) (5.42) (5.42) (5.42) (5.42) 

长期股权投

资 
287

7.4

0  

5428.31  5428.00  5428.00  5428.00  投资净收

益 
312.72  191.26  191.26  191.26  191.26  

固定资产 118

28.

61  

13908.97  17786.94  21801.42  26739.63  营业利润 3995.99  4561.35  6750.63  8505.42  10463.57  

无形资产 155

48.

79  

15352.29  13817.06  12281.83  10746.60  营业外收

入 
443.70  1195.21  1195.00  1195.00  1195.00  

其他非流动

资产 
191

2.7

8  

539.33  539.00  539.00  539.00  营业外支

出 
41.19  83.64  83.65  83.65  83.65  

资产总计 127

629

.77  

151228.83  174173.26  207647.35  258477.02  利润总额 4398.50  5672.92  7861.98  9616.77  11574.92  

流动负债合

计 
697

41.

05  

59588.67  84239.63  106386.06  144342.09  所得税 967.22  1193.98  1654.95  2024.33  2436.52  

短期借款 177

70.

51  

7127.35  16268.42  27483.36  49191.86  净利润 3431.28  4478.94  6207.03  7592.44  9138.40  

应付账款 164

54.

16  

22519.69  27649.55  35261.35  47038.17  少数股东

损益 
748.23  1083.62  1489.69  1822.18  2193.22  

预收款项 650

2.8

1  

8441.24  10830.93  13878.88  17929.18  归属母公

司净利润 
2683.05  3395.31  4717.34  5770.25  6945.18  

一年内到期

的非流动负

债 

653

2.4

8  

5436.60  6532.00  6532.00  6532.00  EBITDA 6967.02  8212.66  11923.21  14640.28  18018.63  

非流动负债

合计 
297

87.

90  

42704.60  32028.18  34228.18  36428.18  EPS（元） 0.58  0.69  1.02  1.25  1.51  

长期借款 239

96.

73  

26152.97  28352.97  30552.97  32752.97  主要财

务比率 

    

应付债券 115

0.0

0  

11800.00  1150.00  1150.00  1150.00  2015A 2016A 2017E 2018E  2019E 

负债合计 995

28.

95  

102293.27  116267.81  140614.24  180770.27  成长能力      

少数股东权

益 
786

0.2

6  

10413.15  11902.83  13725.02  15918.23  营业收入

增长 
14.90% 21.85% 25.45% 27.55% 32.89% 

实收资本

（或股本） 
460

4.7

8  

4604.78  4604.78  4604.78  4604.78  营业利润

增长 
12.81% 14.15% 48.00% 25.99% 23.02% 

资本公积 751

2.7

0  

7585.31  7585.31  7585.31  7585.31  归属于母

公司净利

润增长 

17.32% 26.55% 38.94% 22.32% 20.36% 

未分配利润 581

6.9

5  

7887.35  12209.85  17497.13  23861.00  获利能力           

归属母公司

股东权益合

计 

202

40.

57  

38522.42  25996.58  31766.84  38712.02  毛利率(%) 14.01% 13.05% 13.72% 13.73% 13.40% 

负债和所有

者权益 
127

629

.77  

151228.83  174173.26  207647.35  258477.02  净利率(%) 3.26% 3.39% 3.75% 3.60% 3.26% 

现金流

量表 

   单位:百万元 总资产净

利润（%） 
 2.10% 2.25% 3.06% 3.10% 

  201

5A 

2016A 2017E 2018E  2019E ROE(%) 13.26% 8.81% 18.15% 18.16% 17.94% 

经营活动现

金流 
(47

49.

52) 

(3428.48) 8142.88  116.09  (3876.29) 偿债能力           

净利润 343

1.2

8  

4478.94  6207.03  7592.44  9138.40  资产负债

率(%) 
77.98% 67.64% 75.42% 75.56% 76.79% 

折旧摊销 156

8.9

9  

1553.19  106.76  2998.82  3319.48  流动比率 1.14  1.69  1.45  1.45  1.40  

财务费用 0.0

0  

0.00  (2403.01) (3136.05) (4235.58) 速动比率 0.73  1.04  0.88  0.87  0.83  

应付帐款的

变化 
111

8.9

7  

6065.53  5129.86  7611.80  11776.82  营运能力            

预收帐款的

变化 
(28

44.

79) 

1938.43  2389.69  3047.95  4050.30  总资产周

转率 
0.71  0.72  0.77  0.84  0.91  

投资活动现

金流 
(49

71.

79) 

(1275.77) (2046.96) (3084.84) (4665.31) 应收账款

周转率 
2.56  2.59  2.49  2.51  2.56  

公允价值变

动收益 
312

.72  

191.26  191.26  191.26  191.26  应付账款

周转率 
7.45  9.66  10.53  10.60  10.79  

长期股权投

资减少 
182

7.7

4  

2550.91  (0.31) 0.00  0.00  每股指标

（元） 
          

投资收益 (73.

97) 

(87.33) 0.00  0.00  0.00  每股收益

(最新摊

薄) 

0.58  0.69  1.02  1.25  1.51  

筹资活动现

金流 
162

71.

43  

8614.09  (982.20) 10278.90  19672.92  每股净现

金流(最新

摊薄) 

1.42  0.85  1.11  1.59  2.42  

应付债券增

加 
(50

0.0

0) 

10650.00  (10650.00) 0.00  0.00  每股净资

产(最新摊

薄) 

4.40  8.37  5.65  6.90  8.41  

长期借款增

加 
276

6.6

3  

2156.24  2200.00  2200.00  2200.00  估值比率            

普通股增加 0.0

0  

0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 20.70  17.59  11.78  9.63  8.00  

资本公积增

加 
169

1.5

9  

72.60  0.00  0.00  0.00  P/B 2.75  1.44  2.14  1.75  1.44  

现金净增加

额 
655

0.1

2  

3909.84  5113.73  7310.14  11131.33  EV/EBITDA 12.58  10.31  6.82  5.97  5.56   
资料来源：东兴证券研究所 
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务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


