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资料来源：Wind 

 再获大额框架协议，订单业绩无忧 
葛洲坝(600068) 
事件 

公司 4 月 10 日晚公告，与四川省人民政府签订战略合作协议，公司十三五
期间将在四川就提高盆周城市和跨二级城市基础设施水平，以及流域综合
治理等方面投资 2000 亿元以上，重点包括交通、环保、市政民生、能源
装备等领域。本协议签订后，公司未来订单及业绩保障程度再度提升。 

 

云贵川区域累计框架协议已超 3000 亿元，未来订单业绩充分保障 

本次签订的框架协议是公司过往签订的最大的框架协议，此前公司已分别
和四川省环保厅签订 500 亿元水生态框架协议，与贵州签署 400 亿元铁路
合作协议、与云南签署 500-1000 亿战略协议，公司累计在云贵川区域已
签约十三五阶段投资框架协议 3400-3900 亿元，对公司十三五阶段的订单
和业绩形成了充分保障。 

 

框架协议涉及工程类型广泛，“大建筑+大环保”战略再提速 

本次合作框架涉及交通、市政、环保、能源装备等多个领域，合作内容多
元化，凸显了公司在基础设施建设领域的强大综合实力。协议特意强调了
盆周城市和跨二级城市基础设施水平及流域综合治理，既符合地区发展需
求，也与公司“大建筑+大环保”战略高度契合。公司 16 年环保收入主要
来源于环嘉的再生资源业务，本次协议以及公司过往签订的 500 亿元水生
态框架协议，将对公司进入高毛利的水生态环保领域产生较大推动作用，
此前公司已在黄石、荆门和昆明滇池等地的水域治理工程中取得突破。 

 

公司框架协议主要与政府签订，自上而下推动落地保障充分 

公司签订框架协议对手方均为省级政府或行业主管部门，与一般市场主体
间框架协议主要体现双方合作意向相比，更深层次上体现了政府主管部门
对公司的支持和对下层级政府机构选择项目承建方时的指导作用，后期落
地时间和金额的保障力度均更高。由于框架协议中的合作领域均为由高级
别政府自上而下推动，其后续项目的审批落地和融资渠道也将更为顺畅。 

 

受益 PPP 及一带一路，在手订单饱满，维持“买入”评级 

公司作为央企PPP标杆企业，2016年新签国内订单中PPP订单占比超过50%，
公司PPP项目平均净利率6.5%，高于公司当前综合净利率。一带一路持续推进
下，公司持续推进海外工程与投资业务，2016 年公司海外工程订单占工程订单
总额 49%；公司收购的巴西 SPSL 公司 IRR 达到 15.3%，海外投资有望提升公
司整体投资收益。2016 年末公司在执行合同总额5264 亿元，剩余合同额2698 

亿元，2017 年计划新签 2400 亿元，在手订单饱满，我们维持原盈利预测，即
2017-19年EPS 0.98/1.22/1.48 元（未扣除永续债股利），参考历史估值认可17 

年 15-18 xPE，对应价格区间14.70-17.64 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：框架协议落地不及预期，PPP 及投资业务收益不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 4,605 

流通 A 股 (百万股) 4,605 

52 周内股价区间 (元) 5.70-12.83 

总市值 (百万元) 59,079 

总资产 (百万元) 151,229 

每股净资产 (元) 8.37  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 82,275 100,254 125,387 155,025 186,846 

+/-%  14.90 21.85 25.07 23.64 20.53 

净利润 (百万元) 2,683 3,395 4,491 5,638 6,820 

+/-%  26.02 26.55 32.26 25.55 20.97 

EPS (元，最新摊薄) 0.58 0.74 0.98 1.22 1.48 

PE (倍) 20.39 16.11 12.18 9.70 8.02  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/eb7da909-40e3-4fc4-a853-6b6001971c51.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/eb7da909-40e3-4fc4-a853-6b6001971c51.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/1b1860e6-b9d6-4aa6-9e4d-073325334513.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/1b1860e6-b9d6-4aa6-9e4d-073325334513.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/d4076e72-7ad6-4c5a-8638-c575bb87963a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/d4076e72-7ad6-4c5a-8638-c575bb87963a.pdf
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公司主要经营数据 

 

图表1： 公司营收（亿元）及增速（%）  图表2： 公司归母净利润（亿元）及增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 公司利润率（%）  图表4： 公司三费费率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 公司资产负债情况  图表6： 公司营运周转率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表7： 葛洲坝历史 PE-Bands  图表8： 葛洲坝历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 79,577 100,536 123,634 153,502 183,950 

现金 17,361 21,424 26,795 33,129 39,929 

应收账款 10,149 10,599 14,368 17,076 20,996 

其他应收账款 4,838 7,055 8,155 10,496 12,401 

预付账款 14,812 18,791 23,224 28,859 34,667 

存货 28,543 38,854 46,436 58,698 69,916 

其他流动资产 3,873 3,814 4,657 5,245 6,041 

非流动资产 48,053 50,693 54,196 53,510 52,746 

长期投资 2,877 5,428 5,428 5,428 5,428 

固定投资 11,829 13,909 15,033 15,386 15,281 

无形资产 15,549 15,352 15,193 14,821 14,555 

其他非流动资产 17,798 16,003 18,542 17,875 17,482 

资产总计 127,630 151,229 177,831 207,013 236,695 

流动负债 69,741 59,589 84,747 104,961 124,983 

短期借款 17,771 7,127 23,528 34,820 44,513 

应付账款 16,454 22,520 28,238 34,836 41,999 

其他流动负债 35,516 29,942 32,981 35,305 38,471 

非流动负债 29,788 42,705 39,198 42,135 44,596 

长期借款 23,997 26,153 28,153 30,153 32,153 

其他非流动负债 5,791 16,552 11,045 11,982 12,443 

负债合计 99,529 102,293 123,944 147,096 169,578 

少数股东权益 7,860 10,413 11,822 13,562 15,633 

股本 4,605 4,605 4,605 4,605 4,605 

资本公积 7,513 7,585 7,585 7,585 7,585 

留存公积 6,734 9,089 29,874 34,165 39,294 

归属母公司股 20,241 38,522 42,065 46,355 51,484 

负债和股东权益 127,630 151,229 177,831 207,013 236,695  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 82,275 100,254 125,387 155,025 186,846 

营业成本 70,745 87,167 109,302 134,840 162,567 

营业税金及附加 1,911 1,210 1,254 1,550 1,868 

营业费用 680.73 1,013 1,066 1,318 1,588 

管理费用 3,798 4,390 5,491 6,789 8,182 

财务费用 1,402 2,098 1,750 2,312 2,701 

资产减值损失 13.76 (0.36) 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 (41.63) (5.42) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 312.72 191.26 250.78 251.59 231.21 

营业利润 3,996 4,561 6,775 8,468 10,170 

营业外收入 443.70 1,195 658.38 701.47 735.65 

营业外支出 41.19 83.64 58.97 60.90 62.09 

利润总额 4,398 5,673 7,374 9,108 10,843 

所得税 967.22 1,194 1,475 1,731 1,952 

净利润 3,431 4,479 5,899 7,378 8,892 

少数股东损益 748.23 1,084 1,409 1,740 2,071 

归属母公司净利润 2,683 3,395 4,491 5,638 6,820 

EBITDA 7,069 8,346 10,482 12,974 15,247 

EPS (元) 0.58 0.74 0.98 1.22 1.48  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 14.90 21.85 25.07 23.64 20.53 

营业利润 18.03 14.15 48.52 24.99 20.10 

归属母公司净利润 26.02 26.55 32.26 25.55 20.97 

获利能力 (%)      

毛利率 14.01 13.05 12.83 13.02 12.99 

净利率 3.26 3.39 3.58 3.64 3.65 

ROE 13.26 8.81 10.68 12.16 13.25 

ROIC 7.91 7.55 8.28 9.09 9.73 

偿债能力      

资产负债率 (%) 77.98 67.64 69.70 71.06 71.64 

净负债比率 (%) 48.53 37.85 46.08 47.87 48.42 

流动比率 1.14 1.69 1.46 1.46 1.47 

速动比率 0.73 1.04 0.91 0.90 0.91 

营运能力      

总资产周转率 0.71 0.72 0.76 0.81 0.84 

应收账款周转率 7.33 9.50 9.88 9.70 9.65 

应付账款周转率 4.45 4.47 4.31 4.28 4.23 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.58 0.74 0.98 1.22 1.48 

每股经营现金流(最新摊薄) (1.03) (0.74) 0.06 (0.61) 0.12 

每股净资产(最新摊薄) 4.40 8.37 9.14 10.07 11.18 

估值比率      

PE (倍) 20.39 16.11 12.18 9.70 8.02 

PB (倍) 2.70 1.42 1.30 1.18 1.06 

EV_EBITDA (倍) 11.74 9.94 7.92 6.40 5.44  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 (4,750) (3,428) 269.30 (2,787) 557.31 

净利润 3,431 4,479 5,899 7,378 8,892 

折旧摊销 1,671 1,687 1,957 2,194 2,375 

财务费用 1,402 2,098 1,750 2,312 2,701 

投资损失 (312.72) (191.26) (250.78) (251.59) (231.21) 

营运资金变动 (11,145) (11,370) (9,257) (14,487) (13,305) 

其他经营现金 203.25 (131.36) 170.15 67.72 125.50 

投资活动现金 (4,972) (1,276) (5,324) (1,376) (1,499) 

资本支出 3,706 3,003 1,498 1,500 1,500 

长期投资 1,224 (37.81) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (42.30) 1,690 (3,827) 124.41 0.62 

筹资活动现金 16,271 8,614 10,426 10,496 7,742 

短期借款 9,552 (10,643) 16,400 11,293 9,693 

长期借款 2,767 2,156 2,000 2,000 2,000 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 291.47 72.60 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 3,661 17,028 (7,974) (2,796) (3,951) 

现金净增加额 6,674 3,989 5,371 6,334 6,800  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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