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基本状况 

总股本(百万股) 4,605 

流通股本(百万股) 4,605 

市价(元) 11.94 

市值(百万元) 54,981 

流通市值(百万元) 54,981 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 签署 2000 亿框架协议，充分彰显

央企综合实力 

2 PPP、环保驱动业绩加速，未来快

速增长信心仍强 

3 大额投资项目连续落地，PPP 驱

动业绩加速增长 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 82,274.9  100,254.

2  

119,826.

1  

140,384.

5  

160,107.

6  增长率 yoy% 14.9% 21.9% 19.5% 17.2% 14.0% 
净利润  2,683.1   3,395.3   4,347.8   5,252.3   6,344.2  
增长率 yoy% 17.3% 26.5% 28.1% 20.8% 20.8% 
每股收益（元）  0.58   0.74   0.94   1.14   1.38  
每股现金流量 -1.03 -0.74 3.12 -1.58 3.83 

净资产收益率 13.3% 8.8% 12.5% 13.5% 14.2% 
P/E 20.5  16.2  12.6  10.5  8.7  
PEG  0.8   0.7   0.5   0.4   0.4  
P/B  2.7   1.4   1.6   1.4   1.2  

投资要点 

 PPP 与环保助力公司营收快速增长，全年业绩高增长信心仍强。公司
一季度营业收入 231.85 亿元，同比增长 37.86%，归母净利润 7.46 亿
元，同比增长 15.59%。营收大幅增长预计主要是房地产业务、环保业
务发展势头强劲及 PPP 项目加速落地所致。公司净利润增速为
33.24%，归母净利润增速远小于净利润增速，主要系地产一季度盈利
较好，控股地产子公司葛洲坝房地产确认少数股东损益同比增长
153.44%所致。考虑到一季度盈利占全年比例一般较小，历年占比不超
过 20%，增速对全年的指引作用有限。公司 2017 年合同签约计划 2400
亿元，较 2016 年实际签约增加 12%，营业收入计划 1200 亿元，较 2016
年收入增长 20%，显示出公司对今年继续快速增长的较强信心。 

 期间费用率明显降低，营业外收入大幅增长。一季度公司毛利率
11.26%，较上年同期下降 3.71 个 pct，主要因营改增以及公司低毛利
率的环保业务比重提升。营业税金及附加占收入比下降 0.67 个 pct。三
项费用率 6.64%，较上年同期下降 1.46 个 pct，其中销售/管理/财务费
用率分别变动+0.06/-0.51/-1.01 个 pct，销售费用的提升主要是环保、
水泥业务运输费和房地产企业销售费用增长所致。投资收益较上年同期
减少 0.4 亿元，主要是对联合营企业确认的投资收益减少。实现营业外
收入 4.17 亿元，同比大幅增长 447.89%，主要是环保业务政府补税收
返还所致。净利率下降 0.62 个 pct，为 3.22%。公司经营性现金流净额
-59.38 亿元，上年同期为-33.41 亿元，同比下降 77.75%，主要是本期
房地产板块竞拍土地和项目开发投入增加所致。收现比为 108.22%，
较上年同期提升 8.15 个 pct；付现比为 133.64%，较上年同期提升 5.94
个 pct。 

 一季度新签订单快速增长，海外及 PPP 表现亮眼。一季度公司新签合
同额累计人民币 690.16 亿元，比上年同期增长 42.55%，新签合同中：
新签国内工程合同额人民币 417.06 亿元，约占新签合同总额的
60.43%，同比增长 11.51%，其中 PPP 项目签约 333.96 亿元，占国内
合同的 80%；新签国际工程合同额折合人民币 273.1 亿元，约占新签
合同总额的 39.57%，同比增长 148.27%；新签国内外水电工程合同额
人民币 131.89 亿元，约占新签合同总额的 19.11%，同比增长 34.58%。
去年至今公司累计与云南、贵州、南京等多个省市累计签订框架协议超
4000亿元，后续有望逐步落地转化成正式合同（预计多数为PPP合同），
带动订单快速增长。 

 PPP显著提升施工业务盈利能力，有望促业绩加速增长。公司公告 2016
年全年签约 19 个 PPP 项目，签约额 719 亿元，占公司国内市场签约
额的 50%。在执行国内 PPP 项目 24 个，剩余合同金额 849 亿元。在
PPP 业务驱动下，公司 2016 年建筑业务实现营业收入 610 亿元，同比
增长 10%，实现利润 32 亿元（营业利润）,同比大幅增长 46%；利润
率达到 5.28%，同比提高 1.28 个 pct，盈利能力大幅提升。我们预计
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2016 年 PPP 贡献施工收入约 100 亿元，2017 年有望达到 300 亿元，
占比将大幅提升，有望驱动业绩加速增长。同时公司在手运营资产进一
步壮大，组建高速公路运营公司专业运营，已拥有总里程达到 937 公里，
同增 108%，投运和在建的水处理项目达到 240 万吨/日；已成功发行
绿色 ABS 与应收账款资产支持票据，丰富投资及金融经验助力 PPP 实
现跨越式发展。 

 内生外延驱动环保业务实现跨越式发展。公司 2016 年环保业务实现营
业收入 139 亿元，同比增长 111%，实现利润 3.9 亿元、同比增长 177%，
毛利率为 2.14%，比去年减少 0.92 个 pct。环保收入占比已达到 14.5%，
提升了 6 个 pct。预计未来将继续加大国内外并购，通过资源深加工等
手段提升环保业务盈利能力，内生外延驱动环保业务持续高速发展。 

 投资建议：预计公司 2017-2019 年归母净利润分别为 43.5/52.5/63.4
亿元，2016-2019 年 CAGR=23%，对应 EPS 分别为 0.94/1.14/1.38
元，当前股价对应 PE 分别为 13/11/9 倍，考虑到 PPP 推动业绩加速增
长以及环保业务跨越式发展的潜力，给予公司目标价 16.92 元（对应
2017 年 18 倍 PE），买入评级。 

 风险提示：PPP 落地不达预期风险，海外业务经营风险，并购整合风
险，框架落地不达预期。 
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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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