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2017 年 05 月 02 日 北方国际 (000065) 

 ——海外市场建设不断完善，做好海外投资，推动业务转

型升级 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

增持（维持） 
投资要点： 

 公司 2016 年净利润增速 53.54%，2017Q1 净利润增速 43.38%，基本符合我们的预期。2016

年公司实现营业收入 87.62 亿元，同比增长 8.10%；实现归属于上市公司股东净利润 4.61

亿元，同比增长 53.54%，2017Q1 实现营业收入 23.03 亿元，同比增长 19.79%，实现净利润

0.7 亿元，同比增长 43.38%。 

 海外业务毛利率大幅提升：16 年公司国际工程承包业务实现收入 50.96 亿元，同比增长

22.47%，毛利率提升 3.35 个百分点至 10.12%，主要是得益于人民币贬值和公司管理精细化

程度提升，毛利率提升趋势有望保持。16 年公司共实现海外收入 63.42 亿元，占总收入比例

72.38%，海外业务毛利率同比提升 4.78 个百分点至 11.55%。公司预收款保持平稳，一季度

末为 20.36 亿，比去年三季度末减少 3.52 亿。 

 重大资产重组标的业绩完成情况良好：16 年，北方车辆实现净利润 0.85 亿（公司股权 100%），

深圳华特实现净利润 0.37 亿元（公司股权 99%），北方机电实现净利润 0.15 亿元（公司股

权 51%），万邦物流实现净利润 0.13 亿元（公司股权 51%），北方新能源实现净利润 0.05

亿元（公司股权 51%），以上公司净利润均超过承诺利润，增厚上市公司净利润 1.38 亿元，

如果不考虑重大资产重组，公司净利润同比增长 47.49%。 

 公司现金流情况较好。国际工程业务有预付款，现金流情况通常较好，2016 年公司经营活动

产生的现金流净额 1.44 亿，同比少流入 2.35 亿，收现比 84.86%，同比提升 6.96 个百分点；

但今年一季度经营活动现金流净额很好，流入 10.08 亿，同比多流出 11.33 亿，收现比

104.59%，同比大幅提升 69.04 个百分点。 

 订单情况良好，储备项目充足。根据公司公告，截至 2016 年末，公司在手生效大单未完成

金额共计 126 亿，工期在 2.5 年左右，我们预计公司在手生效未完成中小订单约 35 亿。公

司 16 年新签订单 21 亿美元，在手未生效订单达 400 亿人民币，项目储备充足。 

 海外市场建设不断完善，做好海外投资，推动业务转型升级：（1）经过多年的海外市场中

心建设，公司的市场开发能力显著提升。2016 年公司签约项目涉及 9 个国别，在肯尼亚、

伊拉克、哈萨克斯坦取得突破。公司设置了巴基斯坦分公司、伊拉克分公司等海外机构，并

以传统市场为区域中心向周边辐射，取得良好效果。（2）将海外投资工作作为转型升级的

主要抓手。公司报告期内跟踪的投资项目达到 10 余个，并积极做好老挝南湃水电站 BOT 项

目管理团队建设，为发电运营奠定了坚实基础。公司在巴基斯坦设立的、用于投资建设和运

营巴基斯坦萨塔风电投资项目的萨塔电力有限公司，成为巴基斯坦信德省当年首家获得发电

执照的风电公司，为公司在巴电力投资项目的运营管理打下基础。 

 上调 17-18 年盈利预测，维持“增持”评级：由于公司业绩超预期，上调盈利预测，预计公

司 2017-2019 年可以实现净利润 6.50 亿/8.45 亿/10.98 亿元（原预计 6.20 亿/8.36 亿元），

对应业绩增速 41%/30%/30%，对应 PE 为 24X/19X/14X。维持“增持”评级。 

 

市场数据： 2017 年 04月 28 日 

收盘价（元） 30.63 
一年内最高/最低（元） 39.4/22.7 
市净率 4.8 
息率（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 12268 
上证指数/深证成指 3154.66 / 10234.65   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017 年 03月 31 日 

每股净资产（元） 6.36 
资产负债率% 71.08 
总股本/流通 A 股（百万） 513/401 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

 
 

 
相关研究 

《“一带一路”由虚入实，长期思维配置长

期战略—— “一带一路”系列研究之八 》 

2017/04/28 

《晨会推荐 170428》 2017/04/28 
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财务数据及盈利预测 
  

 2016 2017Q1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 8,762 2,303 11,517 15,230 19,256 

同比增长率（%） 104.45 126.58 31.44 32.24 26.43 

净利润（百万元） 461 70 650 845 1,098 

同比增长率（%） 110.67 120.42 40.98 30.00 29.94 

每股收益（元/股） 0.90 0.14 1.27 1.65 2.14 

毛利率（%） 11.9 9.9 11.7 11.7 11.7 

ROE（%） 14.5 2.1 17.3 18.8 20.2 

市盈率 34  24 19 14    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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                                                                      公司点评 

                             简单金融  成就梦想 

 

财务摘要  
百万元，百万股 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3,024 4,286 8,762 11,517 15,230 19,256 

  营业收入同比增

长率（yoy） 
2.23% 41.71% 104.45% - - - 

    减：营业成本 2,680 3,954 7,722 10,167 13,451 17,011 

  毛利率（%） 11.39% 7.74% 11.87% 11.70%          11.70%          11.70%          

    减：营业税金及

附加 
52 4 10 13 17 22 

主营业务利润 292 328 1,030 - - - 

  主营业务利润率

（%） 
9.66% 7.64% 11.76% - - - 

    减：销售费用 39 57 311 346 391 447 

    减：管理费用 60 61 183 220 274 347 

    减：财务费用 -26 -76 -166 -109 -136 -147 

经营性利润 220 286 702 - - - 

  经营性利润同比

增长率（yoy） 
-22.24% 30.24% 145.65% - - - 

经营性利润率（%） 7.26% 6.67% 8.02% - - - 

    减：资产减值损

失 
-38 16 88 -3 55 72 

    加：投资收益及

其他 
3 2 13 8 0 15 

营业利润 261 272 628 892 1,177 1,521 

    加：营业外净收

入 
0 1 14 3 1 2 

利润总额 261 273 642 895 1,178 1,523 

    减：所得税 37 42 113 150 209 265 

净利润 224 230 528 745 969 1,258 

少数股东损益 40 12 67 95 123 160 

  归属于母公司所

有者的净利润 
185 219 461 650 845 1,098 

净利润同比增长率

（yoy） 
18.25% 18.56% 110.67% - - - 

全面摊薄总股本 253 274 513 513 513 513 

每股收益（元） 0.73 0.82 0.95 1.27           1.65           2.14           

  归属母公司所有

者净利润率（%） 
6.10% 5.11% 5.26% - - - 

ROE 19.23% 11.26% 14.46% 17.30%          18.80%          20.20%           
资料来源：公司公告，申万宏源研究 

【费用及减值】包括销售费用、管理费用、财务费用和资产减值损失 

【投资收益及其他】包括投资收益和公允价值变动收益 

【营业外净收入】营业外收入减营业外支出 

【经营性利润】=主营业务利润-(销售费用+管理费用+财务费用) 

【ROE】(摊薄后)=净利润÷所有者权益合计(当年期末值) 
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信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，资格证书编号为：

ZX0065。本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投资银行服务。

本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录
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增持（Outperform） 
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