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基本状况 

总股本(百万股) 513 

流通股本(百万股) 401 

市价(元) 23.8 

市值(百万元) 12,209 

流通市值(百万元) 9,532 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 北方国际：业绩持续高增长，注

入资产业绩贡献超预期 

2 北方国际：内生增长强劲驱动业

绩超预期，集团支持开启高成长之

路 

 

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）  4,285.6   8,761.9  10,190.4  12,407.3  14,516.6  
增长率 yoy% 41.7% 104.5% 16.3% 21.8% 17.0% 
净利润  218.9   461.0   617.7   860.3   1,143.4  
增长率 yoy% 18.6% 110.7% 34.0% 39.3% 32.9% 
每股收益（元）  0.43   0.90   1.20   1.68   2.23  
每股现金流量 1.4  0.3  8.0  -4.5  9.6  

净资产收益率 11.3% 14.5% 16.4% 18.8% 20.1% 
P/E 55.8  26.5  19.8  14.2  10.7  
PEG  0.9   0.8   0.4   0.2   0.3  
P/B  6.3   3.8   3.2   2.7   2.1  

投资要点 

 事项：公司公告与贾贝尔巴赞有限公司在伊拉克签署了《伊拉克贾贝尔巴
赞水泥厂 EPCC 项目》合同，合同总价 4.45 亿美元，合计人民币 30.28
亿元，占公司 2016 年度营业收入的 34.56%。合同工期 28 个月。合同尚
未生效。 

 新市场取得突破，订单趋势强劲。截止至目前公司今年公告新签大额订单
合计约人民币 73.82 亿元，同比增长 62.42%，趋势强劲。本订单也是公
司首次在伊拉克市场承接项目，标志着新国别市场开拓取得重要突破。根
据年报披露，公司借助集团海外丰富客户资源和完善网络，积极发挥
NORINCO 整体品牌优势，加大海外市场开拓力度，2016 年海外项目已涉
及 9 个国别，并成立巴基斯坦、伊拉克等分公司加速新市场开发，减少对
伊朗等少数几个市场的依赖，未来订单地域分布结构有望不断优化。 

 未来业务模式升级以及与集团协调增强有望促订单加速增长，精细化管理
将促毛利率提升。公司公告积极开展海外投资业务，借助一带一路战略机
遇探索海外 PPP 项目，以投资带动施工升级业务模式。此外将加强与集团
资源协同，集团有望带来大量项目信息，我们判断目前还未完全体现，未
来有望带动订单加速增长。公司当前毛利率明显低于行业平均水平，通过
加强采购、招投标等环节的精细化管理，优化订单结构，未来毛利率有较
大提升空间。 

 公司已经进入快速成长期，当前在手订单饱满、可执行订单充足。公司 2016
年业绩同比增长 53.5%，今年一季度业绩同比增长 43.4%，已进入快速成
长期，同时注入资产业绩贡献也显著超预期。公司目前在手重大合同约 598
亿元，约为 2016 年收入的 6.82 倍，是国际工程收入的 12 倍，生效待执
行订单 220 亿元，未生效订单 378 亿元，充足订单保障业绩持续高增长。
未生效订单中 78%位于伊朗，当前伊朗局势好转，订单有望大规模生效，
如若生效有望上调未来盈利预测。 

 集团公司支持有望促十三五期间跨越发展。北方国际是实际控制人北方工
业旗下唯一 A 股上市公司平台和对外工程承包窗口，具有“大集团、小公
司、唯一平台”特征，十三五期间有望成为集团新的增长级，在一带一路
国家战略背景下有望得到集团全力支持，有望进入跨越式发展阶段。依靠
集团强大品牌实力背书，未来集团军贸业务的政商客户和渠道有望为公司
带来大量海外项目资源，此外集团预计也将对公司业绩增加考核要求。 

 投资建议：预测公司 2017-2019 年归母净利润分别为 6.2/8.6/11.4 亿元，
2016-2019 年 CAGR 为 35%，EPS 分别为 1.20/1.68/2.23 元，当前股价
对应 PE 分别为 20/14/11 倍，目标价 36 元（对应 2017 年 30 倍 PE），买
入评级。 
 

 风险提示：注入资产整合风险，海外经营风险，汇率大幅波动风险。 
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利润表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
营业收入 4,285.6     8,761.9     10,190.4    12,407.3    14,516.6    成长性
减:营业成本 3,954.0       7,721.9       8,926.0       10,800.7      12,549.7      营业收入增长率 41.7% 104.5% 16.3% 21.8% 17.0%
   营业税费 4.0           9.8           10.2          12.7          15.2          营业利润增长率 4.2% 130.9% 31.7% 34.6% 33.2%
   销售费用 56.9          311.0         315.9         347.4         348.4         净利润增长率 18.6% 110.7% 34.0% 39.3% 32.9%
   管理费用 61.0          182.6         203.8         227.8         246.8         EBITDA增长率 -16.1% 148.6% 48.6% 35.8% 33.6%
   财务费用 -76.3         -165.9        -98.0         -115.2        -141.1        EBIT增长率 -16.8% 136.2% 57.8% 36.9% 34.4%
   资产减值损失 15.6          87.5          20.0          30.0          34.0          NOPLAT增长率 -18.2% 130.2% 59.1% 38.6% 34.4%
加:公允价值变动收益 -            -            -            -            -            投资资本增长率 -1.7% -130.2% -1516.4% -97.7% 5284.1%
   投资和汇兑收益 1.8           13.3          15.0          10.0          20.0          净资产增长率 83.2% 69.2% 18.1% 20.7% 23.2%
营业利润 272.1       628.2       827.5       1,114.0     1,483.6     利润率
加:营业外净收支 0.8           13.6          16.6          10.3          15.6          毛利率 7.7% 11.9% 12.4% 12.9% 13.5%
利润总额 272.9       641.8       844.0       1,124.3     1,499.2     营业利润率 6.3% 7.2% 8.1% 9.0% 10.2%
减:所得税 42.4          113.5         143.5         179.9         239.9         净利润率 5.1% 5.3% 6.1% 6.9% 7.9%
净利润 218.9       461.0       617.7       860.3       1,143.4     EBITDA/营业收入 4.8% 5.8% 7.4% 8.2% 9.4%
资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E EBIT/营业收入 4.6% 5.3% 7.2% 8.0% 9.2%
货币资金 3,240.9       3,688.5       7,367.8       5,129.2       10,174.6      运营效率
交易性金融资产 -            -            -            -            -            固定资产周转天数 11 10 13 10 8
应收帐款 943.6         2,741.1       1,504.9       3,567.0       2,462.1       流动营业资本周转天数 -124 -67 -117 -100 -94
应收票据 -            650.6         126.1         283.3         355.5         流动资产周转天数 415 321 389 361 369
预付帐款 990.5         2,058.5       2,282.1       2,714.9       2,906.5       应收帐款周转天数 70 76 75 74 75
存货 388.0         842.8         644.9         1,209.8       872.5         存货周转天数 31 25 26 27 26
其他流动资产 14.2          75.7          32.2          40.7          49.5          总资产周转天数 485 386 461 419 418
可供出售金融资产 38.4          38.4          38.4          38.4          38.4          投资资本周转天数 -63 -11 -52 -47 -50
持有至到期投资 -            -            -            -            -            投资回报率
长期股权投资 11.9          86.7          86.7          86.7          86.7          ROE 11.3% 14.5% 16.4% 18.8% 20.1%
投资性房地产 10.7          29.2          29.2          29.2          29.2          ROA 3.5% 4.3% 5.0% 6.3% 6.7%
固定资产 123.8         382.4         362.0         341.7         321.3         ROIC -21.7% -50.9% 268.3% -26.2% -1545.6%
在建工程 -            63.3          63.3          63.3          63.3          费用率
无形资产 815.7         1,319.5       1,316.2       1,312.9       1,309.6       销售费用率 1.3% 3.5% 3.1% 2.8% 2.4%
其他非流动资产 39.9          171.5         85.3          94.7          113.0         管理费用率 1.4% 2.1% 2.0% 1.8% 1.7%
资产总额 6,617.6     12,148.2    13,939.1    14,911.7    18,782.2    财务费用率 -1.8% -1.9% -1.0% -0.9% -1.0%
短期债务 287.9         214.9         -            -            -            三费/营业收入 1.0% 3.7% 4.1% 3.7% 3.1%
应付帐款 3,282.5       5,091.0       6,944.0       6,809.9       8,693.5       偿债能力
应付票据 -            484.7         93.4          207.9         258.9         资产负债率 67.3% 69.9% 69.0% 65.0% 65.8%
其他流动负债 739.8         2,388.0       2,557.3       2,653.8       3,378.6       负债权益比 205.8% 231.8% 222.3% 185.8% 192.2%
长期借款 129.9         277.5         -            -            -            流动比率 1.29     1.23     1.25     1.34     1.36     
其他非流动负债 13.5          31.2          20.1          21.6          24.3          速动比率 1.20     1.13     1.18     1.21     1.29     
负债总额 4,453.5     8,487.3     9,614.8     9,693.3     12,355.3    利息保障倍数 -2.56    -2.79    -7.44    -8.67    -9.52    
少数股东权益 219.9       472.3       551.0       633.6       746.9       分红指标
股本 274.4         513.0         513.0         513.0         513.0         DPS(元) 0.04     -      0.08     0.10     0.09     
留存收益 1,668.8       2,685.9       3,260.3       4,071.8       5,166.9       分红比率 10.0% 0.0% 7.0% 5.7% 4.2%
股东权益 2,164.0     3,660.9     4,324.3     5,218.4     6,426.8     股息收益率 0.2% 0.0% 0.4% 0.4% 0.4%
现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 业绩和估值指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
净利润 230.4         528.3         617.7         860.3         1,143.4       EPS(元) 0.43     0.90     1.20     1.68     2.23     
加:折旧和摊销 8.2           47.5          23.7          23.7          23.7          BVPS(元) 3.79     6.22     7.36     8.94     11.07    
   资产减值准备 15.6          87.5          -            -            -            PE(X) 55.8 26.5 19.8 14.2 10.7
   公允价值变动损失 -            -            -            -            -            PB(X) 6.3      3.8      3.2      2.7      2.1      
   财务费用 -42.2         -54.6         -98.0         -115.2        -141.1        P/FCF 44.5     -27.9    3.4      -5.4     2.4      
   投资收益 -1.8          -13.3         -15.0         -10.0         -20.0         P/S 2.8      1.4      1.2      1.0      0.8      
   少数股东损益 11.6          67.3          82.8          84.1          115.9         EV/EBITDA 27.9     21.6     7.0      7.4      1.9      
   营运资金的变动 130.2         -517.7        3,484.6       -3,156.4      3,813.3       CAGR(%) 60.0% 33.6% 46.2% 60.0% 33.6%
经营活动产生现金 379.3       144.1       4,095.8     -2,313.6    4,935.2     PEG 0.9      0.8      0.4      0.2      0.3      
投资活动产生现金 -187.5      -463.0      15.0        10.0        20.0        ROIC/WACC
融资活动产生现金 518.9       368.5       -431.6      65.0        90.2        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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