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 公司自 1997 年上市至今，实现集团的整体上市，业务包括工程施工、环保、房

地产、水泥、投资、民用爆破等，其中工程施工占 60%以上，但比例有所下降。

公司实际控制人为国务院国资委，持有 42.34%的股权。公司业务主要分布在国

内，但国外业务占比也在提升，由 2007 年的 6.53%提升到 2016 年达 17.46%。 

 PPP 业务贡献增加，快速发展值得期待。目前，公司已经构建了较完整的运作体

系，设计了一整套 PPP 业务的规则、流程和模式，是行业内 PPP 业务的标杆企

业和领军企业。相比于行业内的其他竞争对手，公司在融资、专业技术、资源整

合、商务谈判等方面均具备相当的核心竞争优势。2017Q1 公司新签 PPP 订单

333.96 亿元，占整体订单的 48.39%，去年同期仅公告 PPP 订单 54.75 亿元，可

见公司 PPP 订单增长迅猛。根据 2015 年至今公告签订的 PPP 订单进度及工期

来推算，2017 年确认的 PPP 收入约为 175 亿元，再加上未公告订单部分，我们

预计 2017 年 PPP 收入有望达 200-300 亿。 

 多措并举，环保业务爆发可期。目前，公司环保业务主要以再生资源回收为

主，兼顾水流域生态治理、固废处理等。公司环保业务规模较大，16 年营收

达 138.73 亿元，同比增长 111.49%，但受再生资源回收毛利率影响，环保

业务整体毛利率较低。凭借公司的优势，及不断践行发展战略，公司环保业

务有望爆发，2017 年有望实现大幅增长。此外，公司进行费用控制和内部结

构调整（内部资源整合，使资源配置上效率更高），以及延伸产业链，实行精加

工，增加附加值，环保业务毛利率有望提升。 

 一带一路战略推进，海外业务大有可为。随着一带一路战略的不断推进，海外发

展环境正逐步改善。公司凭借其丰富的业务经验，众多的海外业务网点，大量的

海外典型项目，出众的技术优势，强大的融资能力，海外业务也取得了长足发展，

2017Q1 公司新签国际订单 273.1 亿元，同比增长 147.4%，随着一带一路战略的

不断推进，相信公司海外业务将实现飞速发展。 

 公司 PPP 业务迅猛发展，海外业务有望突破，环保业务爆发可期，盈利水平也将

提升，其他业务稳步发展，支撑业绩增长。我们预计 17、18 年公司 EPS 分别为

0.95 和 1.15 元/股，对应 PE 分别为 10.8 和 9.0 倍，维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：投资不及预期；地产调控超预期；政策风险；回款风险。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 82275 100254 122256 150909 186444 

同比增长 15% 22% 22% 23% 24% 

营业利润(百万元) 3996 4561 6123 7331 8351 

同比增长 13% 14% 34% 20% 14% 

净利润(百万元) 2683 3395 4377 5281 6093 

同比增长 17% 27% 29% 21% 15% 

每股收益(元) 0.58 0.74 0.95 1.15 1.32 

PE 17.6 13.9 10.8 9.0 7.8 

PB 2.3 1.2 1.1 1.0 .9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、大型综合性基建央企，业务多元发展 

1、上市至今二十载，集团资产整体上市 

1997年 5月，公司公开发行 1.71 亿股社会公众股，并于上海证券交易所正式上市交易，

中国葛洲坝水利水电工程集团公司作为独家发起人，成立了葛洲坝股份有限公司，主营

建筑工程承包施工和水泥生产销售；2001 年 12 月，公司第一大股东中国葛洲坝水利水

电工程集团公司完成债转股，改制为“中国葛洲坝水利水电工程集团有限公司”，其持有

的公司 49.78％股权由改制后的新公司持有。 

2003 年 6 月，中国葛洲坝集团公司在水电工程公司和原国家电力公司部分企业的基础

上完成组建，包括 18 个全资企业以及水利水电工程公司等 4 个控股企业，是国务院国

资委直接管理的大型国有独资企业。集团公司通过下属的水电工程公司间接控股葛洲坝

股份有限公司，是水电工程公司和葛洲坝股份有限公司的共同实际控制人。 

2007年9月，公司通过换股吸收合并控股股东中国葛洲坝水利水电工程集团有限公司，

公司成为存续公司，水电工程公司法人资格注销，且所有资产、负债、业务及相关权益

均由存续公司承继。水电工程公司的股东通过将其出资额转换为存续公司的股权，实现

了集团公司主业资产的整体上市。合并完成后，中国葛洲坝集团公司直接持有公司 43.54%

股权。月底，公司办理工商变更登记手续，并正式更名为中国葛洲坝集团股份有限公司。 

图 1：公司发展历程 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

2、以工程施工为核心，多元业务协调发展 

公司业务在近十年取得稳定发展，营业收入在十年间几乎翻了 10 倍，营收增速始终维

持在 10%以上。2016 年实现营收 1002.54 亿元，同比增长 21.85%，营收首次突破千

亿。公司业绩增速也呈现大幅回升的态势，2007 年到 2009 年为公司业绩高增长期，

归母净利润由 6.18 亿增至 13.23 亿，年均复合增速达 46.31%；2010 年到 2013 年为

缓慢增长期，各年度净利润同比增速骤降至个位数，年均复合增速仅 4.62%；自 2014

年以来，公司归母净利润增速大幅回升，一直保持在 26%以上，2016 年实现归母净利

润 33.95 亿元，同比增长 26.55%，这主要是因为更换了新的管理层，而且激励也更加

到位。 

1997年5月

• 葛洲坝股份有限公司
在上海证券交易所上
市

2001年11月

• 第一大股东中国葛洲
坝水利水电工程集团
公司改制为有限公司

2003年6月

• 中国葛洲坝集团公司
成立

2007年9月

• 换股吸收水电工程公
司，集团主业整体上
市

2014年3月

• 非公开发行股份

2016年1月

• 向合格投资者公开发
行5年期公司债券
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图 2：近十年公司营收增速始终维持在 10%以上  图 3：2014 年以来公司净利润增速大幅回升 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

分行业来看，目前公司涵盖了投资、建筑、环保、房地产、水泥、民用爆破、装备制造

和金融等业务。其中，工程施工业务作为公司的核心业务，近年来营收稳步上升，2016

年营收 609.50 亿元，六年内复合增速达 11.41%；营收占比始终保持在 60%以上，但

大体上呈下降的趋势，于 2016 年达到历史最低点 60.80%，主要是因为公司为调整结

构、转型升级而陆续发展了多项新业务，随着转型升级的深入，环保业务占比的提升，

未来施工业务占比将进一步下降。 

自 2013 年底，公司开始逐步涉足环保行业，陆续通过并购、成立新公司等方式开拓了

道路新材料、污水污泥处理、固废垃圾处理、再生资源等业务。2015 年环保业务营收

65.60 亿元，占比 7.97%，跃居各业务营收占比第二位；2016 年营收 138.73 亿元，同

比增长 111.48%，占比达到 13.84%，仅次于建筑业务。2016 年环保收入增幅较大系公

司再生资源业务增长所致。 

图 4：公司不同业务持续发展  图 5：工程施工业务为主要业务，但占比持续下降  

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

房地产业务作为公司的传统业务，自 2013 年起营收增长较快，占比稳中有升。2016

年营收 98.99 亿元，同比增长 53.18%，占比提高至 9.87%，主要系公司本年度完工交

付开发项目增加所致。与此同时，传统的水泥业务营收稳中略升，2016 年营收 55.50

亿元，但营收占比持续下降，由 2011 年的 9.37%降至 2016 年的 5.54%。民用爆破业

务近年来也呈现同样的特点，营收略升而占比略降，2016 年营收 27.79 亿元，同比增

长 1.2%，占比 2.77%。 
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此外，公司为了业务转型升级，近三年陆续开拓了投资业务和装备制造业务，2016 年

营收分别为 18.05 亿元、11.02 亿元，占比分别为 1.80%、1.10%。 

从毛利率方面来看，公司的整体毛利率较为稳定，六年间上下浮动不超过 1.5 个 pp，

始终维持在 13%-15%之间。2016 年毛利率为 13.05%，达到历史低峰，比 2014 年的

高点降低了 1.19 个 pp，但降幅有限。 

分行业来看，公司各项业务的毛利率近年来表现同样趋稳。其中，投资行业的毛利率最

高，2015年和2016年分别为57.63%、56.55%；水泥行业次之，2016年毛利率达28.68%，

大体上呈上升趋势；核心业务建筑行业的毛利率稳中有升，2016 年毛利率 10.74%，比

上年增加 0.39 个 pp；而民用爆破、房地产、装备制造业务近年来均呈现小幅下降，2016

年毛利率分别为 24.35%、28.68%和 11.83%；毛利率最低的是环保行业，2016 年毛利

率为 2.14%，相比 2015 年下降了 0.92 个 pp，环保行业的低毛利率主要是由于资源回

收利用业务的产业链较短，附加值低，未来将进行精加工及深加工，有效提升毛利率。 

图 6：公司近年来毛利率水平较为稳定  图 7：公司工程施工业务毛利率较为稳定  

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

3、以国内业务为主，海外业务占比总体上升 

从地区分布来看，公司业务以中国大陆为主，但近年来海外业务占比总体呈上升趋势。

2007 年境外地区营收 7.84 亿元，仅占比 6.53%，境内地区营收 112.21 亿元，占比达

93.47%，是营收贡献的绝对主力。自 2008 年开始，国内地区营业收入稳定增长，业务

占比一直在 80%附近徘徊，而国外地区占比维持在 18%左右。2016 年数据显示，海外

地区营收 174.03 亿元，业务占比 17.46%，较上一年度下滑了 4.08 个 pp，但表现仍然

较为稳定。 

作为公司营业收入的重要来源，近年来公司国内、国际的建筑业务营业收入持续稳步增

长，合同签约额也实现增长。2016 年，新签订单总额达到 2135.99 亿元，同比增长

17.62%，十年间年均复合增速 19.41%。 

在“一带一路”的政策机遇期，公司紧跟政策导向，深入开展国际产能合作，国际工程

新签合同额实现了稳定的增长。2016 年新签国际合同 705.62 亿元，同比增长 1.51%，

占据新签订单总额的 1/3；2017 年一季度国际订单 273.1 亿元，同比增长 147.4%。截

至 2016 年底，公司已在 99 个国家设立分支机构，覆盖 142 个国家和地区，其中在“一

带一 路”沿线国家设立 33 个分支机构，辐射 57 个国别市场。公司在 4000 多家“走

出去”企业中，国际签约和营业收入分别位列第 5 位和第 9 位。 

图 8：公司业务以国内为主，国外业务占比有所上升  图 9：国外新签合同额实现稳定增长 
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资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

4、公司股权集中，国资委作为实际控制人 

公司实际控制人为国务院国有资产监督管理委员会，间接持有公司 42.34%股权。公司

直接控股股东为中国葛洲坝集团有限公司，直接持有公司 42.34%股权；中央汇金资产

管理有限责任公司持有公司 1.54%股权，为公司第二大股东；中国证券金融股份有限公

司持有公司 0.99%股权，香港中央结算有限公司持有公司 0.70%股权；剩余的股权由其

他公司和个人持有，单个个体持有公司股权均未超过 2%。 

截至 2016 年，公司共计拥有 31 家控股子公司，子公司业务范围涵盖水泥、水利水电、融

资租赁、基础设施开发、投资等行业，其中中国葛洲坝集团绿园科技有限公司，专门从事

环保业务；中国葛洲坝集团易普力股份有限公司，从事民用爆破业务；中国葛洲坝集团投

资控股有限公司，专业从事投资业务。其中，2016 年对公司净利润影响达到 10%以上的子

公司为中国葛洲坝集团水泥有限公司和中国葛洲坝集团房地产有限公司，均是公司全资控股

的子公司。中国葛洲坝集团水泥有限公司主营水泥的生产和销售，2016 年实现归母净利润

6.98 亿元；中国葛洲坝集团房地产有限公司主营房地产开发，2016 年实现归母净利润 2.07

亿元。 

图 10：公司股权集中，国资委为实际控制人 

 
资料来源：wind、招商证券 
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二、PPP 业务能力强，快速发展值得期待 

2014 年，公司开始初步探索 PPP、BOT、TOD 等经营模式，提升项目的投融资能力；

2015 年起，PPP 模式在国内工程市场得到了迅速发展，公司紧跟 PPP 大浪潮，积极

与各级地方政府签订了一系列 PPP 合作框架协议，并开始承接 PPP 业务，全年项目

签约总额 535.78 亿元，占国内签约总额的比例达 64%；2016 年，公司设计了一整套

PPP 业务的规则、流程和模式，创造了“葛洲坝模式”，全年成功签约 19 个 PPP 项目，

签约总额 719.26 亿元，占公司国内市场签约额的 50.28%。2017Q1 公司新签 PPP 订

单 333.96 亿元，占整体订单的 48.39%，去年同期仅公告 PPP 订单 54.75 亿元，可见

公司 PPP 订单增长迅猛。 

从公告订单来看，大部分 PPP 项目投资额在 20 亿到 50 亿之间，约占 2016 年营收的

2%到 5%，公司订单数量充足、来源稳定，投资总额相当可观。从地域分布来看，公司

公告的重大 PPP 项目几乎均位于贵州、广西等西部地区以及湖南、湖北等中部地区。

从领域分布来看，目前公司中标的 PPP 项目主要涵盖市政工程、公路桥梁和片区开发

三个领域，框架协议中还包括轨道交通、水务和燃气输送等领域。 

表 1：2015 年至今，公司公告 PPP 项目订单 

项目名称 
是否录入财政

部 PPP 项目库 
时间 

金额 

（亿元） 
工期 

17 年预计确

认收入（亿元） 

盘县保障房及市政工程选择 PPP 项目 未录入 2015/06/27 35.30 36 个月 11.77 

贵阳综合保税区建设项目 PPP 合同 未录入 2015/09/09 130.00 单项工程 2 年 13.00 

2015 年合计 165.30   

泸州长江六桥及连接线工程和长江滨江路小关门至柏

木溪 PPP 项目 
已录入 2016/3/31 54.75 36 个月 18.25 

贵阳市白云区部分基础设施建设服务 PPP 项目 未录入 2016/08/10 114.27 
单项建设期 2 年，共

8 个项目 
11.43 

四川巴中至万源高速公路 PPP 项目 已录入 2016/10/30 173.17 4 年 43.29 

江北新区中心区地下空间一期建设 PPP 项目 未录入 2016/11/25 131.20 合作期 25 年 26.24 

吉首市江河连通工程 PPP 项目、吉首市城乡供水一

体化 PPP 项目及吉首市大兴寨水库工程建设及移民

安置 PPP 项目 

已录入 2016/12/31 33.19 17 年和 30 年 2.00 

甘肃 S216 线平凉至华亭公路工程项 PPP 合同 未录入 2016/12/31 31.71 4 年 7.93 

泸州港第二作业区及其周边基础设施 PPP 项目 未录入 2016/12/31 50.00 5 年 10.00 

2016 年合计 588.29 
 

 

宜昌市西陵区民生改善 PPP 项目投资建设合同 未录入 2017/1/31 11.32 
单个项目周期不低

于 10 年 
1.00 

惠州仲恺高新技术产业开发区东江大堤(江南大道仲

恺段)堤路建设工程 PPP 项目 
未录入 2017/2/28 43.10 

一期在本合同签署

之日起两年内完工 
21.55 

南宁市新江至崇左扶绥公路（南宁段）PPP 项目 已录入 2017/3/31 20.84 建设期为 4 年 3.91 

武安市水利、交通及市政基础设施建设 PPP 项目 已录入 2017/3/31 63.27 项目合作期 15 年 4.22 

资料来源：公司公告、招商证券。注：贵阳综合保税区项目和贵阳市白云区项目按照 10 年工期计算，江北新区项目按 5 年工期计算  

由于公司 PPP 项目体量较大，工期也相对较长，多在 3-5 年间，部分项目更是长达 10

年。根据项目的施工周期，按照项目的正常进度进行推算，2015 年至今公司公告签订

的 PPP 订单，预计 2017 年可确认收入 175 亿元左右，如果加上未公告的 PPP 订单，

相信 2017 年 PPP 项目确认收入将有望达到 200-300 亿的水平，相比 2016 年 PPP 收

入有大幅增长。随着 PPP 业务占比的提升，施工业务的毛利率将会有明显的改善。 
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经过 2 年多的 PPP 实操经验，目前公司已经构建了较完整的运作体系，设计了一整套

PPP 业务的规则、流程和模式，是行业内 PPP 业务的标杆企业和领军企业。相比于行

业内的其他竞争对手，公司在融资、专业技术、资源整合、商务谈判等方面均具备相当

的核心竞争优势。 

融资能力方面，公司采用直接融资和间接融资相结合的方式，融资渠道持续拓宽。公司

目前已成功发行三期公司债、一期可续期公司债，发行品种、发行方式创下多个“首单”，

发行利率屡创新低，直接融资能力大幅提升，2016 年直接融资比例达到 53%，融资成

本大幅降低。此外，公司还获得了资本市场 AAA 信用评级，拥有在上海自贸区设立的

融资租赁公司，与金融机构设立了三家产业基金。 

专业技术方面，公司目前取得了市政公用工程施工总承包、公路工程施工总承包等多项

权威的建筑行业资质。另外，公司是国家创新型企业，拥有国家级企业技术中心和博士

后科研工作站，在水电、机电、爆破等领域拥有多项国际领先、国际先进和国内领先水

平的专业施工技术，强大的技术优势将为 PPP 项目订单的完成提供保障。 

表 2：公司获得的特级和一级资质 

资质名称 等级 所属行业 

房地产开发 一级 房地产 

水利水电工程施工总承包 特级 基建工程 

市政公用工程施工总承包 一级 基建工程 

公路工程施工总承包 一级 基建工程 

港口与航道工程施工总承包 一级 基建工程 

电力工程施工总承包 一级 基建工程 

房屋建筑工程施工总承包 一级 房屋建设 

园林绿化企业 一级 房屋建设 

资料来源：公司公告、招商证券 

公司作为国内建筑行业的龙头企业之一，又是国务院国资委下辖的央企，具备雄厚的资

金实力，具备丰富和政府和银行资源，在与银行融资及与政府商务谈判等阶段，具有一

定的先天优势。随着近年来公司的资源整合能力逐步强化，预计能够在 PPP 项目中获

取更多利润。 

三、多措并举，环保业务爆发可期 

1、再生资源回收望放量，盈利水平有望提升 

2016 年，环保业务占公司主营业务的 13.84%，排名主业第二，仅次于工程施工。环保

业务主要由绿园科技和葛洲坝水泥公司两大平台承接，主要包含再生资源、污水污泥处

理、道路新材料和固废垃圾处理四大板块，分属五个控股子公司控制。公司环保业务近

两年的毛利率分别为 3.06%和 2.14%，总体处于较低水平。 
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图 11：公司环保业务承接平台 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

表 3：公司环保业务统计分析 

环保业务平台 控股子公司 业务板块 2016 年营收（亿元） 2016 年利润率 

绿园科技 

大连环嘉公司 
再生资源回收利用 

123.40 2.61% 

湖北兴业公司 13.47 5.47% 

中固公司 污土污泥处理 1.40 9.28% 

水泥公司 
洁新科技公司 固废垃圾处理 - - 

道路材料公司 道路新材料 0.31 16.68% 

资料来源：公司公告、招商证券 

公司再生资源回收业务在市场上占据较大份额，2016 年，绿园科技所属环嘉公司加快

资源回收再生产业务布局，设立六家分公司，实现营收 123.40 亿元，利润 3.22 亿元；

兴业公司设立了三家子公司，实现营业收入 13.47 亿元，利润 7371.21 万元。目前公司

再生资源盈利水平不高，环嘉公司和兴业公司的利润率分别为 2.61%和 5.47%，考虑

到再生资源板块在公司环保业务中的巨大比重，其盈利低是环保整体利润率不佳的主要

原因。 

1）再生资源回收业务放量在即 

环嘉公司于 2015 年 6 月 19 日成立，注册资本为 10 亿元，由中国葛洲坝集团绿园科技

有限公司与环嘉集团董事长王金平共同出资，绿园科技持股 55%。环嘉公司回收网络

体系覆盖全国，年固废回收处理能力达到 730 万吨，再生资源综合实力位列全国前三。

公司先后成立淮安、抚顺、包头、邯郸、襄阳、蚌埠、鹤壁、天津八家分公司，市场遍

及东北、西北、华北、华南、华中地区。 

环嘉公司具备几大优势，有能力将业务做大做强： 

 董事长王金平先生行业经验丰富，行业地位高，资源广泛，其从事近三十年的再生

资源回收利用工作，是全国再生资源行业的领军者。目前担任中国再生资源回收利

用协会副会长、中国物资再生协会副会长、大连市物资再生协会会长等众多社会职

责，并作为中国第一部废钢行业蓝皮书的重要编纂者，商务部《废金属回收企业建

设与经营规范》重要起草人，参与大连市慈善总会捐款及公益事业，成立大连市环

嘉环保基金。因此，环嘉集团也被授予商务部国家级“区域性再生资源回收利用基
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地”、国家环保部批准验收的家电拆解企业、“废钢铁加工配送中心示范基地”等； 

 回收体系完善，分布区域广泛。环嘉公司具有多种回收方式，回收体系健全，可采

用连锁超市、电子回收（电话和网络方式）、易货交易、集散市场、基地等方式，

极大地方便居民及公司进行回收。公司在城区每 2000 户居民、乡镇每 2500 户居

民设置一个回收站（点），覆盖面非常广。 

图 12：环嘉公司再生资源回收体系完善 

 
资料来源：公司官网、招商证券 

 重视研发，技术先进，效率高。公司近年来一直在增大研发投入，引进世界领先水

平的德国最新一代 TITECH AUTOSORT--废料自动分拣系统，用于食品级 PET 瓶

处理，该系统的投入使用不仅能够节省能源、时间和人力，而且降低了成本。在分

拣系统运营成本降低的同时，最终拣出产品的价值也得到大幅度提升。 

公司在不断践行“立足大连、面向东北、辐射全国、走向世界”的发展理念，并提出近期

和远期规划，公司在第一个五年规划中，将力争成为国内再生资源行业龙头，远期规划

是打造成为再生资源利用行业国内领先、世界知名企业。凭借自身的优势和发展战略， 

我们相信环嘉公司业务规模将有望实现快速壮大。2017 年公司环保业务有望实现大幅

增长。 

图 13：环嘉公司全国连锁再生资源园区发展规划布局 

 
资料来源：公司官网、招商证券 
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2）再生资源回收业务盈利能力有望提升 

未来，公司将通过费用控制和内部结构调整（内部资源整合，使资源配置上效率更高），

以及延伸产业链，实行精加工等方式来提高再生资源回收业务的盈利能力： 

 公司目前处于环保业务发展的初级阶段，致力于市场的开发，近两年的成果显著，

2016 年环保收入达 138.73 亿元，同比增长 111.49%。相比行业再生资源回收可

比上市公司，环嘉公司在市场上已占据巨大优势。市场的快速拓展导致公司再生资

源目前让利较多，待业务发展进入成熟期，公司有望战略性提升盈利效率； 

图 14：公司可再生资源回收环保业务规模在上市公司中较大 

 
资料来源：wind、招商证券 

 公司再生资源的业务仍局限于粗加工，主要经营范围包括废旧钢材、废旧纸张、废

旧塑料、废旧家电等回收加工循环利用，废物利用率低下，尚不及行业平均水平。

2017 年，绿园科技联手宁波展慈迈向有色深加工，投资 1.8 亿元建立葛洲坝展慈

（宁波）金属工业有限公司，年底投产后将具备 20 万吨铜合金棒和 10 万吨铝合

金锭的年生产能力；公司 17 年有望投入 30-50 亿元加强深加工生产线，同时完善

再生资源产业链，大力投资建设深加工生产线和新型环保产业园，预计今年能取得

一定的进展。我们预计再生资源回收毛利率将有显著提高，缩小与可比上市公司的

差距。 

图 15：公司可再生资源回收环保业务毛利率与上市公司仍有一定差距 

 
资料来源：wind、招商证券。注：格林美为电子废弃物循环利用毛利率，中再资环
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和启迪桑德为再生资源业务毛利率，东江环保为电子废弃物拆解毛利率 

2、水流域生态治理等业务发展空间广阔 

2016 年，绿园科技下属中固公司先后签约荆门竹皮河流域水环境治理、唐山海泥固化

和昆明滇池清淤等项目，实现营收 1.40 亿元，利润 1309 万元。考虑到中固公司的净利

润率达 9.28%，高于公司环保整体水平，污水污泥的板块扩张将进一步推动环保业务提

升整体盈利能力。同年，葛洲坝与四川省环保厅签订合作框架协议，投资 500 亿元治理

省内三江流域。国家助推水生态治理，未来水务市场相当可观，公司相关业务也将有望

迎来快速的发展。 

四、跟随一带一路战略，海外业务大有可为 

近年来公司新签国际合同额呈现上升趋势，2008 年至 2012 年是海外业务的高速增长

期，历年增速均维持在 30%以上。但自 2013 年“一带一路”概念提出以来，公司的国

际合同额增幅反而回落，2013 年至 2016 年的年均复合增长率仅为 11.55%，这个有基

数增加的影响。 

随着 2017 年 5 月 “一带一路”国际合作高峰论坛的举行，公司海外业务有望迎来进

一步的发展。自 2017 年 4 月以来，一批“一带一路”重大工程项目集中落地，包括 47

亿美元印尼雅万高铁、745 亿人民币新马高铁、8 亿欧元纸浆厂等项目，一带一路项目

落地明显提速。根据“一带一路”峰会的指示，中国将向丝路基金新增资金 1000 亿元

人民币，加大对“一带一路”建设资金支持。同时，通过人民币海外基金、国开行、进

出口银行等渠道提供约 6800 亿元人民币的资金支持，还签署了 32 个双边、多边合作

文件以及企业合作项目，涉及 18 个国家和 8 个国际组织。 

图 16：公司新签国际合同额稳中趋缓 

 

资料来源：wind、招商证券 

目前，公司的在建国际订单十分充裕，随着项目陆续完工，未来公司的海外业务有望取

得突破。2016 年，公司中标了 76 亿元的巴基斯坦DASU-MW-01大坝及金结项目、42.95

亿元的巴基斯坦 DASU-MW-02 地下厂房及金结项目、34.7 亿元的巴基斯坦 KAPCO 

660MW 燃煤电站项目，签署了 66 亿元的埃及乡村卫生项目带条件合同协议书、43 亿

元的肯尼亚咖啡种植园灌溉系统建设项目等一批重点项目，国际市场签约取得突出成绩。

截至 2016 年末，公司国际在建项目共 100 个，主要分布在东南亚、南亚、中东、非洲、

南美、大洋洲等 40 多个国家，合同总金额达 1637.32 亿元，占 2016 年营收 163.32%。 
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表 4：2016 年至今重大新签国际合同一览 

时间 合同项目 投资额(亿元) 

2017 年 4 月 
巴基斯坦 DASU-MW-01 大坝及金结标段项目和巴基斯坦 DASU-MW-02 地下

厂房及金结标段项目 
113.21 

2017 年 3 月 科威特南穆特拉城基础设施建设项目第二标段项目 48.85 

2017 年 1 月 加纳 MPSL400MW 重油电站项目运维项目 29.88 

2016 年 11 月 肯尼亚咖啡种植园灌溉系统建设项目 43.64 

2016 年 9 月 巴基斯坦 KAPCO 660MW 燃煤电站项目 34.72 

2016 年 5 月 乍得恩贾梅纳 100MW 原油电站 EPC 总承包及其运行维护项目 19.83 

2016 年 4 月 巴基斯坦卡洛特水电站大坝及溢洪道土建、金属结构及设备安装工程施工项目 15.11 

2016 年 1 月 埃及乡村卫生项目带条件项目 65.64 

2016 年 1 月 赤道几内亚马拉博供水及管网项目 25.64 

资料来源：wind、招商证券 

在国际市场，公司将继续紧跟国家“一带一路”和产能合作战略，深耕区域市场，积极

跟踪轨道交通、机场、港口、工业园区等项目。目前，公司已经搭建了全球 4 大区域、

30 个核心国别、52 个市场中心的国际业务网络平台，完成了 10 个国家互联互通、电

力资源现状及规划的专题研究，对 22 个重点国别进行了市场调研，依托于强大的国际

平台和业务经验，公司将继续领军“走出去”和“一带一路”企业。 

五、其他业务扎实发展，支撑业绩增长 

公司的其他主营业务包括房地产、水泥、民用爆破、投资、装备制造和金融，目前占比

虽然有限，但也是公司过去或者未来发展不可或缺的一部分。 

图 17：公司除施工、环保外，其他业务具有一定贡献 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

1、房地产业务稳步发展 

公司房地产业务主要包括高端物业的开发与管理，主要目标市场是一二线城市。2016
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年，公司实现房地产收入 98.99 亿元，同比增长 53.19%，占据全部主营业务的 9.87%，

仅次于施工工程和环保业务。随着各地房地产调控政策的兴起，房地产销售市场自然受

到影响，公司房地产业务或多或少会受到一定的影响。不过由于公司房地产业务偏高端，

我们预计公司房地产将平稳发展。 

2、投资业务是重要战略组成部分 

公司通过投资建设，并购重组等方式广泛寻求在水务、交通、能源、环保、基建等领域

的投资机会，同时保持与公司其他业务的联动发展。2016 年，公司投资实现收入 18.05

亿元，毛利 10.21 亿元，毛利率达 56.55%，是公司战略发展中的重要组成部分。 

2016 年，公司先后组建两个子公司：葛洲坝水务和高速公路公司，进一步加大在水务

和交通板块的投资力度，通过 PPP 模式获取多个城市的水务项目投资建设和运营管理

权，以及四川省巴中至万源高速公路项目的投资建设权，水务、能源板块分别实现营收

2.76 亿元和 2.49 亿元，同比增长 125.90%和-1.66%，交通板块三家控股子公司合计营

收 12.79 亿元，同比增长 11.74%，利润暴涨 216.67%。 

截至 2016 年底，公司已经投入运营的水电站有 5 座，水电装机达 25.85 万 kW，投运

和在建的水处理项目合计达到 240 万吨/日；高速公路总里程达到 937 公里，其中已运

营里程 452 公里，在建里程 485 公里。 

表 5：2016 年，公司对外主要投资情况 

细分行业 主要投资项目 详细内容 

交通 新增高速公路在建里程 485km 

四川省巴中至万源高速公路 PPP 项目 

济南至泰安高速公路 BOT 项目 

国家高速德上线巨野至单县（鲁皖界）段高速公路 BOT 项目 

日照（岚山）至菏泽公路枣庄至菏泽段高速公路 BOT 项目 

水务 

凯丹水务 100%股权 

天津、定州、淄博、宣化、达州等地的 10 座水处理厂，其中污

水处理厂 9 个，污水处理能力为 42.5 万吨/日；供水厂 1 个，工

业供水能力 10 万吨/日 

湖南海川达公司 100%股权 
湖南安乡县、津市市、湘阴县、祁阳县、岳阳县、安化县、涟源

市的 7 座污水处理厂，污水处理能力 28.5 万吨/日 

北京中凯公司 100%股权 

滨州、莱芜、沁阳、灵宝、丹江、黄冈等地拥有 8 座水处理厂，

其中污水处理厂 7 个，污水处理能力为 40 万吨/日，中水厂 1

个，处理能力为 2 万吨/日 

中国葛洲坝集团水务运营有限公司 组建水务运营管理专业子公司 

能源 巴基斯坦苏基克纳里水电站项目

78%股权 

获取 SK 水电站的投资开发权 
资料来源：公司公告、招商证券 

投资规模的不断扩张，和其高效的盈利表现，将给公司整体盈利水平带来实质性提升，

是公司战略发展的焦点之一。2017 年以来，公司依旧保持着稳定的投资步伐。据公司

对外投资公告显示，截至 2017 年 5 月，公司已投资 5 个项目，合计金额约 567.45 亿

元。 

表 6：年初至今，公司对外投资的项目统计 

公告时间 项目名称 投资额（亿元） 

2017-03-30 巴西圣保罗圣诺伦索供水系统公司的相关特许经营权 总投资不超过 2 亿美元 

2017-01-13 国家高速德上线巨野至单县（鲁皖界）段高速公路项目 91.65 

2017-01-13 四川省巴中至万源高速公路项目 173.17 
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公告时间 项目名称 投资额（亿元） 

2017-01-13 济南至泰安高速公路项目 118.83 

2017-01-13 日照（岚山）至菏泽公路枣庄至菏泽段高速公路项目 170.07 

资料来源：公司公告、招商证券 

3、民爆业务寻求转型突破 

民爆行业与矿业高度相关，随着矿业经济进入深度调整期，民爆行业产量价格双降。公

司 2016 年实现民爆收入 27.79 亿元，连续两年增长率不及 1.3%，毛利 6.77 亿元，同

比下降 18.82%，毛利率下降 6.01 个 pp 至 24.35%。市场需求疲软、项目业主压价、

经营成本加重，是导致盈利空间被挤压的主要原因。 

在此背景下，公司开始聚焦产业转型升级，适度收缩煤炭、钢铁矿业项目，将重心转移

至水电、基建和有色金属矿山市场。同时，公司致力于优化业务结构，逐渐转型承包矿

山施工，继续深化发展且不局限于爆破施工，进一步巩固民爆一体化的市场领头地位。 

2016 年，公司实现年度新签项目 70 个，签约金额约 50 亿元，占全年营收 179.92%，

体现了改革的变化。考虑到民爆市场仍被传统的煤炭和钢材主导，公司若能继续推动改

革的同时加快走出国门，寻求开拓海外民爆市场，我们预计公司民爆营收将缓慢复苏，

毛利率有望触底回升。 

4、水泥业务协同发展，积极走出去 

公司水泥业务主要是进行水泥、熟料、商品混凝土及相关产品的生产和销售，2016 年

营收 55.5 亿元，同比增长 8.08%；毛利润 15.92 亿元，同比增长 2.29%；利润 10.8 亿

元，同比增长 9.96%。 

图 18：水泥业务营收增速开始企稳回升  图 19：水泥业务毛利增速有所提升 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

2016 年，公司水泥年产能 2430 万吨，熟料年产能 1647 万吨，位居全国水泥行业第 

13 名，水泥业务综合实力位列 2016 年中国水泥上市公司第 4 位。公司的产能利用率

保持高水平，即使是市场行情不好的年份，这充分反映出公司的发展战略的优越性。公

司在积极巩固湖北中西部地区核心市场的地位同时，稳步拓展周边区域市场。此外，在

国内产能新增有限的背景下，积极通过改造生产线，新建国外生产线等方式，提升产能。 

公司加强技术革新、深化管理提升，成本管控成效明显，生产成本连年持续降低，2016

年熟料成本同比下降 3.66%，水泥成本同比下降 5.35%，毛利率维持高水平，2016 年

达 28.68%，相比同地区的华新水泥高出 2.40 个 pp。 
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图 20：公司水泥业务毛利率在 2014 年超过华新水泥 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

未来公司的水泥业务的发展思路：一是在深耕湖北中西部地区的同时，利用和施工业务

的协同性，积极走出湖北；二是，积极走出国门，在海外新建水泥生产线，拓展海外业

务。此外，公司利用和民企的合作，借助民企的成本管控经验，严控成本，提升盈利水

平，未来业绩将有望进一步增长。 

六、估值及业绩增速对比 

从估值来看，纵向比较，目前公司估值（TTM）处于历史较低水平，历史最低估值为

8.18 倍，中值为 17.51 倍，目前估值为 13.40 倍，处于相对较低位置。横向比较，与

其他基建央企进行对比，公司估值也处于较低水平，17 年预测业绩增速达 29%，对应

PE 为 10.70 倍，绝对估值排在中国建筑（8.25 倍）和中国铁建（10.39 倍）之后，PEG

方面，公司为 0.37，明显小于 1，绝对值仅比中钢国际（0.32）略大，可见公司估值相

比而言较低，安全边际高。  

图 21：目前公司估值（TTM）处于历史较低水平 

 
资料来源：wind、招商证券 
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表 7：公司与其他基建央企估值、业绩增速等对比 

 
17 年预测业绩增速 17PE PEG 

中国建筑 10.75% 8.25 0.77 

中国铁建 6.72% 10.39 1.55 

葛洲坝 29.00% 10.70 0.37 

中国化学 10.88% 12.43 1.14 

中国交建 10.48% 13.38 1.28 

中国中铁 8.84% 14.17 1.60 

中钢国际 46.00% 14.50 0.32 

中国电建 14.79% 15.17 1.03 

中国中冶 8.20% 15.99 1.95 

资料来源：wind、招商证券 

七、风险提示 

投资不及预期；地产调控超预期；政策风险；回款风险。 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 79577 100536 106500 131713 166059 

现金 17361 21424 9700 11987 17836 

交易性投资 64 0 0 0 0 

应收票据 1813 2437 2972 3668 4532 

应收款项 10149 10599 12900 15924 19673 

其它应收款 4838 7055 8603 10619 13120 

存货 28543 38854 47614 58934 73016 

其他 16809 20168 24711 30581 37881 

非流动资产 48053 50693 51091 51473 51839 

长期股权投资 2877 5428 5428 5428 5428 

固定资产 11829 13909 15893 17698 19340 

无形资产 15549 15352 13817 12435 11192 

其他 17798 16003 15952 15912 15880 

资产总计 127630 151229 157591 183187 217898 

流动负债 69741 59589 61006 80795 108964 

短期借款 17771 7127 6754 17212 33774 

应付账款 16454 22520 27603 34165 42329 

预收账款 6503 8441 10347 12806 15867 

其他 29014 21500 16303 16611 16994 

长期负债 29788 42705 42705 42705 42705 

长期借款 23997 26153 26153 26153 26153 

其他 5791 16552 16552 16552 16552 

负债合计 99529 102293 103710 123499 151669 

股本 4605 4605 4605 4605 4605 

资本公积金 8876 8799 8799 8799 8799 

留存收益 6760 25119 28667 32879 37683 

少数股东权益 7860 10413 11810 13405 15143 

归属于母公司所有者权益 20241 38522 42070 46283 51086 

负债及权益合计 127630 151229 157591 183187 217898  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 (4750) (3428) (500) (2185) (3864) 

净利润 2683 3395 4377 5281 6093 

折旧摊销 1671 1687 2844 2859 2876 

财务费用 1504 2053 1605 1938 2581 

投资收益 (313) (191) (264) (264) (264) 

营运资金变动 (11080) (11397) (10467) (13603) (16899) 

其它 784 1024 1405 1605 1750 

投资活动现金流 (4972) (1276) (2980) (2980) (2980) 

资本支出 (3706) (3003) (3244) (3244) (3244) 

其他投资 (1266) 1728 264 264 264 

筹资活动现金流 16271 8614 (8244) 7452 12692 

借款变动 16190 607 (5810) 10458 16562 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 1135 (77) 0 0 0 

股利分配 (2302) (737) (829) (1068) (1289) 

其他 1249 8821 (1605) (1938) (2581) 

现金净增加额 6550 3910 (11725) 2287 5849  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 82275 100254 122256 150909 186444 

营业成本 70745 87167 106842 132244 163845 

营业税金及附加 1911 1210 1354 1671 2065 

营业费用 681 1013 1236 1525 1884 

管理费用 3798 4390 5354 6457 7978 

财务费用 1402 2098 1605 1938 2581 

资产减值损失 14 (0) 7 7 4 

公允价值变动收益 (42) (5) 13 13 13 

投资收益 313 191 251 252 252 

营业利润 3996 4561 6123 7331 8351 

营业外收入 444 1195 687 775 886 

营业外支出 41 84 61 62 69 

利润总额 4398 5673 6748 8044 9168 

所得税 967 1194 975 1169 1338 

净利润 3431 4479 5774 6875 7831 

少数股东损益 748 1084 1397 1595 1738 

归属于母公司净利润 2683 3395 4377 5281 6093 

EPS（元） 0.58 0.74 0.95 1.15 1.32  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 15% 22% 22% 23% 24% 

营业利润 13% 14% 34% 20% 14% 

净利润 17% 27% 29% 21% 15% 

获利能力      

毛利率 14.0% 13.1% 12.6% 12.4% 12.1% 

净利率 3.3% 3.4% 3.6% 3.5% 3.3% 

ROE 13.3% 8.8% 10.4% 11.4% 11.9% 

ROIC 5.4% 5.9% 7.6% 7.6% 7.4% 

偿债能力      

资产负债率 78.0% 67.6% 65.8% 67.4% 69.6% 

净负债比率 37.8% 25.6% 20.9% 23.7% 27.5% 

流动比率 1.1 1.7 1.7 1.6 1.5 

速动比率 0.7 1.0 1.0 0.9 0.9 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 

存货周转率 2.6 2.6 2.5 2.5 2.5 

应收帐款周转率 7.5 9.7 10.4 10.5 10.5 

应付帐款周转率 4.5 4.5 4.3 4.3 4.3 

每股资料（元）      

每股收益 0.58 0.74 0.95 1.15 1.32 

每股经营现金 -1.03 -0.74 -0.11 -0.47 -0.84 

每股净资产 4.40 8.37 9.14 10.05 11.09 

每股股利 0.16 0.18 0.23 0.28 0.32 

估值比率      

PE 17.6 13.9 10.8 9.0 7.8 

PB 2.3 1.2 1.1 1.0 .9 

EV/EBITDA 2.3 1.9 1.4 1.3 1.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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