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国内项目低于预期拖累业绩，在手订单充足全年业绩可期 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3250 

总股本（万股） 125666 

已上市流通股（万股） 74316 

总市值（亿元） 109 

流通市值（亿元） 65 

每股净资产（MRQ） 3.5 

ROE（TTM） 12.0 

资产负债率 67.3% 

主要股东 中国中钢股份有限公

司 主要股东持股比例 32.33% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -4 -6 15 

相对表现 -5 -15 2  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《中钢国际（000928）—业绩增
长低于预期，海外业务助力盈利改
善》2017-03-29 

2、《中钢国际（000928）—订单充
足保障业绩增长，多元布局利于长远
发展》2017-01-26 
 

 

事件： 

公司 2017 年上半年实现营收 35.92 亿元，同比下降 9.83%；归母净利润为 2.52 亿

元，同比增长 8.40%，EPS 为 0.20 元/股。 

评论： 

1、营收略降不具持续性，净利增长有望延续 

公司 2017 年上半年营收略降，我们认为主要因为受大环境影响，部分国内项目进度

推进未达预期，但国外项目推进顺利，国外营收同比增长 53.51%。公司净利润实现

一定增长，增速高于营收增速，主要是因为：1）国内工程延付项目确认的利息收入

导致当期财务费用减少 1.34 亿元；2）但物业租赁面积及租金增加，导致管理费用增

加 0.25 亿元；3）受项目正常推进影响，毛利率略降 1.15 个 pp。分季度来看，17Q1/Q2

营收增速分别为 0.93%、-16.11%，增速有所下降；17Q1/Q2 净利润增速分别为

0.30%、13.40%，增速明显提升。目前，霍邱项目和重钢项目正在努力推进解决，

我们预计今年这两个项目计提的资产减值损失将会改善，对全年业绩影响将会缩小。

截至 6 月底，公司未完工订单额 149.83 亿元，已签约未开工订单 233.77 亿元，合

计 383.6 亿元，是 2016 年营收的 4.06 倍，充足的订单将提供业绩增长的基础。 

2、毛利率下降 1.15 个 pp，净利率上升 1.13 个 pp，负债率明显降低 

公司毛利率较去年同期下降 1.15 个 pp 至 13.58%，主要因为部分项目正处于开工初

期，毛利率受到一定影响。公司净利率上升 1.13 个 pp 至 7.04%，主要因为国内工

程延付项目确认的利息收入导致财务费用率下降 3.71 个 pp，另外，国外项目短期险

投保增加导致销售费用率提升 0.14 个 pp，物业租赁面积及租金增加导致管理费用率

提升 1.17 个 pp，期间费用率整体下降 2.40 个 pp。 

公司经营性现金流净额大幅增加，主要因为工程项目回款增加，收现比大幅增加

65.42 个 pp。由于公司 2016 年 12 月成功非公开发行 8.03 亿元，导致公司 2017H1

负债率下降 8.65 个 pp 至 67.25%。 

3、国内外两手抓，推动原有项目复工，并拓宽融资渠道 

公司下半年将积极推进几个方面：1）国内积极推进基建、PPP、环保及传统业务等，

国外积极跟随“一带一路”战略，加大沿线新兴国家开拓力度；2）积极推进现有在手

项目的融资和开工，并积极解决以往项目遗留的问题；3）拓宽融资渠道，目前公司

融资环境已得到改善，银行授信额度明显增加，对于项目落地更具保障。 

4、订单充足，融资改善，多元布局，均衡发展，维持“强烈推荐-A”评级 

公司订单充足，融资能力提升，利于订单加速落地，业绩高增长有保障。此外，公

司积极多元布局，利于均衡发展，历史问题有望得到解决，后续估值空间有望打开，

我们预计 17、18 年公司 EPS 分别为 0.59 和 0.74 元/股，对应 PE 分别为 14.6 和 11.8

倍，维持“强烈推荐-A”评级。 

5、风险提示：投资不及预期，融资改善不及预期，回款风险 

 

 
王彬鹏 
021-68407543 

wangbinpeng@cmschina.com.cn 
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研究助理 
李富华 
lifuhua@cmschina.com.cn  
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表 1：公司盈利预测简表 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 9444 11427 13484 15506 

同比增长 -3% 21% 18% 15% 

营业利润(百万元) 669 990 1230 1437 

同比增长 7% 48% 24% 17% 

净利润(百万元) 512 747 925 1077 

同比增长 9% 46% 24% 16% 

每股收益(元) 0.73 0.59 0.74 0.86 

P/E(倍) 11.8 14.6 11.8 10.1 

P/B(倍) 1.4 2.2 1.9 1.7 

资料来源：Wind、招商证券 

 

图 1：2017 年上半年营收减少 9.83%  图 2：2017 年上半年净利润增长 8.40% 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 3：17H1 毛利率降 1.15 个 pp，净利率升 1.13 个 pp  图 4：17H1 期间费用率下降 2.40 个 pp 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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图 5：公司 ROE 较上年同期有所下降  图 6：公司 ROIC 较上年同期有所下降 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 7：公司 17H1 收现比较上年同期大幅提升  图 8：公司付现比逐年提升 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 9：公司经营活动现金流净额明显改善  

 

 

资料来源：Wind、招商证券  
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图 10：公司近年资产负债率有所下降  图 11：短期偿债能力较上年同期有所上升 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 12：营业周期较上年同期有所增加  图 13：总资产周转率较上年同期略降 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 14：存货占营收比重较上年同期有所下降  图 15：应收账款占营收比重较上年同期略有提升 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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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 12769 12472 14292 16859 19621 

现金 1952 1347 874 1026 1412 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 1104 900 1089 1285 1477 

应收款项 5990 6793 8196 9671 11122 

其它应收款 424 321 389 459 527 

存货 1786 1529 1836 2167 2492 

其他 1511 1581 1909 2253 2590 

非流动资产 676 1203 1344 1474 1593 

长期股权投资 149 179 179 179 179 

固定资产 52 227 384 529 662 

无形资产 28 163 147 132 119 

其他 448 634 634 634 634 

资产总计 13445 13676 15636 18333 21214 

流动负债 10561 9318 10558 12542 14611 

短期借款 688 752 294 497 813 

应付账款 5347 5767 6962 8215 9447 

预收账款 1909 1013 1222 1442 1659 

其他 2617 1786 2080 2389 2692 

长期负债 0 78 78 78 78 

长期借款 0 75 75 75 75 

其他 0 2 2 2 2 

负债合计 10561 9395 10635 12620 14689 

股本 643 699 1258 1258 1258 

资本公积金 1739 2535 1976 1976 1976 

留存收益 451 966 1678 2378 3178 

少数股东权益 51 81 90 101 114 

归属于母公司所有者权益 2832 4200 4912 5612 6412 

负债及权益合计 13445 13676 15636 18333 21214  

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

经营活动现金流 484 (1399) 205 361 545 

净利润 470 512 747 925 1077 

折旧摊销 15 14 36 48 59 

财务费用 42 23 46 54 62 

投资收益 (57) (56) (49) (54) (53) 

营运资金变动 88 (1766) (601) (640) (629) 

其它 (74) (127) 26 28 29 

投资活动现金流 (270) 113 (140) (134) (135) 

资本支出 (8) (72) (188) (188) (188) 

其他投资 (262) 184 49 54 53 

筹资活动现金流 157 922 (539) (75) (23) 

借款变动 491 209 (458) 203 316 

普通股增加 0 56 559 0 0 

资本公积增加 (5) 796 (559) 0 0 

股利分配 (321) (103) (35) (224) (277) 

其他 (8) (37) (46) (54) (62) 

现金净增加额 371 (364) (474) 152 387   

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

营业收入 9751 9444 11427 13484 15506 

营业成本 8378 7746 9350 11033 12687 

营业税金及附加 38 41 50 59 68 

营业费用 16 16 31 37 42 

管理费用 406 432 579 684 786 

财务费用 6 39 46 54 62 

资产减值损失 340 557 430 442 476 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 57 56 49 54 53 

营业利润 625 669 990 1230 1437 

营业外收入 15 15 15 15 15 

营业外支出 1 7 7 7 7 

利润总额 639 677 998 1238 1445 

所得税 164 158 242 302 355 

净利润 475 519 756 936 1090 

少数股东损益 4 6 9 11 13 

归属于母公司净利润 470 512 747 925 1077 

EPS（元） 0.73 0.73 0.59 0.74 0.86  

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

年成长率      

营业收入 -12% -3% 21% 18% 15% 

营业利润 92% 7% 48% 24% 17% 

净利润 158% 9% 46% 24% 16% 

获利能力      

毛利率 14.1% 18.0% 18.2% 18.2% 18.2% 

净利率 4.8% 5.4% 6.5% 6.9% 6.9% 

ROE 16.6% 12.2% 15.2% 16.5% 16.8% 

ROIC 12.7% 10.3% 14.4% 15.2% 15.1% 

偿债能力      

资产负债率 78.6% 68.7% 68.0% 68.8% 69.2% 

净负债比率 5.1% 6.0% 2.4% 3.1% 4.2% 

流动比率 1.2 1.3 1.4 1.3 1.3 

速动比率 1.0 1.2 1.2 1.2 1.2 

营运能力      

资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 5.8 4.7 5.6 5.5 5.4 

应收帐款周转率 1.7 1.5 1.5 1.5 1.5 

应付帐款周转率 1.7 1.4 1.5 1.5 1.4 

每股资料（元）      

每股收益 0.73 0.73 0.59 0.74 0.86 

每股经营现金 0.75 -2.00 0.16 0.29 0.43 

每股净资产 4.41 6.01 3.91 4.46 5.10 

每股股利 0.16 0.05 0.18 0.22 0.26 

估值比率      

PE 11.9 11.8 14.6 11.8 10.1 

PB 2.0 1.4 2.2 1.9 1.7 

EV/EBITDA 55.3 49.5 33.3 26.8 22.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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