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行业走势图 

人民币贬值利好对外工程，未来或持续加大国内布局
---2018H1 对外工程行业财报汇总分析 
 

海外市场机遇与挑战并存，新签合同额有所下降 

2018 年上半年，“一带一路”倡议和国际产能合作有效推进，对外工程承包
行业机遇与挑战并存。上半年我国对外承包工程完成营业额 727.6 亿美元，
同比增长 8.1%；新签合同额 1067.4 亿美元，同比下降 13.8%。中非合作论坛
峰近期在北京举行，将促使中非深化全面战略合作伙伴关系，预计中非在基
础设施领域的合作空间更为广泛，中国对外工程企业有望受益。2018 上半
年对外工程行业上市公司在手订单收入保障系数值均较小，表明 2018 年对
外工程企业项目进展速度缓慢，或对收入产生一定影响。 

行业营收增速下滑，毛利率处于历史高位 

2018 年上半年，国家对外汇出国管制日趋严格，对于中国企业在海外业务
产生一定影响。另外，地缘政治风险相叠加对伊朗、非洲区域工程承包市场
产生了不利影响。对外工程行业营业收入为 238.57 亿元，较去年同期减少
了4.28%，行业整体营收有所下滑。但国内收入为47.94亿元，同比增加 4.01%。
中钢国际、中材国际和中工国际逐渐将发展重心转回国内，国内业务的收入
占比逐渐增加。 

毛利率方面，行业整体毛利率为 18.06%，较去年同期上升 1.19 个百分点。
目前已经处于历史高位，未来增长空间不大，且随着部分公司毛利率较低的
国内业务占比有所增加，未来行业毛利率或有所下滑。 

期间费用率保持稳定，整体净利润增速下滑 

2018 上半年行业整体期间费用率为 8.76%，较去年同期上升 0.40 个百分点，
其中财务费用率下降 0.57 个百分点至 0.84%，管理费用率提升 0.79 个百分
点，销售费用率基本稳定，伴随人民币贬值趋势，下半年财务费用率有望继
续下滑；上半年行业资产减值损失占收入比值为-0.64%，减少 0.84 个百分
点；净利润整体增速为 17.71%，较 2017 上半年减少了 11.52 个百分点；净
利率方面，2018 上半年对外工程行业净利率为 8.44%，较去年同期增加 1.58
个百分点，几乎已达到近几年最高水平，随着“一带一路”倡议推动沿线国
家加强基础设施互联互通建设，国际经贸合作将进一步增强，长期来看，对
外工程行业企业将实现更大的业务发展，并且受益人民币持续贬值，行业净
利率有望保持稳定。 

资产负债率持续下降，行业经营现金流略有减少 

对外工程行业收现比减少，付现比有所提升，与之相对应的是行业经营现金
流较去年同期有所减少。对外工程行业整体资产负债率一直处于下降趋势，
上半年达到 66.65%，较前值下降 2.52 个百分点，资产负债率整体来看比较
合理。由于对外工程部分公司国内业务的占比逐渐增加，预计项目前期垫资
额会有所增长，长期来看经营现金流可能会承压。 

投资建议 

2018 上半年，伴随行业毛利率上升、期间费用率保持稳定，叠加企业资产
质量改善后减值损失对利润的蚕食效应消除，行业整体盈利能力有所改善。
但是由于全球政治、经济和社会环境发生了较大变化，给我国的工程承包企
业带来新的挑战，上半年对外工程公司海外业务普遍推进缓慢，逐渐将发展
重心转回国内，行业部分公司国内业务的收入占比都在逐渐增加，未来可能
大力拓展国内市场，加速国内业务布局。综上，我们维持对对外工程子行业
的“强于大市”评级。 

风险提示：汇率风险、项目推进不及预期风险、应收账款回收不及预期 
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1. 机遇与挑战并存，新签合同额有所下降 

2018 年上半年，“一带一路”倡议和国际产能合作有效推进，对外工程承包行业机遇与挑
战并存。据商务部统计，上半年我国对外承包工程完成营业额 727.6 亿美元，同比增长 8.1%；
新签合同额 1067.4 亿美元，同比下降 13.8%。中国工程承包企业积极参与“一带一路”建
设，在“一带一路”沿线国家新签合同额 477.9 亿美元，占同期总额的 44.8%，完成营业额
389.5 亿美元，占同期总额的 53.5%。中非合作论坛近期在北京举行，加强区域合作和一体
化建设，此次论坛将促使中非深化全面战略合作伙伴关系，预计中非在基础设施领域的合
作空间更为广泛。中国对外工程企业料能受益，非洲地区订单承接额有望增加。 

图 1：对完工程承包完成营业额（亿美元）  图 2：对完工程承包新签合同额（亿美元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 3：2017H1 和 2018H1“一带一路”沿线国家新签合同额及营业额（亿美元） 

 

资料来源：商务部，天风证券研究所   

我们以对外工程上市公司北方国际、中钢国际、中工国际、神州长城和中材国际为例，从
新增订单角度来看，2018 上半年，中材国际以 120.81 亿的新签订单量，远超其它公司，
作为行业龙头，其 2018 上半年新签订单较去年同期下降 23%，其中新签海外合同额 87.3

亿元，同比下降 36%，主要是因为全球水泥工程市场竞争激烈，国际热点区域的水泥投资
下滑。但是公司多年来的海外转型和布局已经趋渐成熟和完善，且公司现在国内业务的占
比在逐渐增加，未来订单承接额有望增加。 

图 4：2018h1 新签及中标未签约订单（亿元）与已签约未完工订单/2017 年营收（右轴） 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所   

注：北方国际、中工国际订单额是以 18 年按二季度平均汇率兑换为相应人民币数额（1 美元 = 6.3789 人民币） 

从存量订单角度来看，北方国际截至 2018 上半年累计已签约未完工订单金额在 2017 年收
入占比达 9.77 倍；中材国际上半年未完工合同额为 474.51 亿元，较去年同期增长 10%，
且该比值为 2.43；神州长城、中钢国际、中工国际的比值分别为 7.10、5.89 和 5.00。累
计已签约未完工订单/收入的比例可以称为订单收入保障系数，订单收入保障系数百分比越
高越好，我们可以看到披露的 2018 上半年对外工程行业上市公司订单收入保障系数几乎
都小于去年同期，预示着 2018 年对外工程企业承接订单能力有所下降，或对公司收入产
生一定影响。 

 

表 1：对外工程公司 18 年上半年订单总体情况一览（亿元） 

公司名称 18H1 新签+中标未

签约订单金额 

18Q2新签+中标未签

约订单金额增速 

18H1 已签约未完工订

单金额 

18H1 已签约未完工

订单金额/17 营收 

17H1 已签约未完工订

单金额/16 营收 

中材国际 120.81 -25.00% 474.51 2.43 2.27 

神州长城 109.11 -73.50% 461.24 7.10 9.94 

中钢国际 106.73 410.96% 463.21 5.89 4.06 

北方国际 45.22 -51.15% 950.92 9.77 9.53 

中工国际 33.25 -54.80% 545.97 5.00 7.61 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：原文中金额为美金的公司，18 年按二季度平均汇率 6.3789 兑换为相应人民币数额；17 年按二季度平均汇率 6.8536 兑换为相应人民币数额。 

 

2. 行业营收有所减少，毛利率处于历史高位 

2.1. 受全球环境影响，行业营收增速下滑 

2018 上半年对外工程行业营业收入为 238.57 亿元，较去年同期减少了 4.28%，行业整体
营收有所下滑，北方国际、中成股份、中钢国际和神州长城这 4 家公司营收增速较大幅度
下降。我们认为 2018 年上半年，全球政治、经济和社会环境发生了较大变化，给我国的
工程承包企业带来新的挑战。一方面，国家对外汇出国管制日趋严格，对于中国企业在海
外业务产生一定影响。另一方面，地缘政治风险相叠加对伊朗、非洲区域工程承包市场产
生了不利影响。 

 

从个股来看，仅中材国际和中工国际营收增速为正值，分别较去年增加/减少 10.73/0.01

个百分点。中材国际营收高增的原因主要是公司新业务和多元化业务带动整体收入较快增
长，中工国际主要是由于项目逐步落地所致。而神州长城、北方国际、中成股份、中钢国
际营收分别较去年减少 47.54%、17.85%、19.48%和 21.80%，从而拉低对外工程行业整
体营收增速。 
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分地区来看，2018 上半年对外工程行业国外收入为 189.86 亿元，同比减少 6.33%；国内
收入为 47.94 亿元，同比增加 4.01%。国内业务的增长主要是由于中钢国际、中材国际和
北方国际国内业务收入提升较多所致。我们认为，中钢国际受益于国内钢铁产业受产能升
级和产能置换、节能减排等结构性调整以及行业相关政策的影响，钢铁行业出现新一轮投
资热潮，在国内重点跟踪并推进落实的项目较多。 

 

由于全球政治、经济和社会环境发生了较大变化，给我国的工程承包企业带来新的挑战，
2018 上半年对外工程公司海外业务普遍推进缓慢，逐渐将发展重心转回国内，经过分析，
中钢国际、北方国际、中工国际和神州长城国内业务的收入占比都在逐渐增加，未来可能
大力拓展国内市场，加速国内业务布局。 

  

图 5：对外工程行业营收（亿元）及同比增速  图 6：各个公司营收增速对比 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 7：对外工程行业国内外营收（亿元）及同比增速  图 8：个股 2018H1 国内外营收增速对比 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

北方国际营业收入较去年同期减少了 17.85%，具体原因来看，截止到 2018 年第二季度末，
公司的在手订单中，仍有将近 60%的订单尚未生效，且公司在二季度并无实质性推进国际
订单生效进度。我们认为主要原因是公司的未生效订单都在伊朗，面临美国制裁的严峻形
势，项目难以顺利开工。公司所披露的在执行的 4 个项目中，有 3 个项目在上半年基本未
有执行，未有新的收入释放。 

 

表 2：北方国际订单执行情况一览（亿元） 

项目名称 合同金额折

合人民币 

17Q1 累计

确认收入 

17Q2 累计

确认收入  

17Q3 累计

确认收入 

17Q4 累计

确认收入 

18Q1 累计

确认收入 

18Q2 累计

确认收入 

巴基斯坦拉合尔轨道交通橙线

项目 

103.72 10.96 15.66 18.63 26.67 30.77 
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Ababa-Djibouti 铁路车辆采

购项目代理合同 

 

建造老挝 Xebangfai 河流域灌

溉和防洪管理项目合同 

95.68 1.91 1.91 1.91 1.91 1.91 1.91 

缅甸蒙育瓦莱比塘铜矿项目采

购施工总承包项目合同 

44.65 26.54 29.18 

 

29.49 31.98 

 

32.07 

 

32.10 

其他未生效的重大合同 457.26 0 0 0 0 0 0 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：原文中合同金额为美金/欧元，此处统一按 18 年二季度平均汇率 6.3789/7.5984 兑换为相应人民币数额 

 

中钢国际营业收入较去年减少 21.80%，究其原因，我们认为，地缘政治风险相叠加对伊
朗、非洲区域一些经济体工程承包市场产生了不利影响，公司项目执行受到影响，部分项
目停滞，难以确认收入，且进展较快的阿尔及利亚等项目大部分已经确认为收入，未来无
收入可持续释放。 

 

表 3：中钢国际订单执行情况一览（亿元）   

项目 合同金额 17Q1 累计

确认收入 

17Q2 累计

确认收入 

17Q3 累计

确认收入 

17Q4 累计

确认收入 

18Q1 累计

确认收入 

18Q2 累计

确认收入 

阿尔及利亚还原铁、综合钢等项目 74.34 41.06 54.88 59.58 65.69 68.86 69.02 

伊朗综合钢、氧化球厂项目、煤发电项目 105.06 56.85 59.13 59.13 60.01 60.91 60.91 

印尼焦化、热轧厂、煤电站等项目 32.86 3.21 3.75 4.08 4.08 4.08 4.08 

俄罗斯电解锰、铂金矿项目 63.42 0.91 0.91 0.91 0.91 0.91 0.91 

其他国家（澳洲、玻利维亚等）的项目 92.35 13.20 13.20 13.20 13.20 13.20 13.20 

国内已生效订单 192.64 94.34 94.79 96.31 98.12 98.44 98.44 

国内未生效订单 38.63 0 0 0 0 0 0 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.2. 毛利率达到历史最高水平，未来或有所下滑 

毛利率方面，2018 上半年行业整体毛利率为 18.06%，较去年同期上升 1.19 个百分点。
其中中材国际、北方国际、中成股份和中钢国际 4 家公司毛利率均出现不同程度的提升，
2018 上半年毛利率分别较去年同期提升 2.13、8.68、1.33 和 0.20 个百分点。部分项目推
进较为顺利、项目盈利性上升等因素或对毛利率产生了有利影响。中材国际毛利率提升主
要受益于公司提高了占比较高的工程建设的 EPC 全流程的精细化管理和内部集中采购力
度，该业务毛利率增长了 2.98 个百分点；北方国际主要是因为毛利率较高的房地产销售收
入大幅提升所致；中工国际受去年同期工程项目完工结算产生结算收益推高毛利率基数所
致，整体毛利率下滑约 7 个百分点，但是横向比较，公司的毛利率在国际工程行业里仍然
是最高的。 

 

目前对外工程行业毛利率已经处于历史高位，未来增长空间不大，且中钢国际、北方国际、
中工国际和神州长城逐渐将发展重心转向国内业务，而国内业务毛利率普遍较低，因此长
期来看，行业毛利率或有所下滑。 

 

图 9：对外工程行业毛利率变化  图 10：各个公司毛利率对比 
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资料来源：wind，天风证券研究所  

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 11：个股国内外业务毛利率对比  

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所   

注：中工国际 2018H1 未披露国内外业务毛利率，故以 2017 年末国内外毛利率进行对比 

3. 期间费用率保持稳定，受益人民币贬值，汇兑收益有望大幅增
加 

2018 上半年行业整体期间费用率为 8.76%，较去年同期上升 0.40 个百分点，其中财务费用
率下降 0.57 个百分点，管理费用率提升 0.79 个百分点，销售费用率基本稳定。 

财务费用率方面，上半年对外工程行业财务费用率为 0.84%，去年同期减少 0.57 个百分点。
其中有 2 家公司有所增加，4 家公司下滑，其中中工国际、中材国际、北方国际和中成股
份分别下降 5.50、0.29、1.28 和 3.55 个百分点，主因人民币贬值引起公司汇兑损益较 2017

上半年显著变化所致；中钢国际主要是利息收入减少，导致财务费用率较去年同期提升较
多；而神州长城主要是由于公司增加融资，长短期借款增加所致。 

图 12：对外工程板块期间费用率  图 13：个股财务费用率 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

对外工程行业持有较多美元资产，人民币贬值将产生可观汇兑收益，预计 2018 全年对外
工程行业财务费用率也会有所下降。对外工程企业海外业务收入端多以美元和欧元结算，
这意味着确认收入和成本时将产生以外币计价的应收/应付款。对外工程行业由于基本都是
海外业务，持有较多的美元和欧元净资产，如果人民币维持贬值趋势，期末进行外币报表
折算时企业将产生汇兑收益，从而冲销企业的财务费用，降低财务费用率。 

 

表 4：2018 上半年对外工程行业所持外币货币资产情况（单位：百万元） 

 外币资产 外币负债 外币净资产 总资产 外币净资产/总资产比例 

中工国际 6,446.10  299.68  6,146.42  18,255.44  33.67% 

神州长城 3,574.71  555.96  3,018.75  11,025.57  27.38% 

中材国际 10,039.49  4,069.03  5,970.46  31,647.10  18.87% 

北方国际 4,988.50  1,343.16  3,645.34  11,670.85  31.23% 

中成股份 1,418.35  163.24  1,255.11  2,404.49  52.20% 

中钢国际 1,036.74  588.90  447.84  12,957.44  3.46% 

合计 27,503.89  7,019.97  20,483.91  87,960.89  23.29% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

我们对行业 2018 年期末的财务费用率进行预测，由于对外工程行业涉及到多种货币，但
是主要以美元和欧元为主，因此我们以美元和欧元来预测汇兑损益。做出以下假设： 

①期末汇率维持当前水平，即 1 美元= 6.8266 元人民币；1 欧元= 7.9096 元人民币。 

②由于对外工程行业上半年项目推进缓慢，外币净资产变动不大，故下半年给予 2%的增长
率。 

③假设去除汇兑损失以外的财务费用下半年增长率为 10%。 

④根据上半年情况来看，对外工程行业业绩有所下滑，故假设全年营业收入较 2017 年增
速为-6%。 

⑤各公司下半年经营正常，不发生即期结汇，也无境外项目公司提前进行外币折算。 

根据以上假设预测出的对外工程行业下半年的汇兑收益为 5.59 亿元，较上半年相差较大，
主要原因是上半年美元净资产较多的中材国际办理即期结汇及有境外项目公司提前进行
外币折算，产生了 1.51 亿元的汇兑损失，并且上半年欧元对人民币贬值，下半年有望升值，
从而产生较多汇兑收益。假设各公司下半年正常经营，全年行业财务费用预测为-3.43 亿
元，营业收入为 533.71 亿元，故预测 2018 年行业整体财务费用率为-0.64%。 

表 5：对外工程行业全年财务费用预测（单位：百万人民币） 
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公司名称 美元净资产

（百万美

元） 

欧元净资产

（百万欧

元） 

上半年财务费

用（除去汇兑

损失） 

上半年汇兑

损失 

全年财务费用预

测（除去汇兑损

失） 

下半年产生的

汇兑损失 

全年产生的汇

兑损失 

全年财务费用 

中工国际 925.24  6.37  35.56  (30.33) 39.11  (195.98) (226.31) (187.20) 

神州长城 96.41  0.35  178.39  (32.45) 196.23  (20.34) (52.79) 143.44  

中材国际 689.33  184.21  (30.65) 151.05  (33.72) (193.25) (42.21) (75.92) 

北方国际 520.37  4.08  1.69  (50.34) 1.86  (110.35) (160.69) (158.83) 

中成股份 171.04  1.10  (4.22) (14.87) (4.64) (36.21) (51.08) (55.72) 

中钢国际 13.82  (0.66) (2.53) (3.50) (2.78) (2.73) (6.23) (9.01) 

合计 2416.21  195.44  178.24  19.56  196.06  (558.86) (539.30) (343.24) 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：上半年汇兑损失是根据各公司半年报所得（1 美元= 6.6166 元人民币；1 欧元= 7.6515 人民币），预测下半年汇兑损失是假设汇率保持目前水平（以 2018 年 9

月 5 日为准），即 1 美元= 6.8266 元人民币，1 欧元=7.9096 元人民币。 

管理费用率方面，仅 2 家公司有所下滑，4 家公司上升。中钢国际、神州长城该值分别上
升 2.03、3.92 个百分点，我们认为主要原因是营业收入下滑较多所致。中工国际、中成股
份管理费用率分别较去年同期下降 1.06、0.29个百分点，主要是因为公司加强了费用控制，
节约了管理开支所致。 

销售费用率方面，北方国际、中成股份、神州长城分别比 2017 年上半年增加了 1.30、2.53、
0.44 个百分点，主要是公司加大了市场开发力度导致销售费用增加。中工国际下降了 1.41

个百分点。 

图 14：个股管理费用率  图 15：个股销售费用率 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

2018 上半年行业资产减值损失占收入比值为-0.64%，减少 0.84 个百分点，我们认为主要
是因为上半年对外工程公司项目推进缓慢，应收账款增加较少，计提的减值相应也有所降
低。分公司来看，仅 2 家公司该值有所提升，分别为中工国际（1.28 个百分点）、北方国
际（1.69 个百分点），其中北方国际资产减值损失的增加主要是应收账款增加，计提的坏
账准备增加所致；其余 4 家公司均有不同程度的下降，中材国际、中成股份、神州长城、
中钢国际分别下滑 0.05、0.13、2.69、6.91 个百分点，中钢国际主因坏账损失的转回所致。 

 

图 16：资产减值损失/收入  图 17：个股资产减值损失/收入 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

2018 上半年对外工程行业投资收益为 0.35 亿元，较去年同期增加 38.58%；营业外收入为
2.06 亿元，同比增加 318.43%，主要是因为神州长城收到土地补偿及收购子公司评估增值
所致。 

图 18：对外工程行业投资收益（百万元）  图 19：对外工程行业营业外收入（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

从归母净利润增速方面，2018 上半年整体增速为 17.71%，较 2017 上半年减少了 11.52 个
百分点。在这六家公司里，中材国际和中成股份增速持续提升，分别增加了 2.12 和 14.97

个百分点；其余四家公司均有所下降。以营收占比最大的中材国际来看，毛利率上升、资
产减值损失减少等因素为中材国际业绩增速上升的重要原因；而民营企业神州长城的净利
润大幅下滑，较去年同期降低 79.17 个百分点，降幅明显高于其他企业，经营状况显著恶
化，主要是因为公司国内业务占比较大，上半年国家信贷收紧，资金紧张导致公司经营收
缩、项目进展缓慢所致。对外工程企业需积极整合内外部资源，深度开发区域市场提升经
营效率，确保公司净利润提升。 

图 20：净利润增长  图 21：净利润增长对比 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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上半年伴随行业毛利率上升、期间费用率保持稳定，叠加企业资产质量改善后减值损失对
利润的蚕食效应消除，整体盈利能力有所改善。对外工程行业整体净利率企稳回升，2018

上半年对外工程行业净利率为 8.44%，较去年同期增加 1.58 个百分点，仅中工国际有所下
滑。 

目前对外工程行业净利率几乎已达到近几年最高水平，随着“一带一路”倡议推动沿线国
家加强基础设施互联互通建设，这些建设需求将转化成为具体的合作项目，国际经贸合作
将进一步增强，长期来看，对外工程行业企业将实现更大的业务发展，并且受益人民币持
续贬值，行业净利率有望保持稳定。 

图 22：对外工程板块净利率  图 23：个股净利率变化 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

4. 资产负债率持续改善，行业经营现金流微幅下滑 

4.1. 行业资产负债率持续改善 

对外工程行业整体资产负债率一直处于下降趋势，上半年达到为 66.65%，较前值下降 2.52

个百分点，资产负债率整体来看比较合理。分公司来看，6 家公司中仅中成股份和神州长
城资产负债率有所提升，较去年提升了分别提升了 4.83、0.21 个百分点；其他公司资产负
债率显著降低，中工国际、中材国际、北方股份、中钢国际资产负债率分别下降 4.38、1.37、
7.01、3.31 个百分点，资产负债率下降主因对外工程公司的负债以国内居多，同时现金充
裕，上半年各公司加大付款力度，相应负债额较去年同期有所下降所致。 

图 24：对外工程板块资产负债率  图 25：个股资产负债率 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

4.2. 行业回款恶化，经营现金流微幅下滑 

对外工程板块应收账款增速为 3.22%，高于营收增速 7.51 个百分点，行业层面的回款有所
恶化。其中中材国际和神州长城的应收账款增速显著高于营收增速，其他四家公司均低于
营收增速。 
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图 26：2018 上半年应收账款增速和营收增速对比 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

通过观察收现比和付现比的变化，我们可以发现对外工程行业收现比减少，付现比有所提
升，与之相对应的是行业经营现金流有所恶化。2018 上半年行业收现比为 1.0108，较前
值减少 8.2 个百分点；付现比为 1.1456，较前值增加 5.57 个百分点，回款难度加大，整体
经营活动现金流略微下滑。 

对外工程板块经营性现金流净额从 2017 上半年的净流入 917.04 万元减少至 2018 上半年
的 702.72 万元，主要是由于中材国际、北方股份、中钢国际经营性现金流有所恶化所致。
其中北方国际和中钢国际 2018 上半年经营性现金流净额分别为-3.42、3.74 亿元，较去年
同期分别减少了 23.30、1.93 亿元，主要是由于营业收入收缩、现金流入也相应减少所致。
由于对外工程部分公司国内业务的占比逐渐增加，预计项目前期垫资额会有所增长，长期
来看经营现金流可能会承压。 

 

图 27：对外工程行业收付现比  图 28：经营活动现金流净额（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 29：2018 上半年各公司经营性现金流变化（单位：百万元） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

个股分化比较明显，中工国际、中钢国际充分重视项目回款，2018 年上半年收现比分别提
升 23.38、8.20 个百分点，主要与公司的重点项目顺利执行，收款增加有关；中成股份主
要是由于报告期内公司经营的成套项目均已进入实施后期，项目收款较上年同期减少，导
致收现比下降 49.41 个百分点；中材国际收现比下降 27.45 个百分点，主要是由于国内工
程前期投入较多以及埃及项目分期收款。 

付现比方面，中成股份、中工国际、中材国际付现比分别下降 50.25、49.61 和 2.23 个百分
点，主要原因可能是公司治理能力进一步规范，对上游供应商的议价能力有所加强所致。
北方股份、中钢国际付现比分别上升 8.47、24.78 个百分点，其经营活动现金流净额有所
恶化。 

图 30：个股收现比  图 31：个股付现比 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

5. 投资建议 

2018 上半年，伴随行业毛利率稳定上升、期间费用率保持稳定，叠加企业资产质量改善后
减值损失对利润的蚕食效应消除，整体盈利能力有所改善。但是由于全球政治、经济和社
会环境发生了较大变化，给我国的工程承包企业带来新的挑战，上半年对外工程公司海外
业务普遍推进缓慢，逐渐将发展重心转回国内，行业部分公司国内业务的收入占比都在逐
渐增加，未来可能大力拓展国内市场，加速国内业务布局。 

综上，我们维持对对外工程子行业的“强于大市”评级。 

6. 风险提示 

汇率风险、项目推进不及预期风险、应收账款回收不及预期 
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