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主力在手合同项目未来 2年将加速结
转，充足账面资金保障长期发展 

 中工国际（002051.SZ） 

推荐  维持评级 
 

事件： 

公司发布 3 季报，前 3 季度公司实现营业收入 36.96 亿元，同比增长

38.9%；实现归属母公司的净利润 3.06 亿元，同比增长 27.5%。前 3 季度

公司的基本每股收益为 0.69 元，符合我们的预期。 

投资要点： 

 受益在手项目执行进度加快，3季度单季度实现收入19.1亿元，同
比增长115%。公司目前在手订单65亿美元左右，今年以来这些合
同的生效情况良好，其中委内瑞拉瓜里科河灌溉系统修复扩建工
程（三期二段）（合同金额折合21.4亿人民币）等一批重大项目
正进入关键执行阶段，预计4季度公司仍将保持较高的工作量，全

年收入规模将达到67亿元，同比增长33%。 

 前3季度毛利率稳定在15%以上的较高水平，应收账款回款良好。公
司前3季度毛利率为15.2%，较去年同期下降1.3个百分点，但仍保
持在15%以上的较高水平。在收入规模大幅增长的情况下，公司3
季度末应收账款与年初水平基本持平，显示了公司在海外市场项
目选择、客户资信及融资能力评估方面的综合优势。 

 货币资金充沛，为公司进一步扩大海外工程承接规模奠定良好基
础，同时也将为公司带来丰厚投资收益。今年大量合同的正式生
效为公司带来充足预收款项，截至3季末，公司账面资金为53.6亿
元，较中期48亿元的水平进一步提升，公司当前货币资金与资产
规模的比值达到0.48，在同类工程企业中大幅领先。目前公司已
根据工程进度的用款情况，在保证资金合理流动性的前提下购买

了20亿元银行法人理财产品，预计其年化投资收益在1亿元以上。 

 白俄罗斯等新的目标市场陆续进入收获期，老挝的相关投资项目正
式启动，公司发展布局更为均衡。公司近期公告成立“中白建设
开发股份有限公司”（公司控股60%），并增资中工国际旅游发展

（老挝）有限公司（公司控股70%），我们判断公司在业务地域分
布和有限相关领域的拓展上未来将有持续进展。 

 业绩锁定性优异，海外经营模式长期竞争力显现，维持推荐评级。
目前公司在手订单规模相当于今年收入的6倍，长期业绩锁定性良
好。预计2011-2013年EPS分别为1.06、1.45和1.92元，按明年25
倍PE估值，公司6-12个月合理估值36.5元，维持推荐评级。 

主要财务指标（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入 5057  6722  8801  11605  

  收入同比 

 

33% 31% 32% 

归属母公司净利润 364  469  638  844  

  净利润同比 

 

29% 36% 32% 

毛利率 17.0% 14.0% 13.9% 14.0% 

ROE 17.0% 18.8% 20.3% 21.1% 

每股收益(元) 0.82  1.06  1.45  1.92  

P/E 32.0  24.8  18.2  13.8  

P/B 5.5  4.7  3.7  2.9  

资料来源：中国银河证券研究部 
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市场数据日期   2011.10.25 

上证综合指数 2,410 

公司收盘价 26.4 

总股本(百万) 441 

流通股本(百万) 370 

流通市值(亿) 97.7 

EPS（TTM） 0.93 

每股净资产（元） 5.35 

资产负债率 78.6% 

  

  

  

 

  

 近一年相对上证综指表现 
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表 1 2010 年以来公司新签海外合同一览 

签订时间 项目名称 国别 

合同金额

（人民币，

万元） 

合同执行期

（月） 

2010-3-1 伊朗选矿厂成套设备供货合同 伊朗 62,808 36 

2010-5-7 蒙古扎门乌德基础设施改善项目商务合同 蒙古 39,821 36 

2010-5-25 坦桑尼亚瓦美糖厂项目商务合同 坦桑尼亚 125,236 30 

2010-6-16 老挝贝雷桥项目商务合同 老挝 39,872 24 

2010-9-4 委内瑞拉比西亚火电站项目商务合同 委内瑞拉 647,164 45 

2010-9-26 塞拉利昂机场航站楼项目商务合同 塞拉利昂 71,080 24 

2010-10-11 白俄罗斯纸浆厂项目商务合同 白俄罗斯 520,984 42 

2010-10-21 伊朗大不里士省 2 号输水管线项目商务合同 伊朗 196,200 36 

2010-11-19 安哥拉隆格农场项目商务合同 安哥拉 51,839 60 

2010-11-24 肯尼亚内罗毕城网改造项目商务合同 肯尼亚 44,111 24 

2010-12-3 委内瑞拉农副产品加工设备制造厂工业园项目商务合同 委内瑞拉 322,700 24 

2010-12-3 委内瑞拉奥里诺科三角洲农业综合发展项目商务合同 委内瑞拉 43,866 24 

2010-12-3 委内瑞拉第斯那托斯农业综合发展项目二期商务合同 委内瑞拉 120,835 24 

2010-12-3 委内瑞拉皮里度－贝塞拉综合农业项目商务合同 委内瑞拉 112,835 24 

2010-12-3 委内瑞拉瓜里科河灌溉系统修复扩建工程（三期三段）商务合同 委内瑞拉 68,378 24 

2011-4-15 赞比亚穆巴拉—纳孔德公路建设项目 赞比亚 116,979 36 

2011-4-18 安哥拉卡玛库巴农场项目合同 安哥拉 57,604 66 

2011-4-18 安哥拉古印巴农场项目 安哥拉 51,707 60 

2011-4-22 乍得吉尔玛雅新国际机场项目 乍得 686,928 48 

2011-4-24 老挝万象滨河地块综合开发 老挝 230,709 三期 10 年 

2011-4-30 伊朗 400 万吨选矿厂项目 伊朗 175,959 24 

2011-8-2 苏丹白尼罗灌区复兴项目（阿布盖尔灌区） 苏丹 33,012 24 

2011-8-2 苏丹白尼罗灌区复兴项目（杜温穆灌区） 苏丹 61,213 42 

2011-8-22 老挝川圹机场扩建项目 老挝 52,582 36 

2011-8-22 老挝川圹机场扩建项目 老挝 24,494 20 

2011-8-23 委内瑞拉仓储、物流设备供货合同 委内瑞拉 43,508 5 

2011-9-27 安哥拉教育部项目 安哥拉 155,972 18 

资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 
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表 1 公司财务报表预测（单位：百万元） 

[Table_Finance] 资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  利润表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 4080  9144  6142  7922   营业收入 5057  6722  8801  11605  

  现金 1687  6236  2333  2901   营业成本 4198  5783  7578  9982  

  应收账款 1481  1681  2200  2901   营业税金及附加 5  7  9  12  

  其它应收款 41  54  70  93   营业费用 151  202  264  319  

  预付账款 335  434  568  749   管理费用 126  151  189  232  

  存货 537  740  970  1278   财务费用 -26  45  43  65  

  其他 0  0  0  0   资产减值损失 150  -30  30  70  

非流动资产 990  2683  3745  3810   公允价值变动收益 -14  10  10  10  

  长期投资 9  9  9  9   投资净收益 24  30  105  130  

  固定资产 359  431  493  547   营业利润 463  604  803  1064  

  无形资产 134  142  150  159   营业外收入 1  2  2  2  

  其他 487  2101  3092  3095   营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 5070  11827  9886  11732   利润总额 463  605  804  1065  

流动负债 2817  9206  6612  7595   所得税 97  133  161  213  

  短期借款 2  300  300  469   净利润 366  472  643  852  

  应付账款 1710  2024  2652  3494   少数股东损益 3  3  5  8  

  其他 1105  6882  3659  3632   归属母公司净利润 364  469  638  844  

非流动负债 75  75  75  75   EBITDA 469  687  890  1181  

  长期借款 59  59  59  59   EPS（元） 0.82  1.06  1.45  1.92  

  其他 16  16  16  16        

负债合计 2892  9281  6687  7670   主要财务比率     

 少数股东权益 44  47  52  60   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 339  441  441  441   成长能力     

  资本公积 632  530  530  530   营业收入 19.4% 32.9% 30.9% 31.9% 

  留存收益 1168  1518  2156  3001   营业利润 0.3% 30.5% 32.9% 32.5% 

归属母公司股东权益 2134  2499  3147  4001   归属于母公司净利润 -7.1% 29.0% 36.1% 32.2% 

负债和股东权益 5070  11827  9886  11732   获利能力     

      毛利率 17.0% 14.0% 13.9% 14.0% 

现金流量表      净利率 7.2% 7.0% 7.3% 7.3% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE 17.0% 18.8% 20.3% 21.1% 

经营活动现金流 109  6099  -2851  449   ROIC 311.1% -9.4% -37.3% -66.8% 

  净利润 366  472  643  852   偿债能力     

  折旧摊销 32  37  44  52   资产负债率 57.0% 78.5% 67.6% 65.4% 

  财务费用 -26  45  43  65   净负债比率 -74.4% -230.6

% 

-61.5% -58.3% 

  投资损失 -24  -30  -105  -130   流动比率 1.45  0.99  0.93  1.04  

营运资金变动 -418  5576  -3496  -399   速动比率 1.26  0.91  0.78  0.87  

  其它 178  -1  20  8   营运能力     

投资活动现金流 -128  -1683  -1010  15   总资产周转率 1.23  0.80  0.81  1.07  

  资本支出 54  100  100  100   应收账款周转率 6  4  5  5  

  长期投资 -96  1599  1000  0   应付账款周转率 3.40  3.10  3.24  3.25  

  其他 -171  15  90  115   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -56  134  -43  104   每股收益(最新摊薄) 0.82  1.06  1.45  1.92  

  短期借款 -38  298  0  169   每股经营现金流(最新摊薄) 0.25  13.84  -6.47  1.02  

  长期借款 59  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 4.84  5.67  7.14  9.08  

  普通股增加 149  102  0  0   估值比率     

  资本公积增加 198  -102  0  0   P/E 32.0  24.8  18.2  13.8  

  其他 -425  -164  -43  -65   P/B 5.5  4.7  3.7  2.9  

现金净增加额 -113  4550  -3903  568   EV/EBITDA 21  14  11  8  

资料来源：中国银河证券研究部 
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银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 
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当。该评级由分析师给出。 
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罗泽兵，建筑行业证券分析师。本人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，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。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

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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