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股票数据 

总股本 (百万股) 19,110.0/3,627.4 

总市值 (百万元) 60,196.5/20,469.9 

沪深 300/深圳成指 2,566.60/11,344.45 

12 个月最高/最低（元） 4.78/3.10 
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独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合
理判断并得出结论，力求客观、公正，结论
不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

半年报点评  

转型已见成效，业务结构优化 

 收入平稳增长，业绩略低于预期  

1H11 公司实现营业收入 1061.5 亿元，同比增长 19.23%；营业利润 34.3 亿元，

同比增长 1.4%；归属于母公司所有者的净利润 19.7 亿元，同比降低 11.47%。

EPS0.10 元，公司上半年盈利水平差强人意，略低于我们的预期。 

上半年正增收、负增利的原因主要有三点：一是综合毛利率下降，1H11 公司毛

利率为 11.92%，同比下降 0.72 个百分点，主要是公司工程业务毛利率有所下

降；二是所得税费用占利润总额的比例上升 7.5 个百分点至 33.29%，主要是下

属预计无法盈利没有确认递延所得税资产的子公司亏损额增加导致；三是管理

费用率提高 0.18个百分点至 3.80%，原因是职工薪酬和研发费用支出大幅增长。  

 转型成效突出，业务结构进一步优化 

1H11 工程承包业务收入占总收入的比重为 76.7%，下降 2.1 个百分点，业务转

型成效显著，降低了对传统业务的依赖。非冶金工程在工程业务中的占比为

50.4%，同比上升 13.5%，虽对工程业务毛利率有负面影响（1H11 工程业务毛

利率 11.3%，同比下降 0.6 个百分点），但长期来看，有利于该业务的稳定增长。 

 装务业务减亏、资源开发成亮点 

1H11 装备制造实现收入 68 亿、同比增长 47.01%，毛利率 8.31%、同比提升

0.5 个百分点，2010 年投入生产的部分制造企业亏损幅度明显收窄。受益于多

晶硅量价齐升及冶金产品价格上涨，公司资源开发业务表现抢眼，上半年实现

收入 65.9 亿元，同比增长 56.02%，毛利率同比提升 7.7 个百分点至 21.88%。

多晶硅业务的高景气对公司短期业绩具支撑作用，而从长期来看，随矿山资源

逐步达产，该项业务有望成为公司中长期业绩增长的重要推动因素。 

 维持“推荐”评级 

暂维持 11-13 年 EPS 分别为 0.35、0.42 和 0.53 元的预测，按 12 年 8-10 倍 PE,

合理价值 3.36-4.20 元/股，公司目前的股价未充分反应公司业务重心重构后对

公司盈利能力提升的可能以及对经营风险的显著分散，维持“推荐”评级。 

，合理价值区间为 2.16-2.52 元，工程承包业务 2011 年贡献 EPS0.2 元，给予

15-18 倍 PE,合理价值区间为 3.00-3.60 元，勘察设计业务 11 年贡献 EPS0.01

元，给予 20-25 倍 PE,则合理价值区间为 5.36-6.37 元/股，目前估值仍旧低廉、

具有较高安全边际，维持“推荐”投资评级。 

 

[Ta
le_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 165,774 206,791 245,568 289,302 335,759 

(+/-%) 8.0% 24.7% 18.8% 17.8% 16.1% 

净利润(百万元) 4,425 5,320 6601 8070 10106 

(+/-%) 44.2% 20.2% 24.1% 22.2% 25.2% 

每股收益（元） 0.23 0.28 0.35 0.42 0.53 

EBIT  Margin 3.9% 5.1% 5.5% 5.7% 5.8% 

净资产收益率（ROE） 11.4% 11.8% 13.3% 14.6% 16.2% 

市盈率（PE） 13.6 11.3 9.1 7.5 6.0 

EV/E
ITDA 14.4 10.9 18.6 16.8 15.5 

市净率（PB） 1.55 1.34 1.21 1.09 0.97 
 

2011 年 8 月 31 日 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 41453 40000 47381 65198  营业收入 206792 245568 289302 335759 

应收款项 61475 72661 85602 99348  营业成本 179852 212853 249801 289336 

存货净额 88901 
10469

3 
11843

6 
12110

8 
 

营业税金及附加 6168 7318 8621 10006 

其他流动资产 22627 26767 31534 36598  销售费用 1530 1965 2314 2686 

流动资产合计 
21499

4 
24465

9 
28349

0 
32279

0 
 

管理费用 8462 9962 12123 14150 

固定资产 37104 41479 43466 42906  财务费用 2743 3539 3894 3788 

无形资产及其他 18837 18083 17330 16576  投资收益 399 439 483 531 

投资性房地产 14790 14790 14790 14790  资产减值及公允价值变动 (1428) (1570) (1727) (1900) 

长期股权投资 2496 2696 2896 3096  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 
28822

1 
32170

8 
36197

2 
40015

8 
 营业利润 7008 8799 11303 14423 

短期借款及交易性金融负债 37540 46277 40000 42000  营业外净收支 680 680 680 680 

应付款项 59736 68399 82050 94506  利润总额 7689 9479 11983 15103 

其他流动负债 76889 88985 
10450

9 
12120

4 
 所得税费用 2118 2465 3116 3927 

流动负债合计 
17416

5 
20366

0 
22655

9 
25771

0 
 

少数股东损益 250 413 797 1071 

长期借款及应付债券 52675 52675 62675 62675  归属于母公司净利润 5321 6601 8070 10106 

其他长期负债 7867 6867 7867 6867       

长期负债合计 60542 59542 70542 69542  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 
23470

8 
26320

2 
29710

1 
32725

2 
 净利润 

5321 6601 8070 10106 

少数股东权益 8542 8913 9630 10591  资产减值准备 649 875 152 15 

股东权益 44971 49592 55241 62315  折旧摊销 2093 3932 4887 5399 

负债和股东权益总计 
28822

1 
32170

8 
36197

2 
40015

8 
 公允价值变动损失 1428 1570 1727 1900 

      财务费用 2743 3539 3894 3788 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E 
 营运资本变动 

(21171
) 

(10484
) 

(1122) 6683 

每股收益 0.28 0.35 0.42 0.53  其它 (622) (504) 564 947 

每股红利 
0.25 0.10 0.13 0.16 

 经营活动现金流 
(12302

) 
1991 14278 25049 

每股净资产 
2.35 2.60 2.89 3.26 

 资本开支 (8297) 
(10000

) 
(8000) (6000) 

ROIC 6% 7% 8% 10%  其它投资现金流 (237) 0 0 0 

ROE 
12% 13% 15% 16% 

 投资活动现金流 (9195) 
(10200

) 
(8200) (6200) 

毛利率 13% 13% 14% 14%  权益性融资 2265 0 0 0 

EBIT Margin 5% 5% 6% 6%  负债净变化 1620 0 10000 0 

EBITDA  Margin 6% 7% 7% 7%  支付股利、利息 (4754) (1980) (2421) (3032) 

收入增长 25% 19% 18% 16%  其它融资现金流 21029 8736 (6277) 2000 

净利润增长率 26% 24% 22% 25%  融资活动现金流 17027 6756 1302 (1032) 

资产负债率 84% 85% 85% 84%  现金净变动 (4470) (1453) 7381 17818 

息率 7.9% 3.3% 4.0% 5.0%  货币资金的期初余额 45923 41453 40000 47381 

P/E 11.3 9.1 7.5 6.0  货币资金的期末余额 41453 40000 47381 65198 

P/B 
1.3 1.2 1.1 1.0 

 企业自由现金流 
(19564

) 
(6584) 7932 20571 

EV/EBITDA 22.9 18.6 16.8 15.5  权益自由现金流 3085 (467) 8773 19768 

资料来源：wind,国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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欧阳仕华   0755-82151833 

电子元器件 

段迎晟     0755- 82130761 

高耀华     0755-82130771 

熊  丹     0755-82133528 

纺织服装 

方军平     021-60933158 

农业 

张  如     021-60933151 

建材 

郑  东    010- 66025270 

马  彦     010-88005304 

旅游 
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