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海外工程区域布局更趋合理，相关多元化
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一、事件 

公司发布年报，2011 年公司实现收入 71.8 亿元，同比增长 41.9%。

实现归属母公司的净利润 4.63 亿元，同比增长 27.4%。公司 2011 年的每

股收益为 1.05 元，符合我们的预期。2011 年公司的分配方案为每 10 股

派发现金股利 3.5 元，同时每 10 股送红股 3 股。 

二、我们的分析与判断 

 新签合同额保持高位，市场区域分布更为合理。2011年公司新签
合同28.1亿美元，虽然较2010年40亿美元的峰值水平有所回落，
但去年这一新签合同水平仍相当于公司同年收入规模的2.5倍。
2011年底，公司在手合同余额累计为67.9亿美元，相当于公司
2011收入规模的6.0倍。从新签合同地区结构看，2011年公司非
洲地区新签合同额近20亿美元，占签约总额的70%；东南亚及南
亚地区的新签合同额占20%以上，改变了以往几年委内瑞拉市场
一枝独秀的局面，公司的市场结构在2011年得到了积极的优化。 

 在手合同今明两年将加速执行，同时公司相关多元化布局开始稳
健起步。2011年是公司已签项目新生效最为集中的一年，根据我
们的统计，仅过去一年新生效并开始执行的项目其合同累计金额
就折合人民币140亿元，未来两年公司工程收入快速增长有良好
保障。同时，公司去年国内外贸易也取得积极进展，全年实现收
入18.9亿元，净利润约0.6亿元，分别占到公司整体的25%和15%。 

 未来2年公司工程承包的毛利率将稳定在14%以上的良好水平。
2011年工程承包毛利率为14.2%，较上年下降2.4个百分点，主要
是因为公司近两年新签及执行的项目大型化趋势明显，在周转率
快速提高的情况下，公司项目投标适当下浮了报价水平。我们预
计公司工程承包业务的毛利率水平已趋于稳定，未来主要波动区
间在14.0-14.5%。贸易板块方面，受快速扩大的经营规模影响，
2011年毛利率为8.4%，虽拉低了公司的整体毛利率水平，但在占
用公司资源不多的情况下，利润率仍达到3%左右的良好水平。 

三、投资建议 

维持推荐的投资评级。公司海外经营中在市场渠道、融资及

风险控制方面综合竞争能力显著，长期战略明晰。预计 2012-2014

年 EPS 分别为 1.51、2.10 和 2.80 元，维持推荐评级。 
主要财务指标（百万元） 2011  2012E 2013E 2014E 

营业收入 7175  9697  12866  16926  

  收入同比 42% 35% 33% 32% 

归属母公司净利
 463  664  925  1234  

  净利润同比 27% 43% 39% 33% 

毛利率 12.8% 13.0% 13.1% 13.3% 

ROE 18.4% 20.8% 22.4% 22.9% 

每股收益(元) 1.05  1.51  2.10  2.80  

P/E 25.6  17.9  12.8  9.6  

P/B 4.7  3.7  2
9
 2.2  

资料来源：中国银河证券研究部 
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（一） 相关贸易开展取得积极进展，占公司收入占比上升至 1/4 

2011 年公司实现营业总收入 71.75 亿元，比上年同期增长 41.89%。其中工程承包实

现收入 52.7 亿元，增长 13%。贸易板块实现收入 18.9 亿元，大幅增长 402%，主要来源

于公司当年在国内外开展的以煤炭、钢材、矿石等大宗产品为主的贸易产品布局取得了积

极进展，贸易板块的收入占比由上年的 7.5%上升至目前的 1/4 左右。 

图 1 2007-2011 年公司营业收入变化 图 2 2011 年公司各类业务的收入占比 
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资料来源：公司公告                                  资料来源：公司公告 

 

（二） 新签合同保持高位，在手合同加速实施将保障收入快速结转 

2011 年公司新签合同额为 28.11 亿美元，虽然较 2010 年 40 亿美元的峰值水平有所回

落，但 2011 年的这一新签合同水平仍相对于公司当年收入规模的 2.5 倍。2011 年底，公

司在手合同余额累计为 67.93 亿美元，相对于公司 2011 收入规模的 6.0 倍。 

图 3 2010 年公司新签合同的地域分布 图 4 2011 年公司新签合同的地域分布 

  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部              资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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从新签合同的地区结构看，2011 年公司非洲地区新签合同额近 20 亿美元，占签约总

额的 70%；东南亚及南亚地区的新签合同额占 20%以上，改变了以往几年委内瑞拉市场

一枝独秀的局面，非洲市场和南亚市场的开发对市场结构的优化起到了重要作用。 

2011 年公司进入项目新生效并启动的集中期，这些项目在 2012 年的加速实施将成为

今明两年公司收入快速增长的良好保障。 

表 1 2011 年公司新生效并启动的重大项目一览 

项目序号 项目名称 

合同金额

（人民币，

万元） 

合同执行期

（月） 

目前进展 

1 委内瑞拉比西亚火电站项目商务合同 647,164 45 

完成基本设计审

查，进入设备和

采购阶段 

2 委内瑞拉第斯那托斯农业综合发展项目二期 120,835 24 

灌溉系统完成，

进入设备安装及

运行阶段 

3 
委内瑞拉瓜里科河灌溉系统修复扩建工程

（三期三段） 
68,378 24 

4 委内瑞拉奥里诺科三角洲农业综合发展项目 43,866 24 

5 委内瑞拉皮里度－贝塞拉综合农业项目 112,835 24 

6 
委内瑞拉农副产品加工设备制造厂工业园项

目 
322,700 24 

设备采购完成，

进入土建施工阶

段 

7 安哥拉隆格农场项目 51,839 60 
完成设计，设备

进场阶段 

8 老挝瓦岱国际机场扩建项目 24,494 20 
完成设计，进入

土方施工阶段 

合计  1,392,111   

资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

 

（三） 工程承包毛利率稳定在 14%以上的良好水平 

2011 年工程承包毛利率为 14.2%，较上年下降 2.4 个百分点，主要是因为公司近两年

新签及执行的项目大型化趋势明显，在周转率快速提高的情况下，公司项目投标适当下浮

了报价水平。我们预计公司工程承包业务的毛利率水平已趋于稳定，未来主要波动区间在

14.0-14.5%之间。 

国内外贸易板块方面，受快速扩大的经营规模影响，2011 年毛利率为 8.42%，虽拉低

了公司的整体毛利率水平，但在占用公司资源不多的情况下，贸易板块仍实现了 7000 万

元左右的净利润，利润率达到 3%左右的良好水平。 

从季度毛利率的变化看，公司 4 季度的单季度毛利率较低，为 10.2%，主要是当季度

的收入结算中贸易的占比较高的原因。公司各经营板块的毛利率水平仍保持在正常水平。 
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图 5 2008-2011 年公司工程承包业务的毛利率变化 
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资料来源：公司公告  

图 6 2008-2011 年公司季度收入对比 图 7  2009-2011 年公司单季度毛利率变化 
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资料来源：公司公告                                  资料来源：公司公告 
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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 2011 2012E 2013E 2014E  利润表 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 11294  13096  13359  15822   营业收入 7175  9697  12866  16926  

  现金 7302  8396  7126  7629   营业成本 6258  8441  11183  14680  

  应收账款 1888  2909  3860  5078   营业税金及附加 10  10  13  17  

  其它应收款 67  78  103  135   营业费用 227  305  390  508  

  预付账款 1095  633  839  1101   管理费用 150  203  257  322  

  存货 924  1080  1431  1879   财务费用 25  15  8  6  

  其他 17  0  0  0   资产减值损失 -8  5  25  50  

非流动资产 628  687  747  810   公允价值变动收益 0  10  10  10  

  长期投资 0  9  9  9   投资净收益 63  90  140  170  

  固定资产 372  441  501  554   营业利润 577  818  1141  1523  

  无形资产 133  142  150  158   营业外收入 1  2  2  2  

  其他 123  95  86  89   营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 11922  13784  14106  16633   利润总额 577  819  1142  1524  

流动负债 9273  10463  9845  11120   所得税 108  151  211  282  

  短期借款 265  300  300  300   净利润 469  667  930  1242  

  应付账款 2387  3208  4250  5578   少数股东损益 6  3  5  8  

  其他 6620  6956  5296  5241   归属母公司净利润 463  664  925  1234  

非流动负债 81  69  69  69   EBITDA 637  872  1194  1583  

  长期借款 53  53  53  53   EPS（元） 1.05  1.51  2.10  2.80  

  其他 27  16  16  16        

负债合计 9354  10532  9914  11189   主要财务比率     

 少数股东权益 50  53  58  66   会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 441  441  441  441   成长能力     

  资本公积 571  571  571  571   营业收入 41.9% 35.2% 32.7% 31.6% 

  留存收益 1512  2176  3102  4336   营业利润 24.5% 41.8% 39.5% 33.5% 

归属母公司股东权益 2518  3198  4134  5378   归属于母公司净利润 27.4% 43.4% 39.3% 33.4% 

负债和股东权益 11922  13784  14106  16633   获利能力     

      毛利率 12.8% 13.0% 13.1% 13.3% 

现金流量表      净利率 6.5% 6.9% 7.2% 7.3% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 18.4% 20.8% 22.4% 22.9% 

经营活动现金流 5127  1045  -1288  454   ROIC -10.9% -14.0% -35.7% -66.5% 

  净利润 469  667  930  1242   偿债能力     

  折旧摊销 35  39  46  54   资产负债率 78.5% 76.4% 70.3% 67.3% 

  财务费用 25  15  8  6   净负债比率 -271.7

% 

-247.2

% 

-161.4

% 

-133.6

%   投资损失 -63  -90  -140  -170   流动比率 1.22  1.25  1.36  1.42  

营运资金变动 4659  705  -2152  -687   速动比率 1.12  1.15  1.21  1.25  

  其它 2  -292  20  8   营运能力     

投资活动现金流 388  31  25  55   总资产周转率 0.84  0.75  0.92  1.10  

  资本支出 77  100  100  100   应收账款周转率 4  4  4  4  

  长期投资 402  -55  0  0   应付账款周转率 3.05  3.02  3.00  2.99  

  其他 867  75  125  155   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -1  19  -8  -6   每股收益(最新摊薄) 1.05  1.51  2.10  2.80  

  短期借款 264  35  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 11.63  2.37  -2.92  1.03  

  长期借款 -6  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 5.71  7.26  9.38  12.20  

  普通股增加 102  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -60  0  0  0   P/E 25.6  17.9  12.8  9.6  

  其他 -300  -16  -8  -6   P/B 4.7  3.7  2.9  2.2  

现金净增加额 5456  1094  -1270  503   EV/EBITDA 8  6  4  3  

资料来源：中国银河证券研究部 
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