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基础数据 
总股本（百万股） 9,600
流通 A 股（百万股） 9,600
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 43,968
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业绩符合预期，在手订单充足 

 公司 2012 年一季度完成营业收入 242.00 亿元，同比增长 16.41%；归属

母公司股东净利润 7.21 亿元，同比增长 7.15%，基本符合我们的预期。 

 公司 2012 年一季度毛利率 12.40%，与 2011 年同期基本持平；管理费用

率和销售费用率分别达到 4.38%和 0.15%，与去年同期基本持平。 

 公司 2012 年一季度累计新签合同额达到人民币 330.60 亿元，其中，国内

新签合同额 138.69 亿元，国外新签合同额 194.91 亿元。据估计，截止到

2012 年一季度末，公司待施合同额达到 2513.44 亿元，是公司 2011 年营

业收入的 2.22 倍，我们认为，充足的待施合同额为公司未来 2 年业绩的稳

定增长提供了强有力的保证。 

 我国 2012 年 3 月水利管理业累计固定资产投资完成额 440.67 亿元，累计

同比增长仅为 9.59%，比 2011 年全年 16.3%的累计同比增幅出现了较大

幅度的下滑，我们认为，这是 2012 年一季度国外订单数超出国内订单数

的主要原因之一。 

 虽然“十二五”我国水利投资总额将达到 1.8 万亿元，但与公司业务相关

的水资源调配和防洪工程合计投入为 1.31 万元，预计“十二五”期间年平

均增长率仅为 14%。由于目前公司在我国水利建设上的市场份额已经超过

50%且较为固定，因此，在稳固国内业务的同时，公司未来业绩增长的亮

点或将是海外业务。 

 预计公司 2012-2014 年营业收入分别为 1248.83 亿元，1412.82 亿元和

1593.65亿元，归属母公司股东净利润分别为 4784亿元，5859亿元和 7052
亿元，EPS 分别为 0.50 亿元，0.61 亿元和 0.73 亿元，对应 PE 分别为 9.2X，
7.5X 和 6.3X，维持增持的评级。 

 风险提示：国外政治风险；水利建设资金不到位。 

 
 
 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 113470.9 124883.0 141282.0 159365.0

(+/-%) 11.8 10.1 13.1 12.8

归属母公司净利润(百万元) 3619.1 4784.0 5859.0 7052.0

(+/-%)  24.3 32.2 22.5 20.4

EPS(元) 0.38 0.50 0.61 0.73

P/E(倍) 12.0 9.2 7.5 6.3

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 95849 12065 14130 16724 营业收入 11347 12488 14128 15936
现金 32912 56484 68989 84260 营业成本 97113 10633 11992 13500
应收账款 16427 18079 20453 23071 营业税金及附加 2824 3108 3516 3966
其他应收款 4636 5102 5772 6511 营业费用 161 175 198 223
预付账款 6641 7371 8304 9387 管理费用 5535 5620 6358 7171
存货 30819 31605 35216 40870 财务费用 2513 2478 2473 2561
其他流动资产 4414 2012 2566 3145 资产减值损失 576 700 900 900
非流动资产 67366 65354 64673 63086 公允价值变动收 0 2 2 2
长期投资 1656 1386 1436 1493 投资净收益 190 102 132 141
固定资产 37129 37520 35359 31921 营业利润 4938 6573 8046 9685
无形资产 15256 18417 21612 24850 营业外收入 152 157 155 155
其他非流动资 13325 8031 6266 4821 营业外支出 104 138 129 124
资产总计 16321 18600 20597 23033 利润总额 4987 6591 8073 9716
流动负债 82054 84358 90996 10060 所得税 1045 1382 1693 2037
短期借款 14025 14025 14025 14025 净利润 3941 5210 6380 7679
应付账款 25124 27510 31026 34926 少数股东损益 322 426 521 627
其他流动负债 42905 42824 45946 51654 归属母公司净利 3619 4784 5859 7052
非流动负债 49565 54967 61912 68979 EBITDA 11508 13331 15134 17033
长期借款 40704 47453 54202 60951 EPS（元） 0.38 0.50 0.61 0.73
其他非流动负 8861 7514 7710 8029  
负债合计 13161 13932 15290 16958 主要财务比率  
少数股东权益 4334 4760 5281 5908 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 9600 9600 9600 9600 成长能力  
资本公积 10884 20709 20709 20709 营业收入 11.8% 10.1% 13.1% 12.8%
留存收益 6581 11612 17472 24523 营业利润 22.8% 33.1% 22.4% 20.4%
归属母公司股 27262 41923 47784 54837 归属母公司净利 24.3% 32.2% 22.5% 20.4%
负债和股东权 16321 18600 20597 23033 获利能力  
   毛利率(%) 14.4% 14.9% 15.1% 15.3%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 3.2% 3.8% 4.1% 4.4%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 13.3% 11.4% 12.3% 12.9%
经营活动现金 5804 13691 11785 14629 ROIC(%) 10.9% 14.0% 16.2% 19.3%
净利润 3941 5210 6380 7679 偿债能力  
折旧摊销 4057 4280 4615 4786 资产负债率(%) 80.6% 74.9% 74.2% 73.6%
财务费用 2513 2478 2473 2561 净负债比率(%) 43.12 44.13 44.62 44.21
投资损失 -190 -102 -132 -141 流动比率 1.17 1.43 1.55 1.66
营运资金变动 -5023 1809 -1551 -284 速动比率 0.79 1.06 1.17 1.26
其他经营现金 507 17 1 28 营运能力  
投资活动现金 -13433 -864 -3791 -3829 总资产周转率 0.80 0.72 0.72 0.73
资本支出 13846 -4 1 1 应收账款周转率 7 7 7 7
长期投资 -294 -282 55 57 应付账款周转率 4.36 4.04 4.10 4.09
其他投资现金 119 -1150 -3735 -3771 每股指标（元）  
筹资活动现金 27376 10745 4511 4471 每股收益 (最新 0.38 0.50 0.61 0.73
短期借款 4882 0 0 0 每股经营现金流 0.60 1.43 1.23 1.52
长期借款 6749 6749 6749 6749 每股净资产 (最 2.84 4.37 4.98 5.71
普通股增加 3000 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 10165 9825 0 0 P/E 11.96 9.16 7.51 6.27
其他筹资现金 2580 -5829 -2238 -2278 P/B 1.59 1.03 0.91 0.79
现金净增加额 19452 23572 12505 15271 EV/EBITDA 6 6 5 4
数据来源：华泰联合证券研究所 
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