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收入、业绩快速增长，订单执行状态
良好 

 中工国际（002051.SZ） 

推荐  维持评级 
 

一、事件 
公司发布 1 季报，今年 1 季度公司实现收入 19.5 亿元，同比增长

115%。实现归属母公司的净利润 1.14 亿元，同比增长 31%。1 季度公司

的每股收益为 0.26 元，符合我们的预期。 

二、我们的分析与判断 

 1季度收入成倍增长，预付账款增幅也显示在手合同处于良好执
行状态。1季度公司收入快速增长主要基于两方面的因素：一是
委内瑞拉农业综合发展项目群等多个项目的执行进度良好；二是
今年国内大宗贸易延续良好势头，实现收入6.92亿元，而上年同
期此项业务基本无收入。即使剔除国内贸易因素的影响，公司1
季度工程收入仍同比增长39%。1季度公司预付账款同比增长
173%，环比上年底也增长56%，表明公司为工程执行的采购及分
包作业上升明显，公司后续收入的持续快速增长有良好保障。 

 1季度毛利率10.3%，环比4季度提升0.1个百分点。1季度若剔除
国内贸易业务因素，公司工程业务的毛利率在12%左右，仍处于
良好水平。同时，公司期间费用的增长得到良好控制，1季度公
司销售、管理费用分别增长53%和22%，远小于收入的增幅。 

 市场地域多元化布局更为合理，公司长期战略更为明晰。2011
年公司在非洲、东南亚及南亚地区的新签合同额异军突起，一改
以往几年委内瑞拉市场一枝独秀的局面。今年1季度，公司又与
乌克兰乌克兰ULF公司签署了价值41亿美元的合作框架协议，从
而在中东欧市场的开拓也取得了明显进展。公司多地域的均衡市
场格局将大大减弱公司在海外经营的单一国别风险。 

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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 市场数据日期   2012-4-26

上证综合指数 2,407

公司收盘价 28.88

总股本(百万) 441

流通股本(百万) 371

流通市值(亿) 107.0

EPS（TTM） 1.11

每股净资产（元） 5.98

资产负债率 77%
 

股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

中工国际 2.7 3.3 6.2 

上证综指 2.4 3.8 -2.7 

    

相关研究 

中工国际-海外工程区域布局更趋合

理，相关多元化格局稳健起步 
                 20120401

中工国际-工程服务范围和经营地域

进一步拓宽，海外收购的协同效应显

著                     20120318 
 

 

http://www.microbell.com


  
 

公司简评研究报告/建筑工程行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 1

图 1 2010-2012 年公司季度收入对比 图 2  2011-2012 年公司单季度毛利率变化 
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表 1 公司财务报表预测（单位：百万元） 

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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评级标准 

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。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

罗泽兵，建筑行业证券分析师。工学学士，管理学硕士，4 年证券从业经历，3 年企业工

作经验。2007 年进入中投证券从事建材及建筑行业研究，2011 年加入银河证券。 

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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