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一、事件 

公司发布中标公告，与津巴布韦农业与农村发展局签署了津巴布韦

丹迪农业工程项目商务合同，合同金额为 19,500 万美元，工期 60 个月。 

二、我们的分析与判断 

 此次合同属于公司海外工程中擅长的农业工程领域，折合人人民
币12.3亿元，相当于上年公司收入的17%。在公司海外经营的5

大经营领域中，农业加工领域一直占据重要地位，过去两年在公
司新签合同中的占比为20%，仅次于交通基建领域，高于能源建
设、工业制造和水利领域。此次农业工程合同的内容主要为农业
基础设施和农机设备供货，是继去年公司在安哥拉连续取得两个
大额农业工程合同后的第三个重大项目。 

 中非贸易高速增长，良好政策支持环境也将有利于公司的后续市
场拓展。2011年中非贸易额达到1,663亿美元，较2006年增加两
倍；贸易关系的发展推动了中国在当地直接投资及工程建设服务
的快速增长。根据媒体对中非论坛的新闻报道，今后三年预计国
内将向非洲提供200亿美元的贷款额度，重点领域为基础设施、
农业、制造业和中小企业发展等。公司作为在上述领域优势显著
的海外工程企业将有明显受益机会。 

 渠道优势及融资服务能力继续领跑行业，长期成长前景明晰。今
年公司市场开拓中除巩固了传统的中南美市场外，东欧及非洲市
场的开拓也取得了良好成效，公司在海外市场的良好市场渠道优
势及项目融资服务能力得到很好印证。同时，目前公司在贸易服
务、海外投资并购方面也取得了良好进展，这将与公司的海外工
程业务形成良好的互补效应。 

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、项目融

资服务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 1.23、1.71 和 2.30 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 10007 13396 17594 

  收入同比 42% 39% 34% 31% 

归属母公司净利
 463 706 978 1316 

  净利润同比 27% 52% 39% 35% 

毛利率 12.8% 12.9% 13.0% 13.2% 

ROE 18.4% 21.8% 23.1% 23.7% 

每股收益(元) 0.81 1.23 1.71 2.30 

P/E 32.9 21.6 15.6 11.6 

P/B 6.0 4.7 3.6 2.7 

资料来源：中国银河证券研究部 
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 市场数据日期   2012-7-19 

上证综合指数 2,185 

公司收盘价 28.76 

总股本(百万) 573 

流通股本(百万) 481 

流通市值(亿) 138.4 

EPS（TTM） 0.86 

每股净资产（元） 4.60 

资产负债率 77% 

 

股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

中工国际 7.0 31.5 35.0 

上证综指 -5.7 -8.1 -5.8 

    

相关研究 

中工国际-在手项目执行状态良好、海

外投资效益初显          20120708 

 

中工国际-收入、业绩快速增长，订单

执行状态良好            20120426 

 

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 
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图 1 公司 2010 年新签合同的市场分布 图 2  公司 2011 年新签合同的市场分布 
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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 

图 3 过去两年公司年新签合同的行业分布 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部                

 

表 1 2011 年以来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
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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 

9 白俄罗斯纸浆厂项目 485,000 42 初步设计阶段 

合计  1,877,111   

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 2011 2012E 2013E 2014E  利润表 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 11294  13460  13845  16425   营业收入 7175  10007  13396  17594  

  现金 7302  8608  7353  7906   营业成本 6258  8715  11654  15272  

  应收账款 1888  3002  4019  5278   营业税金及附加 10  10  13  18  

  其它应收款 67  80  107  141   营业费用 227  315  406  528  

  预付账款 1095  654  874  1145   管理费用 150  209  268  334  

  存货 924  1116  1492  1955   财务费用 25  14  5  -21  

  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  120  170  200  

  固定资产 372  441  501  554   营业利润 577  869  1205  1623  

  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  14147  14592  17235   利润总额 577  870  1206  1624  

流动负债 9273  10785  10237  11547   所得税 108  161  223  300  

  短期借款 265  300  300  300   净利润 469  709  983  1324  

  应付账款 2387  3312  4428  5803   少数股东损益 6  3  5  8  

  其他 6620  7173  5509  5443   归属母公司净利润 463  706  978  1316  

非流动负债 81  69  69  69   EBITDA 637  922  1256  1656  

  长期借款 53  53  53  53   EPS（元） 0.81  1.23  1.71  2.30  

  其他 27  16  16  16        

负债合计 9354  10854  10307  11616   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  573  573  573   成长能力     

  资本公积 571  571  571  571   营业收入 41.9% 39.5% 33.9% 31.3% 

  留存收益 1512  2086  3063  4379   营业利润 24.5% 50.6% 38.7% 34.7% 

归属母公司股东权益 2518  3240  4227  5553   归属于母公司净利润 27.4% 52.4% 38.5% 34.6% 

负债和股东权益 11922  14147  14592  17235   获利能力     

      毛利率 12.8% 12.9% 13.0% 13.2% 

现金流量表      净利率 6.5% 7.1% 7.3% 7.5% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 18.4% 21.8% 23.1% 23.7% 

经营活动现金流 5127  1226  -1305  446   ROIC -10.9% -14.3% -35.8% -66.1% 

  净利润 469  709  983  1324   偿债能力     

  折旧摊销 35  39  46  54   资产负债率 78.5% 76.7% 70.6% 67.4% 

  财务费用 25  14  5  -21   净负债比率 -271.7

% 

-250.5

% 

-163.2

% 

-134.3

%   投资损失 -63  -120  -170  -200   流动比率 1.22  1.25  1.35  1.42  

营运资金变动 4659  876  -2189  -719   速动比率 1.12  1.14  1.21  1.25  

  其它 2  -292  20  8   营运能力     

投资活动现金流 388  61  55  85   总资产周转率 0.84  0.77  0.93  1.11  

  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  3.06  3.01  2.99  

  其他 867  105  155  185   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -1  20  -5  21   每股收益(最新摊薄) 0.81  1.23  1.71  2.30  

  短期借款 264  35  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 8.95  2.14  -2.28  0.78  

  长期借款 -6  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 4.40  5.66  7.38  9.69  

  普通股增加 102  132  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -60  0  0  0   P/E 32.9  21.6  15.6  11.6  

  其他 -300  -147  -5  21   P/B 6.0  4.7  3.6  2.7  

现金净增加额 5456  1306  -1255  552   EV/EBITDA 7  5  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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