
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 存量订单落实、盈利能力提升共同驱动业绩高增长 

 新型煤化工产业历经调整后，仍有发展空间 
 

 在手订单充裕，施工经营饱满。2011年，公司新签合同突破千亿，达

1022.6亿元，并有903.5亿元在建项目结转至2012年实施，为公司今年

上半年的业绩高增长提供了坚实基础。虽然公司2012上半年新签订单增

速同降5.7%，但556.5亿元的金额仍能保证公司的经营安全。 

 盈利能力呈趋势性提升。2012上半年，公司净利润的大幅增长还得益于

利润率的提升，盈利水平上行主要有三原因：（1）持续推行"精细化"管

理，促使营业收入增加，成本有效控制，项目经济效益提高；（2）加大

工程清理和工程款清缴力度，及时收回业主的占用资金和利润，上半年

共清缴40亿元账款；（3）加强集中采购力度，严控采购成本，增加了企

业的经济效益。全流程管理水平的提高将驱动公司利润率的持续提升。 

 煤化工产业正处于调整期，订单锐减。2012上半年，公司新签煤化工订

单76.2亿元，而去年同期承接金额为283.2亿元，因此即便扣除去年1月

份签订的新汶集团82.87亿元的煤制天然气项目，新签增速仍然大幅同降

61.9%。我们认为，受技术、环保、水资源承受能力、管理机制以及美

国页岩气的商业化等多因素影响，投资占比较高的新型煤化工产业正处

于调整期，未来发展前景由政府态度决定。在国内页岩气开采尚难商业

化、国际原油价格宽幅波动的背景下，我们认为政府仍有可能审核部分

上规模的示范项目，公司将从中受益。 

 所得税带来的净利润翘尾效应截止到三季度末。天辰、赛鼎、成达、第

四和第十一建设公司在2011年4季度取得高新技术企业资格，享受15%

的所得税率，因此公司2012上半年有效所得税率由去年同期的23.41%大

幅降为16.56%，为业绩增速贡献了6.85个百分点。 

 风险因素。新签订单及业主回款放缓、新型煤化工发展低于市场预期。 

 盈利预测及评级。我们预测公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.68 元、0.87

元和 1.06 元。公司在手订单充裕，管理效率渐近提升，维持“买入”评级。 

主要经营指

标 

2010A 2011A 2012E 2013
E 

2014E 

主营收入(百万) 32583.23  43537.96  54857.82  67475.12  80970.15  

同比增长率 16.14% 33.62% 26.00% 23.00% 20.00% 

净利润（百万） 1658.95  2375.78  3327.40  4302.48  5241.61  

同比增长率 69.43% 43.21% 40.06% 29.30% 21.83% 

每股收益(元) 0.336  0.482  0.675  0.872  1.063  

净资产收益率 12.74% 15.60% 17.93% 18.82% 18.65% 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

公司数据  

总股本（万股） 493,300 

流通股（万股） 152,900 

每股净资产（元） 2.79 

主要股东 
中国化学工程集

团公司 

主要股东持股比例 66.71% 

数据来源：港澳资讯 
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时间：2012年 8月 12日 

地点：北京市东城区东直门内大街 2号 

公司出席人员：董事会秘书周耀君，证券事务代表洪玮，证券部工作人员王源 

一、财务指标释疑 

（一） 施工业务利润率提升原因 

（1）全面推行“精细化管理”：公司从 09年底开始实施，国资委 2012年才提出“管理提升”口号；（2）加大

工程清理和工程款清缴：建筑行业是拖欠账款重灾区，资金被占用直接拉低公司经营效益，2012上半年，公司

加大清缴力度，共清缴工程款 40 亿元，由于成本早已经覆盖，预计其中一半是净利润；（3）实施集中采购重要

机械装备，由原来 20多家下属企业分散采购变为集中采购。 

（二） 勘察设计及服务业务营业利润率下降原因 

（1）EPC业务的行业特点：一、二季度业主可能不确认收入，三、四季度业主方需要确认当年的成本，公司也

就能够确认收入及利润；（2）行业实际情况是，两项业务的毛利率基本稳定；（3）部分子企业保送数据中关于

行业划分存在不一致，导致毛利率波动。（下半年利润率会继续大幅上提） 

（三） 所得税大幅下降原因 

（1）中化二建、四建、十一建取得高新技术企业资格，所得税率由 25%降至 15%；（2）2011 年部分子公司降税，

自 2012 上半年开始清缴。 

（四） 上半年经营性现金流减少的原因 

（1）新开工项目较多（去年签约项目今年开工），资金占用较多；上半年业主贷款困难较大，公司有垫付情况；

（3）人工成本显著提升。 

 

二、上半年新签合同情况 

（一） 子公司签约情况 

工程公司签约前三名依次为成达、天辰和华陆，都超过 30亿元；包括天辰、赛鼎、化三、五环、华陆在内

的 6 家公司新签增速均同比下降。 

（二） 建筑合同占比大幅提高原因 

主要受迪拜 186.44亿元安居工程合同影响，剔除该项目后化工订单比重基本不变；煤化工签约 76.2亿元，

同比大幅下降，主要系去年 1月份签订了 82.87亿元的新汶煤制气项目造成基数偏高；电力、环保均有所提升。 
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三、煤化工技术储备情况 

（一） 褐煤提质技术，天辰、赛鼎、五环和科研单位合作，从事预干燥、热解、精致、多联产技术。 

（二） 煤制芳烃、汽油技术：赛鼎与中科院山西煤炭化学研究所联合的甲醇制芳烃（MTA），完成中试 

（三） 页岩气、煤层气利用技术：五环公司在净化、管网以及就地利用方面开展研发和工程化工作；赛鼎依托

晋煤集团的煤层液化项目正在进行煤层气深冷分离和净化技术开发。 

 

四、投资项目情况 

四川南充 100万吨/年 PTA项目、启东新材料产业园区项目和福建福清己内酰胺项目，在目前的市场价格下

仍能保持获利。 

 

五、海外市场开拓情况 

（一） 现有业务区域：在原来传统的以亚洲为主的基础上，拓展到了俄罗斯、白俄等俄语区国家；非洲业务拓

展领域如莫桑博客、津巴布韦和中东地区 

（二） 未来重点区域：以巴西为中心的南美区；俄罗斯为中心的俄语区；沙特为中心的中东地区 

 

六、其他情况 

2011年国资委经营业绩考核 A级；2012上半年同比增长只低于中国建筑 

七、问答环节 

1. 下半年公司跟踪的煤化工项目情况。 

新疆、云南、内蒙等省份的跟踪项目很多，但签订进度取决于业主。 

2. 三个投资项目对利润的贡献。 

三个投资项目达产后共贡献净利润 15亿元，目前还在建设期。以当前的产品市场价

格计算，公司还是具备优势。 

3. 预收账款大幅增加，为何与收入不匹配？ 

新开工项目较多，收取预收款，但是有点项目只确认成本、没有确认收入。 

4. 公司对煤化工产业政策的看法，传闻上半年路条获取难度加大。 

（1）审批权下放，新疆有项目审批权，其他地方政府正在争取；（2）国际原油价格

的宽幅波动，使政府有发展煤化工产业的动力；（3）由于污染、规模化、水资源等问
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题没有解决，整个产业正处于调整期，预计未来项目核准数量将减少，取而代之的是

向规模化发展。 

5. 成立财务公司的进度，如何进行资金管理。 

北京银监局和国家银监会已经批准成立，开业时间未定。作为内部的融资平台，首

先保证主业经营，而后是对外投资投资，目前确立的三个化工项目园区，以后都将

通过财务公司融资。 

6. 十六化建和九化建的同业竞争情况？ 

十六化建的改制方案已经上报证监局并获批，改制完成后即吸收进公司；九化建占

比非常低，大约 0.2%，竞争只是理论层面上的，并不形成实际竞争。 

7. 迪拜项目主要存在的风险？ 

目前看基本不存在风险。  

8. 施工企业效益好是否因为承揽内部设计公司的订单，规避了市场竞争？ 

施工企业主要也是从市场获取订单，并不依靠设计公司。只是总公司在各工程公司

争取订单时会进行协调、平衡，避免了子公司之间的无效和恶性竞争。 

9. 新签订单增速已经放缓，如何保证未来增长？ 

当期/即期订单未来半年甚至更久才能实施，去年结转 900多亿已签未完成合同，前

年是 400多亿，存量订单充裕可以支撑公司发展。 
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利润表(百万)     

  2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 43537.96  54857.8  67475.12  80970.15  

减：营业成本 37316.31  46876.0  57488.81  68824.63  

营业税金及附加 945.96  1179.44  1450.72  1740.86  

销售费用 196.20  246.86  303.64  364.37  

管理费用 2350.92  2907.46  3542.44  4210.45  

财务费用 -315.06  -500.98  -694.41  -743.46  

资产减值损失 32.01  15.00  15.00  15.00  

加: 投资收益 22.63  0.00  0.00  0.00  

 公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 3034.24  4134.03  5368.93  6558.31  

加: 其他非经营损益 64.08  80.00  80.00  80.00  

利润总额 3098.32  4214.03  5448.93  6638.31  

减：所得税 579.34  674.24  871.83  1062.13  

净利润 2518.98  3539.78  4577.10  5576.18  

少数股东损益 143.21  212.39  274.63  334.57  

母公司所有者净利润 2375.78  3327.40  4302.48  5241.61  

现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

经营性现金净流量 4256.98  8020.02  8305.69  9668.63  

投资性现金净流量 -1340.05  -1142.9  -1136.80  -933.80  

筹资性现金净流量 -514.92  -57.09  726.93  924.43  

现金流量净额 2366.24  6819.99  7895.83  9659.26  

收益率指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

毛利率 14.29% 14.55% 14.80% 15.00% 

三费/销售收入 5.13% 4.84% 4.67% 4.73% 

EBIT/销售收入 6.08% 6.87% 7.15% 7.18% 

EBITDA/销售收入 7.11% 8.45% 8.61% 8.55% 

销售净利率 5.79% 6.45% 6.78% 6.89% 

资产获利率指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

ROE 15.60% 17.93% 18.82% 18.65% 

ROA 5.90% 6.70% 6.94% 6.90% 

ROIC 29.00% 32.30% 44.01% 54.23% 

资本结构指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

资产负债率 64.95% 65.74% 65.69% 65.06% 

资料来源：宏源证券 

 

资产负债表(百万)     

 2011A 2012E 2013E 2014E 

  货币资金 17095.8  23915.8  31811.6  41470.9  

  应收和预付款项 13919.7  16493.8  19972.0  23137.9  

  存货 5385.27  6950.53  8586.99  10530.9  

  其他流动资产 463.18  490.00  500.00  500.00  

  长期股权投资 744.27  744.27  744.27  744.27  

  投资性房地产 74.91  65.37  55.83  46.30  

固定资产和在建工程 4828.94  5353.09  5757.24  5841.39  

无形资产和开发支出 1706.78  1510.83  1314.89  1118.94  

  其他非流动资产 664.04  720.47  774.17  825.17  

资产总计 44882.9  56244.2  69517.1  84215.8  

   短期借款 17095.8  23915.8  31811.6  41470.9  

   应付和预收款项 13919.7  16493.8  19972.0  23137.9  

   其他负债 27202.5  1552.00  1662.00  1762.00  

负债合计 29151.5  36973.0  45668.7  54791.3  

    股本 4933.00  4933.00  4933.00  4933.00  

    资本公积 5307.20  5307.20  5307.20  5307.20  

    留存收益 4986.46  8313.86  12616.3  17857.9  

归属母公司股东权益 15226.6  18554.0  22856.5  28098.1  

   少数股东权益 504.80  717.18  991.81  1326.38  

   股东权益合计 15731.4  19271.2  23848.3  29424.5  

负债和股东权益合计 44882.9  56244.2  69517.1  84215.8  

每股指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

每股收益 0.482  0.675  0.872  1.063  

每股经营性现金流 0.863  1.626  1.684  1.960  

增长率指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

销售收入增长率 33.62% 26.00% 23.00% 20.00% 

EBIDA 增长率 36.27% 49.63% 25.33% 19.14% 

净利润增长率 44.22% 40.52% 29.30% 21.83% 

经营营运资本增长率 15.50% -43.20% -18.23% -37.93% 

估值指标 2011A 2011E 2012E 2014E 

PE 12.85  9.18  7.10  5.83  

PB 2.01  1.65  1.34  1.09  

EV/EBITDA 8.04  4.54  2.85  1.53  
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分析师简介： 

周蓉姿，宏源证券研究所建筑工程行业研究员，东北大学管理学硕士，2007年加盟宏源证券研究所。 

主要研究覆盖公司：棕榈园林、金螳螂、亚厦股份、洪涛股份、普邦园林、中国建筑、延长化建、东华科技、

中材国际、中国化学、鸿路钢构、江河幕墙等。 

 

宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对

同期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6个月内跑赢沪深 300指数 20%以上 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300指数 5%～20% 

中性 未来 6个月内与沪深 300指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300指数 5%以上 

中性 未来 6个月内与沪深 300指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300指数 5%以上 

 

免责条款： 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议

仅供参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概

不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能争取为这些公

机构销售团队  
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