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一、事件 

公司发布 2012 年中报，今年上半年公司实现收入 43.7 亿元，同比

增长 144%。实现归属母公司的净利润 2.68 亿元，同比增长 65%。上半

年公司的每股收益为 0.47 元，符合我们的预期。 

二、我们的分析与判断 

 工程方面，新签合同势头良好，在手合同呈加速执行状态。受益于

国内金融机构对海外工程支持力度的不断加大、以及公司自身营销

渠道的快速成长，上半年公司新签海外工程合同5.1亿美元，并与

乌克兰签署41.29亿美元的《合作框架协议》，公司当前在手合同

为63.5亿美元，合同保障率在7倍以上。上半年公司工程项目执行

进度良好，实现工程收入折合人民币28.9亿元，同比增长102%；我

们预计公司全年的工程收入有望达到80亿元，同比增长50%。 

 贸易及投资领域同步快速增长，显现公司良好的战略执行及管理能

力。贸易方面，去年下半年以来公司加大了在国内大宗贸易领域的

开展力度，上半年实现收入14.8亿元，而去年全年仅为16.5亿元。

投资领域，上半年公司收购的加拿大普康公司4月底纳入公司合并

报表，实现并表收入1.76亿元，并表利润总额0.19亿元，占合并利

润总额的5.78%，预计普康公司全年对公司将贡献利润0.5亿元，占

整体利润的7%；公司在老挝万象的滨河综合开发项目土建主体大部

分完成，顺利进入装饰阶段，项目进度符合预期。 

 工程毛利率小幅上升，3项费用控制良好，工程净利率保持平稳。

过去两年公司新签合同的报价水平合理，上半年公司工程业务的计

算毛利率为16.2%，稳定在15-17%的良好区间之内。贸易业务方面，

上半年毛利率为3.1%，剔除管理费用后，我们估计这块业务的实际

净利率水平在1.5-2.0个百分点。上半年公司销售及管理费用同比

增长69%，远低于同期收入144%的增幅。剔除贸易板块影响后，预

计公司上半年工程业务的销售净利率为8.0%，与往年基本持平。 

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、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 1.26、1.73 和 2.34 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  10594  14161  18566  

  收入同比 42% 48% 34% 31% 

归属母公司净利
 463  722  990  1341  

  净利润同比 27% 56% 37% 36% 

毛利率 12.8% 12.4% 12.7% 12.9% 

ROE 18.4% 22.2% 23.3% 23.9% 

每股收益(元) 0.81  1.26  1.73  2.34  

P
E 37.2  23.9  17.4  12.9  

P/B 6.8  5.3  4.1  3.1  

资料来源：中国银河证券研究部 
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图 1 公司历年收入金额及增速 图 2 公司历年新签合同金额 
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资料来源：公司公告                                  资料来源：公司公告 

图 3 公司上半年收入的分类构成 图 4 公司上半年收入的地区分布 
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图 5  2010-2012 年公司季度收入对比 图 6 公司历年各类业务的毛利率 
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表 1 公司单季度的损益表对比分析 

  

2011 

Q1 Q2 Q3 Q4 

2012 

Q1 Q2 

Q2 单季度

同比(%) 

Q2 单季度

环比(%) 

一、营业总收入 906.77  884.11  1,905.29  3,478.98  1,948.04  2,424.09  174.2% 24.4% 

二、营业总成本 802.16  797.52  1,752.71  3,309.26  1,810.26  2,224.33  178.9% 22.9% 

          营业成本 791.95  747.77  1,592.42  3,125.37  1,747.34  2,107.14  181.8% 20.6% 

毛利率 12.7% 15.4% 16.4% 10.2% 10.3% 13.1% -2.3% 2.8% 

          销售费用 34.12  45.40  65.79  81.27  52.15  59.68  31.4% 14.4% 

销售费用率 3.8% 5.1% 3.5% 2.3% 2.7% 2.5% -2.7% -0.2% 

         管理费用 25.05  28.62  25.02  71.61  30.61  82.00  186.6% 167.9% 

管理费用率 2.8% 3.2% 1.3% 2.1% 1.6% 3.4% 0.1% 1.8% 

          财务费用 1.05  17.39  26.96  -20.55  -29.32  -23.15  -233.1% -21.0% 

      资产减值损失 -51.96  -43.16  40.21  47.07  7.67  -3.34  -92.3% -143.5% 

减值损失率 -5.7% -4.9% 2.1% 1.4% 0.4% -0.1% 4.7% -0.5% 

四、营业利润 106.32  94.53  172.12  203.71  137.78  199.95  111.5% 45.1% 

     加：营业外收入 0.41  0.07  0.08  0.46  0.07  0.20  190.7% 194.3% 

     减：营业外支出 0.05  0.02  0.68  0.00  0.00  1.30  5682.0% 86475.1% 

五、利润总额 106.68  94.58  171.53  204.17  137.85  198.85  110.2% 44.3% 

         减：所得税 19.58  17.95  27.41  42.57  22.37  35.35  97.0% 58.1% 

所得税率 18.4% 19.0% 16.0% 20.9% 16.2% 17.8% -1.2% 1.6% 

六、净利润 87.11  76.63  144.11  161.60  115.48  163.50  113.4% 41.6% 

减：少数股东损益 0.18  1.28  0.75  4.12  1.59  8.90  597.0% 461.4% 

归属于母公司净利润 86.93  75.36  143.37  157.48  113.90  154.60  105.2% 35.7% 

净利率 9.6% 8.5% 7.5% 4.5% 5.8% 6.4% -2.1% 0.5% 

单季度 EPS(元) 0.15  0.13  0.25  0.27  0.20  0.27  105.2% 35.7% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

 

表 2 公司各类业务的收入预测（收入单位：亿元） 

 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

工程承包/成套设备 46.7 52.7 76.4 104.7 141.3 

+/- 18% 13% 45% 37% 35% 

国内外贸易 3.8 18.9 29.3 36.7 44.0 

+/-  402% 55% 25% 20% 

收入合计 50.4 71.6 105.8 141.4 185.3 

+/- 20% 42% 48% 34% 31% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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表 3 公司各类业务的毛利率预测 

 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

工程承包/成套设备 16.6% 14.2% 16.0% 16.0% 16.0% 

国内外贸易 20.0% 8.4% 3.1% 3.1% 3.1% 

综合 16.9% 12.7% 12.4% 12.7% 12.9% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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表 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  14120  14491  17172   营业收入 7175  10594  14161  18566  

  现金 7302  8974  7619  8172   营业成本 6258  9278  12369  16164  

  应收账款 1888  3178  4248  5570   营业税金及附加 10  11  14  19  

  其它应收款 67  85  113  149   营业费用 227  297  375  483  

  预付账款 1095  696  928  1212   管理费用 150  221  276  343  

  存货 924  1188  1583  2069   财务费用 25  -82  -58  -54  

  其他 17  0  0  0   资产减值损失 -8  5  20  30  

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  20  40  50  

  固定资产 372  441  501  554   营业利润 577  895  1214  1641  

  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  14808  15238  17982   利润总额 577  896  1215  1642  

流动负债 9273  11411  10817  12180   所得税 108  152  200  271  

  短期借款 265  300  300  300   净利润 469  743  1015  1371  

  应付账款 2387  3526  4700  6142   少数股东损益 6  21  25  30  

  其他 6620  7585  5817  5737   归属母公司净利润 463  722  990  1341  

非流动负债 81  69  69  69   EBITDA 637  851  1203  1641  

  长期借款 53  53  53  53   EPS（元） 0.81  1.26  1.73  2.34  

  其他 27  16  16  16        

负债合计 9354  11480  10886  12249   主要财务比率     

 少数股东权益 50  71  96  126   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% 47.6% 33.7% 31.1% 

  留存收益 1512  2102  3092  4433   营业利润 24.5% 55.1% 35.7% 35.2% 

归属母公司股东权益 2518  3257  4256  5607   归属于母公司净利润 27.4% 56.0% 37.0% 35.5% 

负债和股东权益 11922  14808  15238  17982   获利能力     

      毛利率 12.8% 12.4% 12.7% 12.9% 

现金流量表      净利率 6.5% 6.8% 7.0% 7.2% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 18.4% 22.2% 23.3% 23.9% 

经营活动现金流 5127  1595  -1338  564   ROIC -10.9% -12.6% -32.7% -62.2% 

  净利润 469  743  1015  1371   偿债能力     

  折旧摊销 35  39  46  54   资产负债率 78.5% 77.5% 71.4% 68.1% 

  财务费用 25  -82  -58  -54   净负债比率 -271.7

% 

-258.9

% 

-166.8

% 

-136.3

%   投资损失 -63  -20  -40  -50   流动比率 1.22  1.24  1.34  1.41  

营运资金变动 4659  1207  -2321  -765   速动比率 1.12  1.13  1.19  1.24  

  其它 2  -292  20  8   营运能力     

投资活动现金流 388  -39  -75  -65   总资产周转率 0.84  0.79  0.94  1.12  

  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  3.14  3.01  2.98  

  其他 867  5  25  35   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -1  117  58  54   每股收益(最新摊薄) 0.81  1.26  1.73  2.34  

  短期借款 264  35  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 8.95  2.78  -2.34  0.98  

  长期借款 -6  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 4.40  5.68  7.43  9.79  

  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 37.2  23.9  17.4  12.9  

  其他 -300  -50  58  54   P/B 6.8  5.3  4.1  3.1  

现金净增加额 5456  1672  -1355  553   EV/EBITDA 10  7  5  4  

资料来源：中国银河证券研究部 
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