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单季收入再创新高，海外营销渠道进一步
扩大 

 中工国际（002051.SZ） 

推荐  维持评级 
 

一、事件 

公司发布 2012 年 3 季报，前 3 季度公司实现收入 75.1 亿元，同比

增长 103%。实现归属母公司的净利润 5.2 亿元，同比增长 69%。前 3 季

度公司的每股收益为 0.90 元，符合我们的预期。 

二、我们的分析与判断 

 工程合同实施状况良好，全年总收入有望突破110亿元。公司当前

在手合同达60亿美元，同时今年上半年也有10.4亿美元的新项目进

入生效状态，这些项目的良好执行进程对收入形成了积极贡献。第

3季度公司单季度实现收入31.35亿元，同比/环比分别增长

65%/29%，前3季度公司累计实现收入75.1亿元，同比增长103%。3

季度末公司预付账款为22.4亿元，较中期继续提高，也显示出公司

未来一段时间的工程量仍将处于持续饱满状态，预计全年公司收入

将达到110亿元，其中工程和贸易的贡献分别为76%和24%。 

 毛利率保持平稳，收购加拿大公司带来的期间费用率上升因素得到

较好控制。第3季度公司毛利率为综合15.1%，环比提升2个百分点，

这主要是因为3季度公司毛利率较高的工程业务在收入中的占比提

升明显，分项来看，工程业务的结算毛利率仍稳定在16%左右的合

理水平。第3季度公司销售及管理费用率为5.2%，环比2季度有所回

落，收购加拿大普康公司对公司合并报表的费用影响已趋于平稳。

3季度公司单季度的销售净利率为7.9%，同比提升0.4个百分点。 

 在手合同充足，销售网络的进一步扩大将使明后年订单规模显著提

升。明年除委内瑞拉的比西亚火电站项目、农业综合发展项目继续

执行外，白俄罗斯纸浆厂项目、安哥拉农场项目也将正式启动，当

前公司在手合同相当于工程收入规模的6倍左右，未来两年收入仍

将保持35%左右的复合增长。同时，公司今年来在斯里兰卡、泰国、

柬埔寨和赞比亚等多国设立了代表处或分公司，公司在保证在手合

同进展的情况下明后年的新签合同将重新进入快速提升轨道。 

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 1.21、1.71 和 2.32 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  11101  14890  19603  

  收入同比 42% 55% 34% 32% 

归属母公司净利
 463  694  977  1327  

  净利润同比 27% 50% 41% 36% 

毛利率 12.8% 12.8% 13.0% 13.3% 

ROE 18.4% 21.5% 23.2% 23.9% 

每股收益(元) 0.81  1.21  1.71  2.32  

P
E 36.5  24.4  17.3  12.7  

P/B 6.7  5.2  4.0  3.0  

资料来源：中国银河证券研究部 
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图 1 2010-2012 年公司季度收入对比 图 2 2010-2012 年公司季度毛利率对比 
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资料来源：公司公告                                  资料来源：公司公告 

 

表 1 公司单季度的损益表对比分析 

  

2011 

Q1 Q2 Q3 Q4 

2012 

Q1 Q2 Q3 

Q3 单季度

同比(%) 

Q3 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  3,134.60  64.5% 29.3% 

二、营业总成本 802.16  797.52  1,752.71  3,309.26  1,810.26  2,224.33  2,818.47  60.8% 26.7% 

          营业成本 791.95  747.77  1,592.42  3,125.37  1,747.34  2,107.14  2,662.03  67.2% 26.3% 

毛利率 12.7% 15.4% 16.4% 10.2% 10.3% 13.1% 15.1% -1.3% 2.0% 

          销售费用 34.12  45.40  65.79  81.27  52.15  59.68  72.58  10.3% 21.6% 

销售费用率 3.8% 5.1% 3.5% 2.3% 2.7% 2.5% 2.3% -1.1% -0.1% 

         管理费用 25.05  28.62  25.02  71.61  30.61  82.00  90.84  263.1% 10.8% 

管理费用率 2.8% 3.2% 1.3% 2.1% 1.6% 3.4% 2.9% 1.6% -0.5% 

          财务费用 1.05  17.39  26.96  -20.55  -29.32  -23.15  -9.22  -134.2% -60.2% 

      资产减值损失 -51.96  -43.16  40.21  47.07  7.67  -3.34  1.23  -96.9% -136.8% 

减值损失率 -5.7% -4.9% 2.1% 1.4% 0.4% -0.1% 0.0% -2.1% 0.2% 

四、营业利润 106.32  94.53  172.12  203.71  137.78  199.95  324.96  88.8% 62.5% 

     加：营业外收入 0.41  0.07  0.08  0.46  0.07  0.20  1.65  1962.5% 713.7% 

     减：营业外支出 0.05  0.02  0.68  0.00  0.00  1.30    -100.0% -100.0% 

五、利润总额 106.68  94.58  171.53  204.17  137.85  198.85  326.61  90.4% 64.2% 

         减：所得税 19.58  17.95  27.41  42.57  22.37  35.35  69.61  153.9% 96.9% 

所得税率 18.4% 19.0% 16.0% 20.9% 16.2% 17.8% 21.3% 5.3% 3.5% 

六、净利润 87.11  76.63  144.11  161.60  115.48  163.50  257.01  78.3% 57.2% 

减：少数股东损益 0.18  1.28  0.75  4.12  1.59  8.90  9.78  1210.1% 9.8% 

归属于母公司净利润 86.93  75.36  143.37  157.48  113.90  154.60  247.23  72.4% 59.9% 

净利率 9.6% 8.5% 7.5% 4.5% 5.8% 6.4% 7.9% 0.4% 1.5% 

单季度 EPS(元) 0.15  0.13  0.25  0.27  0.20  0.27  0.43  72.4% 59.9% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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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 84.3 115.5 155.9 

+/- 18% 13% 60% 37% 35% 

国内外贸易 3.8 18.9 26.5 33.1 39.8 

+/-  402% 40% 25% 20% 

收入合计 50.4 71.6 110.8 148.6 195.7 

+/- 20% 42% 55% 34% 32% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

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% 15.9% 15.9% 15.9% 

国内外贸易 20.0% 8.4% 3.1% 3.1% 3.1% 

综合 16.9% 12.7% 12.8% 13.0% 13.3% 

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  11101  14890  19603  

  现金 7302  8974  7619  8172   营业成本 6258  9676  12947  16996  

  应收账款 1888  3178  4248  5570   营业税金及附加 10  11  15  20  

  其它应收款 67  85  113  149   营业费用 227  289  387  510  

  预付账款 1095  696  928  1212   管理费用 150  322  357  451  

  存货 924  1188  1583  2069   财务费用 25  -74  -40  -35  

  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  10  20  30  

  固定资产 372  441  501  554   营业利润 577  892  1233  1672  

  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  893  1234  1673  

流动负债 9273  11411  10817  12180   所得税 108  170  222  301  

  短期借款 265  300  300  300   净利润 469  724  1012  1372  

  应付账款 2387  3526  4700  6142   少数股东损益 6  30  35  45  

  其他 6620  7585  5817  5737   归属母公司净利润 463  694  977  1327  

非流动负债 81  69  69  69   EBITDA 637  857  1240  1691  

  长期借款 53  53  53  53   EPS（元） 0.81  1.21  1.71  2.32  

  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% 54.7% 34.1% 31.7% 

  留存收益 1512  2102  3092  4433   营业利润 24.5% 54.7% 38.2% 35.6% 

归属母公司股东权益 2518  3257  4256  5607   归属于母公司净利润 27.4% 49.8% 40.9% 35.8% 

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

      毛利率 12.8% 12.8% 13.0% 13.3% 

现金流量表      净利率 6.5% 6.2% 6.6% 6.8% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 18.4% 21.5% 23.2% 23.9% 

经营活动现金流 5127  1595  -1338  564   ROIC -10.9% -11.8% -31.3% -59.1% 

  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% 78.4% 72.5% 69.3% 

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

% 

-268.0

% 

-171.1

% 

-138.9

%   投资损失 -63  -20  -40  -50   流动比率 1.22  1.23  1.32  1.39  

营运资金变动 4659  1207  -2321  -765   速动比率 1.12  1.12  1.18  1.22  

  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  0.82  0.96  1.14  

  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  3.19  3.01  2.99  

  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  1.21  1.71  2.32  

  短期借款 264  35  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 8.95  3.25  -2.45  1.00  

  长期借款 -6  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 4.40  5.63  7.36  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 36.5  24.4  17.3  12.7  

  其他 -300  -50  58  54   P/B 6.7  5.2  4.0  3.0  

现金净增加额 5456  1672  -1355  553   EV/EBITDA 9  7  5  4  

资料来源：中国银河证券研究部 
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