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新签合同前景明朗，估值压抑状态将得到
纠正 

 中工国际（002051） 

推荐  维持评级 
 

一、事件 

公司发布重大合同公告，签署埃塞俄比亚瓦尔凯特糖厂项目商务合

同。合同金额6.47亿美元，内容为建设一座日处理甘蔗24,000吨的糖厂、

4×30MW蔗渣电站以及配套农业灌溉设施。合同总工期36个月。 

二、我们的分析与判断 

 公司多区域的营销网络优势持续发力，看好新签合同的增长潜力。
我们一直强调公司的营销网络是相较于其他国内工程公司开展海
外业务的两大竞争优势之一。公司目前海外的网点数达到30多个，
营销网络的覆盖优势显著。此次中标额6.47亿美元，分别相当于去
年全年中标额/工程收入的40%/50%，目前公司在手合同上升至70亿
美元，合同保障率达到4倍左右。预计公司下半年新签合同还将有
大的增长，全年新签合同额有望达到25亿美元，同比增长约40%。 

 海外工程承包的信贷支持力度仍将进一步加大，公司仍是主要受益
标的。在国内宏观经济表现平淡以及出口放缓的大背景下，能够拉
动设备出口、工程服务输出的总包企业一直是国内政策的重点扶持
对象。其中对外买方信贷、优惠贷款等信贷方面的支持力度呈逐年
上升趋势。考虑到公司海外新签项目大都与国内信贷支持相关，其
业务开拓前景相较于传统工程企业仍有巨大优势。 

 公司海外业务的地域及行业分布进一步均衡，风险管理能力出众。
公司当前在手的70亿美元合同中，地域分布进一步均衡（如市场之
前较担心的委内瑞拉在手合同余额仅占公司整体的12%）。同时，
从行业分布上看，公司在农业工程、水利工程、工业工程（水泥、
纺织、玻璃）、交运（机场、码头等）、电力工程这5大行业的业
务承接也较为均衡，公司海外经营的市场风险处于良好可控状态。 

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 2013-2015

年 EPS 分别为 1.51、2.05 和 2.73 元，维持推荐评级。 

主要财务指标（百万元） 2012  2013E 2014E 2015E 

营业收入 10154  13619  17948  23108  

  收入同比 42% 34% 32% 29% 

归属母公司净利
 635  960  1309  1739  

  净利润同比 37% 51% 36% 33% 

毛利率 14.4% 14.5% 14.7% 14.9% 

ROE 15.0% 18.3% 20.0% 20.9% 

每股收益(元) 1.00  1.51  2.05  2.73  

P
E 27.2  18.0  13.2  9.9  

P/B 4.1  3.3  2.6  2.1  

资料来源：中国银河证券研究部 
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 市场数据日期   2013-6-13 

上证综合指数 2,148 

公司收盘价 28.99 

总股本(百万) 637 

流通股本(百万) 481 

流通市值(亿) 139.5 

EPS（TTM） 1.06 

每股净资产（元） 6.86 

资产负债率 72% 

 

股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

中工国际 3.5 12.7 -4.8 

上证综指 -3.1 -5.7 -0.1 
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图 1 2006-2012 年公司新签合同额变化 图 2 2012 年公司各类业务的收入占比 
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资料来源：公司公告                                  资料来源：公司公告 

表 1 公司各类业务的收入预测（收入单位：亿元） 

 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 

工程承包/成套设备 52.7 81.6 114.2 154.2 202.0 

+/- 13% 55% 40% 35% 31% 

国内外贸易 18.9 19.9 21.9 25.2 28.9 

+/- 402% 5% 10% 15% 15% 

收入合计 71.6 101.5 136.1 179.4 231.0 

+/- 42% 42% 34% 32% 29% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

表 2 公司各类业务的毛利率预测 

 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 

工程承包/成套设备 14.2% 16.8% 16.5% 16.5% 16.5% 

国内外贸易 8.4% 4.2% 4.0% 4.0% 4.0% 

综合 12.7% 14.3% 14.5% 14.7% 14.9% 

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 2012 2013E 2014E 2015E  利润表 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产 15075  19372  19751  22973   营业收入 10154  13619  17948  23108  

  现金 8702  12813  11117  11866   营业成本 8697  11646  15301  19658  

  应收账款 2489  4086  5384  6933   营业税金及附加 8  14  18  23  

  其它应收款 98  109  144  185   营业费用 270  354  467  601  

  预付账款 1467  873  1148  1474   管理费用 275  381  431  531  

  存货 2316  1491  1959  2516   财务费用 -71  -40  -18  -13  

  其他 3  0  0  0   资产减值损失 146  50  100  120  

非流动资产 2124  1635  1629  1626   公允价值变动收益 0  10  10  10  

  长期投资 133  9  9  9   投资净收益 27  20  20  30  

  固定资产 1259  1262  1257  1243   营业利润 856  1245  1679  2229  

  无形资产 154  162  171  179   营业外收入 4  2  2  2  

  其他 578  201  192  195   营业外支出 7  1  1  1  

资产总计 17199  21007  21380  24600   利润总额 853  1246  1680  2230  

流动负债 12148  15085  14104  15530   所得税 177  255  336  446  

  短期借款 968  950  950  950   净利润 676  990  1344  1784  

  应付账款 4755  4425  5814  7470   少数股东损益 41  30  35  45  

  其他 6424  9710  7340  7110   归属母公司净利润 635  960  1309  1739  

非流动负债 312  158  158  158   EBITDA 899  1309  1773  2335  

  长期借款 142  142  142  142   EPS（元） 1.00  1.51  2.05  2.73  

  其他 170  16  16  16        

负债合计 12460  15243  14262  15688   主要财务比率     

 少数股东权益 499  529  564  609   会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

  股本 637  637  637  637   成长能力     

  资本公积 1766  1766  1766  1766   营业收入 41.5% 34.1% 31.8% 28.8% 

  留存收益 1861  2821  4130  5869   营业利润 48.5% 45.4% 34.9% 32.7% 

归属母公司股东权益 4239  5234  6553  8302   归属于母公司净利润 37.1% 51.2% 36.3% 32.8% 

负债和股东权益 17199  21007  21380  24600   获利能力     

      毛利率 14.4% 14.5% 14.7% 14.9% 

现金流量表      净利率 6.3% 7.1% 7.3% 7.5% 

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E  ROE 15.0% 18.3% 20.0% 20.9% 

经营活动现金流 913  3727  -1619  820   ROIC -21.5% -16.0% -45.2% -93.5% 

  净利润 676  990  1344  1784   偿债能力     

  折旧摊销 113  105  112  120   资产负债率 72.4% 72.6% 66.7% 63.8% 

  财务费用 -71  -40  -18  -13   净负债比率 -158.6

% 

-203.3

% 

-140.8

% 

-120.8

%   投资损失 -27  -20  -20  -30   流动比率 1.24  1.28  1.40  1.48  

营运资金变动 -26  3232  -3057  -1049   速动比率 1.05  1.19  1.26  1.32  

  其它 248  -540  20  8   营运能力     

投资活动现金流 -977  432  -95  -85   总资产周转率 0.70  0.71  0.85  1.01  

  资本支出 144  100  100  100   应收账款周转率 4  4  4  4  

  长期投资 -85  -215  0  0   应付账款周转率 2.44  2.54  2.99  2.96  

  其他 -917  317  5  15   每股指标（元）     

筹资活动现金流 513  -47  18  13   每股收益(最新摊薄) 1.00  1.51  2.05  2.73  

  短期借款 703  -18  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.43  5.85  -2.54  1.29  

  长期借款 89  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 6.65  8.21  10.28  13.03  

  普通股增加 197  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 1195  0  0  0   P/E 27.2  18.0  13.2  9.9  

  其他 -1670  -28  18  13   P/B 4.1  3.3  2.6  2.1  

现金净增加额 435  4111  -1696  748   EV/EBITDA 11  8  6  4  

资料来源：中国银河证券研究部 
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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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