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中工国际 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (14) (5) (16) (17) 
相对新华富时 A50 指数 1  (10) (1) (17) 

发行股数 (百万) 637 
流通股 (%) 39 
流通股市值 (人民币 百万) 16,319 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 55 
净负债比率 (%) (2013E) 净现金 
主要股东(%)  
  中国机械工业集团有限公司 61 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 8 月 27 日收市价为标准 

 

 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

工业: 建筑及基建 

李攀, CFA 
(8610) 6622 9073 
pan.li@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120035 

董馨谣 
(8610) 6622 9353 
xinyao.dong@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300513070001 

中工国际 
短期存放缓迹象，继续看好中长期价值 
中工国际公告 2013 年中期收入 38.47 亿人民币，同比降幅为 12%；主要
原因是去年同期国内大宗贸易收入达到 12.86 亿元，而今年报告期国内大
宗贸易收入减少（剔除此影响， 公司营业收入比上年同期增长 23.75%）；
归属上市公司股东净利润 3.45 亿人民币，同比增幅为 28.6%。公司上半年
新签 10.24 亿美元订单，新生效项目金额 5.95 亿美元，截至中报期末在手
合同为 70.09 亿美元。从主要财务项目拆分看，公司收入及利润增速有放
缓的趋势，但在充沛订单的背景下，我们相信公司有能力在未来几年保持
30%左右的业绩增速；公司股价驱动因素基本来自国际，在当下国内固定
资产投资前景不确定性加大的背景下，未来作为二级市场标的有一定稀缺
性。短期来看，公司对前三季度业绩的指引区间为 10%-40%，应该与目
前市场预期基本一致。 

支撑评级的要点 
 上半年综合毛利率为 15.9%，同比大幅升 4.1 个百分点，归因于国内

外贸易部分的毛利率大幅上升了 16.22个百分点；营业利润率为 9.8%，
同比上升 2 个百分点；净利润率为 9%，同比大幅上升 2.8 个百分点。
销售费用率为 2.9%，较去年同期上升了 0.4 个百分点；管理费用率为
3.9%，较去年同期上升了 1.3 个百分点，系去年同期普康公司仅并表
两个月的影响；财务费用率为 0.1%，较去年同期上升了 1.3 个百分点，
系美元贬值引起的汇兑损益增加。公司经营活动产生的现金流量净
额为 9.93 亿元，比上年同期增加 66.23%，主要原因为上年同期项目
集中生效， 支付工程款较多。 

 第二季度单季综合毛利率为 13.9%，较去年同期上升 0.9 个百分点；
营业利润率为 9.2%，较去年同期上升 0.9 个百分点；净利润率为 8.3%，
较去年同期上升 1.9 个百分点；销售费用率为 2.8%，较去年同期上升
0.3 个百分点；管理费用率为 3.8%，较去年同期上升 0.4 个百分点；
财务费用率为-0.4%，同比上升 0.5 个百分点。从单季度趋势判断，利
润增速出现放缓势头。报告期内收回以前年度境外所得税抵免款，
实际所得税大幅降低，使得利润保持了快速成长。 

 受到市场环境的不利影响，普康公司传统矿业工程业务量有所下降，
设备租赁业务也受到较大影响，造成净利润同比下降，净利润率也
大幅回落至 3.4%。公司预收款较年初及去年同期的变化不明显。报
告期内新生效并启动的重大在执行项目有尼加拉瓜米拉玛尔油料分
配厂（陆地部分）项目以及厄瓜多尔大型医院建设项目群。 

评级面临的主要风险 
 汇率波动风险、政局变动风险。 

估值 
 我们维持现有的盈利预测目标价以及谨慎买入评级不变。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 7,175 10,154 12,783 16,307 21,072 
  变动 (%) 42 42 26 28 29 
净利润 (人民币 百万) 463 635 870 1,147 1,520 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.701 0.996 1.365 1.799 2.386 
   变动 (%) 47.0 42.2 37.0 31.8 32.6 
市场预期每股收益 (人民币)                       1.308 1.715 2.255 
核心每股收益  (人民币) 0.691 1.181 1.420 1.855 2.444 
   变动 (%) 6.9 71.0 20.2 30.7 31.7 
全面摊薄市盈率(倍) 36.6 25.7 18.8 14.2 10.7 
核心市盈率 (倍) 37.1 21.7 18.0 13.8 10.5 
每股现金流量 (人民币) 7.76 1.43 1.43 1.71 2.12 
价格/每股现金流量 (倍) 3.3 17.9 17.8 15.0 12.1 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 18.0 10.2 7.8 5.6 3.8 
每股股息 (人民币) 0.233 0.300 0.410 0.540 0.716 
股息率 (%) 0.9 1.2 1.6 2.1 2.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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图表 1. 2013 中期业绩摘要 

(人民币，百万) 12 年上半年 13 年上半年 同比增长(%) 
营业收入  4,372 3,847 (12.0) 
营业成本  (3,854) (3,234) (16.1) 
营业税金及附加  (4) (1) (68.3) 
销售费用  (112) (113) 1.2 
管理费用  (113) (148) 31.8 
财务费用 52 (6) (110.6) 
资产减值损失  (4) 20 (565.8) 
公允价值变动 (4) (1) (62.9) 
投资收益 4 12 197.9 
汇兑净收益 0 0 N.M 
营业利润 338 376 11.2 
营业外收入  0 1 115.9 
营业外支出  (1) (5) 260.6 
利润总额 337 371 10.3 
所得税费用  (58) (19) (67.0) 
净利润 279 352 26.3 
少数股东损益  (10) (7) (31.8) 
归属于母公司所有者的净利润  269 345 28.6 

资料来源：公司数据 

 

http://www.hibor.com.cn


 

2013 年 8 月 28 日 中工国际 39 

损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入* 7,175 10,154 12,783 16,307 21,072 
销售成本 (6,258) (8,697) (10,964) (13,935) (17,950) 
经营费用 (353) (446) (591) (782) (1,041) 
息税折旧前利润 565 1,012 1,228 1,590 2,082 
折旧及摊销 (35) (108) (111) (113) (116) 
经营利润 (息税前利润) 531 904 1,118 1,477 1,966 
净利息收入/(费用) (25) 71 69 79 91 
其他收益/(损失) 71 (121) (14) (10) (6) 
税前利润 577 853 1,173 1,546 2,050 
所得税 (108) (177) (246) (325) (430) 
少数股东权益 (6) (41) (57) (75) (99) 
净利润 463 635 870 1,147 1,520 
核心净利润 457 753 905 1,182 1,557 
每股收益(人民币) 0.701 0.996 1.365 1.799 2.386 
核心每股收益(人民币) 0.691 1.181 1.420 1.855 2.444 
每股股息(人民币) 0.233 0.300 0.410 0.540 0.716 
收入增长(%) 42 42 26 28 29 
息税前利润增长(%) (8) 70 24 32 33 
息税折旧前利润增长(%) (7) 79 21 29 31 
每股收益增长(%) 47 42 37 32 33 
核心每股收益增长(%) 7 71 20 31 32 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 7,124 7,560 8,426 9,360 10,428 
应收帐款 2,151 3,730 4,446 5,384 6,617 
库存 924 2,316 2,920 3,712 4,781 
其他流动资产 1,095 1,468 1,851 2,352 3,029 
流动资产总计 11,294 15,075 17,643 20,807 24,856 
固定资产 372 1,356 1,286 1,214 1,144 
无形资产 133 464 466 469 473 
其他长期资产 123 305 318 334 351 
长期资产总计 628 2,124 2,070 2,017 1,968 
总资产 11,922 17,199 19,713 22,824 26,824 
应付帐款 8,881 10,830 12,373 14,316 16,846 
短期债务 271 1,043 1,143 1,193 1,193 
其他流动负债 121 275 366 476 625 
流动负债总计 9,273 12,148 13,881 15,985 18,664 
长期借款 53 142 187 232 277 
其他长期负债 27 170 171 172 173 
股本 441 637 637 637 637 
储备 2,077 3,602 4,281 5,166 6,343 
股东权益 2,518 4,239 4,918 5,804 6,980 
少数股东权益 50 499 556 631 730 
总负债及权益 11,922 17,199 19,713 22,824 26,824 
每股帐面价值(人民币) 3.81 6.65 7.72 9.11 10.95 
每股有形资产(人民币) 3.61 5.92 6.99 8.37 10.21 
每股净负债/(现金)(人民币) (10.29) (10.00) (11.13) (12.45) (14.06) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 577 853 1,173 1,546 2,050 
折旧与摊销 35 108 111 113 116 
净利息费用 25 (71) (69) (79) (91) 
运营资本变动 4,661 (37) (69) (176) (302) 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 (170) 60 (231) (314) (423) 
经营活动产生的现金流 5,127 913 914 1,090 1,350 
购买固定资产净值 (77) (144) (88) (90) (97) 
投资减少/增加 1 (749) 0 0 0 
其他投资现金流 464 (83) 17 20 24 
投资活动产生的现金流 388 (977) (71) (70) (73) 
净增权益 0 1,378 0 0 0 
净增债务 150 354 145 95 45 
支付股息 (119) (154) (191) (261) (344) 
其他融资现金流 (32) (1,065) 69 79 91 
融资活动产生的现金流 (1) 513 23 (87) (208) 
现金变动 5,514 450 866 933 1,069 
期初现金 1,668 7,124 7,559 8,425 9,358 
公司自由现金流 5,515 (71) 956 1,147 1,418 
权益自由现金流 5,632 243 1,057 1,194 1,413 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 7.9 10.0 9.6 9.7 9.9 
息税前利润率(%) 7.4 8.9 8.7 9.1 9.3 
税前利润率(%) 8.0 8.4 9.2 9.5 9.7 
净利率(%) 6.5 6.3 6.8 7.0 7.2 
流动性      
流动比率(倍)  1.2 1.2 1.3 1.3 1.3 
利息覆盖率(倍) 6.2 24.4 25.2 31.1 39.5 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 
估值      
市盈率 (倍) 36.6 25.7 18.8 14.2 10.7 
核心业务市盈率 (倍) 37.1 21.7 18.0 13.8 10.5 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

43.4 25.4 21.1 16.2 12.3 

市净率 (倍) 6.7 3.8 3.3 2.8 2.3 
价格/现金流 (倍) 3.3 17.9 17.8 15.0 12.1 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

18.0 10.2 7.8 5.6 3.8 

周转率      
存货周转天数 42.6 68.0 87.2 86.9 86.3 
应收帐款周转天数 93.9 105.7 116.7 110.0 103.9 
应付帐款周转天数 294.8 354.2 331.3 298.7 269.9 
回报率      
股息支付率(%) 33.3 30.1 30.0 30.0 30.0 
净资产收益率 (%) 19.9 18.8 19.0 21.4 23.8 
资产收益率 (%) 5.1 4.9 4.8 5.5 6.3 
已运用资本收益率(%) 23.0 23.0 19.3 21.9 24.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

http://www.hibor.com.cn


 

2013年 8月 28日 中银国际证券有限责任公司 — 璞玉共精金 40 

披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
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