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  季报简评： 
 业绩增长主要来自规模扩张、毛利率提升及期间费率下降。2013年前

三季度实现营业收入/归属上市公司股东净利润37.6/1.6亿元，同比分

别增长19.2%/39.3%，EPS0.38元，符合我们预期。业绩增长主要来自

收入增长（贡献19.2pct），毛利率提升（贡献11.1pct）、期间费用率

下降（贡献3.4pct）及非经常性收益（贡献8.7pct，其中资产减值损失

大幅下降125%）。其中，Q3单季度业绩呈加速态势，收入/归属上市

公司股东净利同增16.9%/46.9%。 
 毛利率稳步提升，期间费用率稳步下降。尽管公司第三季度毛利率同

比下降1.19pct，但前三季度毛利率提高0.74pct；公司前三季度/第三

季度净利率分别提高0.62/0.34pct，期间费用率分别下降0.04/1.86pct，
主要是得益于公司管理费用率快速下降。收现比0.94，同比下降0.08；
经营性净现金流同比微降6.5%；新开工项目较多导致预收账款同比大

增72.4%；已完工未结算工程施工增加导致存货同比大幅增长66.6%。 
 集团内订单饱满，非公开增发将“再造延长”。延长石油集团未来

5-8 年规划投资 3500 亿元，重点建设“22331”工程，预计每年可形

成与公司相关的工程订单约 100~140 亿元。此外，集团外沿业务线，

海外跟随延长集团及大工程承包商，将实现较快增长。公司拟非公开

发行筹集不超过 6.5 亿元，主要用于：（1）购置工程设备。完成后

公司吊装产能居行业前列，一方面有利于承接更多大型项目，另一方

面将降低设备租赁费用比例，有利于扩大业务规模并提升毛利率。（2）
补充流动资金。2012 年末公司在手合同 83.37 亿元，合同收入比 1.85
倍。补充流动资金一方面可增强业务承接能力，另一方面可加快由工

程承包向投融资延伸的战略转型。 
 盈利预测及投资评级。我们预测公司 13/14/15 年 EPS 分别为

0.51/0.63/0.76 元，维持“买入”评级，目标价 10.20 元（对应 2013
年 20 倍 PE）。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 4225  4495  5570  6885  8215  
增长率（%） 18.4  6.4  23.9  23.6  19.3  
归母净利润(百万) 149  155  218  267  324  
增长率（%） 20.4  4.1  40.3  22.3  21.5  
每股收益 0.35  0.36  0.51  0.63  0.76  
市盈率 23  22  16  13  11  
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表 1：延长化建季度主要指标（百万元） 

  2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2012Q1-3 2013Q1-3 
前三季

度同比 

第三季

度同比 

营业收入 686.39  1,344.74  1,120.68  1,343.25  867.07  1,579.65  1,310.14  3,151.81  3,756.87  19.20% 16.91% 

营业成本 634.20  1,226.83  1,015.06  1,161.11  783.22  1,414.83  1,202.27  2,876.08  3,400.32  18.23% 18.44% 

毛利率 7.60% 8.77% 9.42% 13.56% 9.67% 10.43% 8.23% 8.75% 9.49% 0.74% -1.19% 

销售费用 0.00  0.00  0.00  3.79  0.00  5.87  3.49  0.00  9.36  N/A N/A 

管理费用 17.12  14.76  30.09  48.33  29.50  18.76  12.92  61.97  61.18  -1.27% -57.06% 

管理费用率 2.49% 1.10% 2.68% 3.60% 3.40% 1.19% 0.99% 1.97% 1.63% -0.34% -2.21% 

财务费用 -1.86  -0.82  -2.83  -0.97  -0.82  -1.71  -2.34  -5.50  -4.87  -11.45% -17.31% 

期间费用率 2.22% 1.04% 2.43% 3.81% 3.31% 1.45% 1.07% 1.79% 1.75% -0.04% -1.86% 

利润总额 21.77  57.50  58.33  43.50  35.20  74.04  85.34  137.60  194.58  41.41% 46.31% 

所得税 3.43  9.05  9.13  4.02  5.43  14.44  13.09  21.61  32.96  52.52% 43.37% 

所得税率 15.76% 15.74% 15.65% 9.24% 15.43% 19.50% 15.34% 15.70% 16.94% 1.23% 4.08% 

净利润 18.34  48.45  49.20  39.48  29.76  59.60  72.25  115.99  161.62  39.34% 46.85% 

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  N/A N/A 

少数股东损益占比 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

归属母公司股东的 

净利润 
18.34  48.45  49.20  39.48  29.76  59.60  72.25  115.99  161.62  39.34% 46.85% 

全面摊薄 EPS（元） 0.04  0.11  0.12  0.09  0.07  0.14  0.17  0.27  0.38  39.34% 46.85% 

净利润率 2.67% 3.60% 4.39% 2.94% 3.43% 3.77% 5.51% 3.68% 4.30% 0.62% 0.34% 

销售费用率 0.00% 0.00% 0.00% 0.28% 0.00% 0.37% 0.27% 0.00% 0.25% 0.25% 0.37% 

管理费用率 2.49% 1.10% 2.68% 3.60% 3.40% 1.19% 0.99% 1.97% 1.63% -0.34% -2.21% 

财务费用率 -0.27% -0.06% -0.25% -0.07% -0.09% -0.11% -0.18% -0.17% -0.13% 0.04% -0.01% 

期间费用率 2.22% 1.04% 2.43% 3.81% 3.31% 1.45% 1.07% 1.79% 1.75% -0.04% -1.86% 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所整理 
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利润表                                         （百万元）   资产负债表                                 （百万元） 

指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

 

指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 4,225  4,495  5,570  6,885  8,215  货币资金 546  627  639  877  974  

营业成本 3,809  4,037  5,005  6,182  7,379  存货 455  651  703  869  1,037  

毛利率 9.9% 10.2% 10.2% 10.2% 10.2% 应收账款 1,382  1,724  2,063  2,554  3,049  

营业税金及附加 93  118  147  181  216  其他流动资产 188  210  250  315  371  

营业费用 5  4  5  6  7  流动资产 2,571  3,212  3,656  4,614  5,432  

营业费用率 0.12% 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 固定资产 363  426  446  458  472  

管理费用 93  110  134  162  189  长期股权投资 99  99  99  99  99  

管理费用率 2.21% 2.45% 2.40% 2.35% 2.30% 无形资产 52  51  50  50  50  

财务费用 -6  -6  -2  -2  -2  其他长期资产 105  138  240  342  444  

财务费用率 -0.15% -0.14% -0.04% -0.03% -0.03% 非流动资产 618  714  835  950  1,066  

投资收益 1  2  2  2  2  资产总计 3,190  3,927  4,491  5,564  6,498  

营业利润 175  181  260  318  386  短期借款 0  0  5  5  6  

营业利润率 4.14% 4.03% 4.66% 4.61% 4.70% 应付账款 1,651  2,067  2,366  3,044  3,560  

营业外收入 4  3  3  3  3  其他流动负债 639  774  861  1,051  1,220  

营业外支出 2  3  3  3  3  流动负债 2,290  2,841  3,232  4,100  4,786  

利润总额 178  181  260  318  386  长期负债 5  0  10  15  20  

所得税 28  26  42  51  62  其他长期负债 4  4  4  4  4  

所得税率 15.9% 14.2% 16.0% 16.0% 16.0% 非流动性负债 9  4  14  19  24  

少数股东损益 0  0  0  0  0  负债合计 2,299  2,845  3,245  4,119  4,809  

归属母公司股东的净利润 149  155  218  267  324  股本 426  426  426  426  426  

净利率 3.54% 3.46% 3.92% 3.87% 3.95% 资本公积 367  367  367  367  367  

每股收益（元）（摊薄） 0.35  0.36  0.51  0.63  0.76  股东权益合计 854  1,009  1,173  1,373  1,616  

现金流量表                                 （百万元） 
少数股东权益 0  0  0  0  0  

负债股东权益总计 3,190  3,927  4,491  5,564  6,498  

指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E  

净利润 149  155  218  267  324  主要财务指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

少数股东损益 0  0  0  0  0  增长率      

折旧和摊销 68  90  56  62  63  营业收入 18.42  6.39  23.92  23.60  19.32  

营运资金变动 -323  -33  -90  87  -98  营业利润 12.67  3.42  43.38  22.33  21.50  

其他 56  50  21  36  38  净利润 20.39  4.07  40.28  22.33  21.50  

经营现金流 -50  263  204  453  327  利润率（%）      

资本支出 -188  -133  -158  -158  -158  毛利率（%） 9.86  10.19  10.16  10.21  10.18  

投资收益 0  0  2  2  2  EBIT Margin（%） 5.34  5.01  5.03  5.14  5.16  

资产变卖 -70  0  0  0  0  EBITDA Margin（%） 6.94  7.03  6.04  6.05  5.93  

其他 1  2  1  1  1  净利率（%） 3.54  3.46  3.92  3.87  3.95  

投资现金流 -257  -131  -156  -156  -156  回报率（%）      

发行股票 0  0  0  0  0  净资产收益率（%） 17.50  16.69  19.99  20.96  21.69  

负债变化 0  0  15  5  5  总资产收益率（%） 4.68  4.37  5.18  5.31  5.37  

股息支出 0  0  -55  -67  -81  其他（%）      

其他 0  0  2  2  2  资产负债率（%） 72.07  72.44  72.26  74.02  74.01  

融资现金流 0  0  -37  -59  -74  所得税率（%） 15.91  14.15  16.00  16.00  16.00  

现金净增加额 -308  131  12  238  98  股利支付率（%） 0.00  0.00  25.00  25.00  25.00  

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 
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