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中工国际 深圳成指

 
 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 5.6 2.6 13.6 (5.7) 

相对深证成指 7.4 2.6 5.5 0.7 

  
发行股数 (百万) 774 
流通股 (%) 99 

流通股市值 (人民币 百万) 14,083 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 87 

净负债比率 (%)(2014E) 净现金 

主要股东(%)  

中国机械工业集团有限公司 60 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 
以 2014 年 10 月 23 日收市价为标准 
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中工国际 
业绩符合预期，具备长期价值 
 

中工国际公告 2014 年前三季度收入 62.38 亿人民币，同比增长 11.5%，收
入增速提速（中报同比增速 6.4%）；归属上市公司股东净利润 7.07 亿元，
同比增长 21.1%，业绩增速符合市场预期，美元升值汇兑收益增加及银行存
款利息收入增加对业绩影响较显著，另前三季度预收款同比增加，带来了经
营现金流的明显改善，也带来了明年收入端继续向好的信心。同时公司给予
全年的业绩增速指引为 10%-30%。公司限制性股票激励的授予带动公司整
体士气，美元结算也存在长期吸引力，我们看好公司独特的生意模式，公司
是“走出去”国策的重要受益标的，子行业景气度持续改善，新业务如环保
则有望带来估值提升的潜力。 

支撑评级的要点 
 前三季度综合毛利率为 17.6%，同比上升 0.07 个百分点；营业利润率为

13.1%，同比提升 0.72 个百分点；净利润率为 11.3%，同比上升 0.9 个百
分点。前三季度销售费用率为 3.3%，同比上升 0.06 个百分点；财务费用
率为-1.9%，同比下降 1.91 个百分点，管理费用率为 3.1%，同比下降 0.53
个百分点。  

 第三季度单季度综合毛利率为 16.97%，同比下降 4.15 个百分点，源于去
年同期毛利率受个别项目影响过高；单季度营业利润率为 15.13%，同比
下降 2.87 个百分点；单季度净利润率为 13.2%，同比下降 0.42 个百分点。
单季度管理费用率为 3.39%，同比小幅升 0.17 个百分点；单季度财务费
用率为-1.08%，同比下降 0.71 个百分点。 　 　  

 公司今年以来新签订单约 24 亿美元，是 13 年全年新签 12.7 亿美元的 1.9
倍，合同新签和生效超预期。近日公司子公司北京沃特尔与中石化抚顺石
油化工研究院联合组建国内首个采用正渗透技术的工业废水零排放实验
室、海水淡化及综合利用实验室。环保业务顺利开展，带来估值提升潜力。 

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 2014-16 年每股收益预测 1.121、1.379 和 1.642 元，目标价 22.73

元不变，对应 2015 年 16.5 倍市盈率，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 10,154 9,236 10,584 12,248 14,295 
变动 (%) 42 (9) 15 16 17 

净利润 (人民币 百万) 635 718 867 1,067 1,271 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.830 0.940 1.121 1.379 1.642 
变动 (%) 23.3 13.2 19.3 23.0 19.1 

市场预期每股收益 (人民币)   1.136 1.373 1.550 
全面摊薄市盈率(倍) 22.2 19.6 16.4 13.4 11.2 
价格/每股现金流量(倍) 15.4 14.6 13.8 10.4 7.8 
每股现金流量 (人民币) 1.19 1.27 1.34 1.77 2.37 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 7.8 5.8 5.2 3.4 2.0 
每股股息 (人民币) 0.250 0.250 0.336 0.414 0.492 
股息率(%) 1.4 1.4 1.8 2.2 2.7 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 9M13 9M14 变动(%) 3Q13 3Q14 变动(%) 1H13 1H14 变动(%) 
营业收入  5,596 6,238 11.5 1,749 2,143 22.5 3,847 4,095 6.4 
营业成本  (4,613) (5,138) 11.4 (1,380) (1,779) 29.0 (3,234) (3,359) 3.9 
营业税金及附加  (2) (4) 98.9 (1) (2) 128.4 (1) (2) 73.1 
销售费用  (184) (209) 13.5 (71) (72) 2.2 (113) (136) 20.6 
管理费用  (205) (195) (4.8) (56) (73) 29.1 (148) (122) (17.7) 
财务费用 1 120 15,301.1 6 23 262.4 (6) 97 (1,840.5) 
资产减值损失  91 0 (99.8) 71 84 19.5 20 (84) (517.3) 
公允价值变动 (1) 0 (100.0) (0) 0 (100.0) (1) 0 (100.0) 
投资收益 9 3 (66.2) (3) 1 (117.3) 12 2 (80.1) 
汇兑净收益 0 0 nm 0 0 nm 0 0 nm 
营业利润 690 815 18.0 315 324 3.0 376 490 30.6 
营业外收入  1 10 807.1 1 1 17.5 1 10 1,546.6 
营业外支出  (5) (0) (99.2) (0) 0 (486.5) (5) (0) (96.1) 
利润总额 687 825 20.1 315 325 3.1 371 500 34.5 
所得税费用  (83) (145) 73.3 (64) (53) (17.6) (19) (92) 380.9 
净利润 603 680 12.8 251 272 8.4 352 408 15.8 
少数股东损益  (20) 26 (232.3) (13) 11 (185.0) (7) 16 (316.6) 
归属于母公司所有者
的净利润  

583 707 21.1 238 283 18.8 345 424 22.7 

资料来源：公司数据 

 
图表 2. 公司业绩和收入情况  图表 3. 公司现金流情况 
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资料来源：公司公告，中银国际研究  资料来源：公司公告，中银国际研究 

 
图表 4. 上半年公司主要收入占比  图表 5. 上半年公司收入地域占比 
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资料来源：公司公告，中银国际研究  资料来源：公司公告，中银国际研究 
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图表 6. 上半年公司主要业务毛利率  图表 7. 上半年公司主要地域毛利率情况 
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资料来源：公司公告，中银国际研究  资料来源：公司公告，中银国际研究 

 
图表 8. 公司毛利率、净利率情况  图表 9. 公司期间费用率情况 
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 10,154 9,236 10,584 12,248 14,295 
销售成本 (8,697) (7,623) (8,933) (10,251) (11,962) 
经营费用 (446) (443) (504) (586) (673) 
息税折旧前利润 1,012 1,169 1,147 1,410 1,660 
折旧及摊销 (108) (177) (192) (207) (224) 
经营利润 (息税前利润) 904 993 954 1,203 1,435 
净利息收入/(费用) 178 186 324 350 399 
其他收益/(损失) (121) (151) (19) (21) (22) 
税前利润 853 860 1,083 1,332 1,585 
所得税 (177) (151) (227) (280) (333) 
少数股东权益 (41) 10 12 14 17 
净利润 635 718 867 1,067 1,271 
核心净利润 753 814 906 1,109 1,317 
每股收益 (人民币) 0.830 0.940 1.121 1.379 1.642 
核心每股收益 (人民币) 0.984 1.065 1.171 1.434 1.703 
每股股息 (人民币) 0.250 0.250 0.336 0.414 0.492 
收入增长(%) 42 (9) 15 16 17 
息税前利润增长(%) 70 10 (4) 26 19 
息税折旧前利润增长(%) 79 16 (2) 23 18 
每股收益增长(%) 23 13 19 23 19 
核心每股收益增长(%) 48 8 10 22 19 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 7,560 8,028 9,092 10,298 11,934 
应收帐款 5,197 3,679 4,134 4,652 5,284 
库存 2,316 1,982 2,313 2,719 3,219 
其他流动资产 1 72 73 74 76 
流动资产总计 15,075 13,761 15,612 17,743 20,513 
固定资产 1,356 1,362 1,318 1,270 1,211 
无形资产 464 553 557 562 568 
其他长期资产 226 727 735 745 756 
长期资产总计 2,124 2,742 2,711 2,679 2,639 
总资产 17,199 16,503 18,323 20,422 23,152 
应付帐款 10,898 10,305 11,233 12,423 14,101 
短期债务 1,043 576 669 719 769 
其他流动负债 207 196 215 234 255 
流动负债总计 12,148 11,077 12,117 13,376 15,126 
长期借款 142 43 88 133 178 
其他长期负债 170 168 170 172 174 
股本 637 637 774 774 774 
储备 3,602 4,045 4,653 5,460 6,411 
股东权益 4,239 4,682 5,427 6,234 7,184 
少数股东权益 499 533 522 507 490 
总负债及权益 17,199 16,503 18,323 20,422 23,152 
每股帐面价值 (人民币) 5.54 6.12 7.01 8.06 9.29 
每股有形资产 (人民币) 4.94 5.40 6.29 7.33 8.54 
每股净负债/(现金)(人民币) (8.34) (9.72) (10.77) (12.21) (14.20) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 853 860 1,083 1,332 1,585 
折旧与摊销 108 177 192 207 224 
净利息费用 (71) (19) (147) (150) (172) 
运营资本变动 (37) (153) 166 289 570 
税金 (177) (151) (227) (280) (333) 
其他经营现金流 237 255 (30) (33) (38) 
经营活动产生的现金流 913 968 1,036 1,366 1,837 
购买固定资产净值 (144) (164) (149) (161) (168) 
投资减少/增加 (749) 8 (3) (3) (3) 
其他投资现金流 (83) (479) 16 18 21 
投资活动产生的现金流 (977) (635) (137) (146) (150) 
净增权益 1,378 9 69 0 (1) 
净增债务 354 (585) 139 95 95 
支付股息 (154) (191) (191) (260) (320) 
其他融资现金流 (1,065) 959 148 151 174 
融资活动产生的现金流 513 192 164 (15) (51) 
现金变动 450 525 1,064 1,205 1,636 
期初现金 7,124 7,559 8,028 9,092 10,298 
公司自由现金流 48 286 1,091 1,420 1,914 
权益自由现金流 362 (335) 1,186 1,465 1,955 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

 

主要比率 (%) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 10.0 12.7 10.8 11.5 11.6 
息税前利润率(%) 8.9 10.7 9.0 9.8 10.0 
税前利润率(%) 8.4 9.3 10.2 10.9 11.1 
净利率(%) 6.3 7.8 8.2 8.7 8.9 
流动性      
流动比率(倍) 1.2 1.2 1.3 1.3 1.4 
利息覆盖率(倍) 24.4 6.7 32.4 24.1 26.4 
净权益负债率(%) 净现 净现金 净现金 净现金 净现
速动比率(倍) 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 
估值      
市盈率 (倍) 22.2 19.6 16.4 13.4 11.2 
核心业务市盈率(倍) 18.7 17.3 15.7 12.9 10.8 
目标价对应核心业务市盈
率(倍) 

23.1 21.3 19.4 15.9 13.4 

市净率 (倍) 3.3 3.0 2.6 2.3 2.0 
价格/现金流 (倍) 15.4 14.6 13.8 10.4 7.8 
企业价值/息税折旧前利润
(倍) 

7.8 5.8 5.2 3.4 2.0 

周转率      
存货周转天数 68.0 102.9 87.7 89.6 90.6 
应收帐款周转天数 151.7 175.4 134.7 130.9 126.8 
应付帐款周转天数 357.0 419.0 371.4 352.5 338.6 
回报率      
股息支付率(%) 30.1 26.6 30.0 30.0 30.0 
净资产收益率 (%) 18.8 16.1 17.2 18.3 18.9 
资产收益率 (%) 4.9 4.9 4.3 4.9 5.2 
已运用资本收益率(%) 23.0 19.7 18.0 19.6 20.5 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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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。 

 



 

 

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
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