
 

 
公司通过将建筑装饰产业进行进一步细分，以设计馆连锁项
目作为具体的业务单元，发展新的装饰业务。 
投融资活动引发现金流发生巨幅变动 
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 业绩描述 
营业收入 1670.91 亿元,同比增长 15.36%,归属上市公司 

股东净利润 47.86 亿元,同比增长 5.11%;经营活动现金流量
净额 67.52 亿元,同比增长 25.09%。公司总资产 2867.56 亿
元,同比增长 23.71%，归属于上市公司股东净资产 400.84
亿元,同比增长 17.76%。基本每股收益同比上升 5.11%，达
到每股 0.96 元。 
 业绩点评 

 总资产稳步增长，流动资产和非流动资产均衡增长； 
负债总体水平偏高，但偿债有保障 ；现金流状态良好，
经营活动和融资活动为项目投资提供充足现金 

财报显示，自 2011 年上市以来，公司总资产保持 
20.67%的复合增长，2014 年末达到 2867.56 亿元的规模。
分析认为，由于流动资产和非流动资产在总资产中的比重
较为一致，流动资产和非流动资产双双均衡增长是总资产
增长的特点。其中，流动资产复合增长 20.59%，非流动
资产复合增长 20.77%，两者增速均衡。从最近一年分
析，非流动资产增速快于流动资产(领先 9.23 个百分点)，
其中，长期应收款的快速增长是导致非流动资产增长较快
的主要因素。由于 BT 类项目投资增加，收回投资需要等
到项目竣工验收并移交给政府，且项目回收也需要分阶段
进行，回收期较长，因此造成当年长期应收款激增(增幅
为 136.28%)。 

负债比例高企但风险可控。公司总负债占总资产的比 
例自上市年起均高于 80%，近 3 年比例逐渐攀升，2014 年
更是达到 83.23%的历史高点。为了分析偿债风险，我们
计算了流动比率和利息保障倍数。数据显示，流动比率连
续 4 年均保持在 1.1 以上，短期偿债能力有保障；而利息
保障倍数也在 2.8 以上，公司利息支付有保障，长期偿债
能力较强。 

经营性净现金流连续 4 年持续为正，且不断增长，企
业日常生产经营现金流状态良好；筹资活动净现金流连续
4 年也持续为正，企业融资能力较强；投资活动频繁，投 
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行业数据                        2015/04/24 
股票家数(家)                                               55 

总市值(亿元)                                 22185.7 
流通市值(亿元)                           18628.57 
平均涨跌幅(%)                                   0.05 
每股收益(TTM，元)                         0.561 
 

公司数据                        2015/04/24 
总市值(亿元)                                   1089.6 
流通市值(亿元)                               374.55 
总股本(亿股)                                      1.25 
流通股本(万股)                                 3121 
12 个月价格区间                    2.65~11.97 
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资项目增多，导致投资支付现金大于收回投资等投资流入量，
因此企业的投资活动净现金流连续4年持续为负，且不断增长
的投资支出也反映出企业基建投资规模的持续扩大。综合分
析，尽管投资活动现金支出不断增长，但经营和融资活动产
生的正现金流为投资活动指出提供了有利保障，从期末现金
及现金等价物余额分析，公司连续3年该指标持续增长，2014
年同比增速为26.5%，达到366.3亿元，为公司以BT、BOT、
EPC、PPP等模式承建项目奠定了资金基础。 
 重大资产重组实现风电、水利水电业务整合 

年内公司正式启动了将水电、风电勘测设计业务资产注入
上市公司的资产重组工作。2015年4月23日，经证监会上市公
司并购重组审核委员会2015年第32次工作会议审核，公司发
行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易的重大资产重组
相关事项获得无条件审核通过。公司在保持国内60%水利水
电市场的基础上，还拥有了占水电设计80%的水电风电勘测
设计市场，绝对优势明显。 

国务院《能源发展战略行动计划（2014-2020）》明确提出
积极开发水电，大力发展风电，调整优化能源结构，到2020
年，力争常规水电装机达到3.5亿千瓦左右，风电装机达到2
亿千瓦，光伏发电达到1亿千瓦左右。数据显示，2014年全国
风电开发建设速度明显加快，新增风电核准容量3600万千瓦，
同比增加600万千瓦，累计核准容量1.73亿千瓦，累计核准在
建容量7704万千瓦，同比增加1600万千瓦。 

分析认为，风力发电作为一种清洁的可再生能源，尽管发
电总量占比较低但发展规模日益壮大，风力发电已成为仅次
于火电、水电之后的第三大电力来源。当前，以燃煤为主的
火力发电正受到限产，总供给将下降。未来年风电建设投资
还将持续增长。此次横向整合将大力提升公司在水利水电、
风电领域的产业链一体化协同效应，进一步巩固公司的行业
龙头地位和核心竞争力。 
 深耕国际市场多年，进军“一带一路”具备先发优势 

公司海外业务已经形成以水利、电力建设为核心，涉及公
路和轨道交通、市政、房建、水处理等领域。目前，公司在
“一带一路”区域内的34个国家所承担的工程承包业务中，
在建项目223个，跟踪项目948个，业务范围覆盖电力、水利、
房屋建筑、市政、交通等领域，具备丰富的国际业务处置经
验并具有一定的先发优势。在业务结构上，公司不仅是全球
规模最大、产业链最完整的电力建设企业，在公路、地铁、
铁路等基础设施建设方面也具备一定的竞争力，是我国五 
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家主要铁路工程承包商之一。因此，随着一带一路的逐步推 
进，公司海外业务将迎来大发展，营收有望进一步增多。 

 风险提示 
(1)海外业务或受工程所在国地缘政治、自然灾害等影响,此外
汇率波动对财务结算形成的损益形成不确定性影响；(2)以
EPC模式展开工程承包将面对其他国家承包商竞争，存在一
定的业务拓展风险。 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 
投资评级分为股票评级和行业评级 
以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标准，报告发布
日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同
期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准； 

2． 投资建议的评级标准 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌
幅相对同期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准： 

 
 

 评级 说明 
股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 
中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 
减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 
中性 行业与整体市场表现基本持平 
看淡 行业弱于整体市场表现 

 

邵帅，策略分析师，毕业于北京科技大学，硕士研究生，5 年证券行业从业经验。 


