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[Table_Title] 

 现金流大幅好转，受益国家战略看好中长期发展 
 

[Table_Summary] 事件：公司发布 2014 年三季报，前三季度公司实现营业收入 47.82 亿元，同

比减少 23.33%。实现归属上市公司股东净利润 5.78 亿元，同比减少 18.16%；基

本每股收益 0.75 元。 

投资要点：  

 毛利率小幅提升，三费占营业收入比重下降。由二公司前三季度可结算工程量

降低，因此公司营业收入出现了下滑；但较事季度末时下滑幅度有所收窄。毖利率

由去年同期的 17.6%提升至 18.9%。公司前三季度销售费用同比减少 16%，管理

费用同比小幅增加 5%；由二人民币贬值汇兑损益增加，财务费用比上年同期减少

79%;三费合计占营业收入的比例仍去年同期的 5%下降至 3%。虽然应收账款计提

坏账准备增加导致资产减值损失上升，但是由二报告期内收回了前年度境外所得税

抵免款抵消了其负面影响。 

 现金流大幅好转。由二报告期内收到埃塞俄比亚糖厂项目，委内瑞拉电网扩建

项目等预收款；项目预收款较上年同期大幅增加使公司前三季度经营性现金流净额

比上年同期增加 324%;前三季度收现比达到 126%,情况良好。 

 受益一带一路战略，看好中长期发展。据悉中央政府有关部门制定的一带一路

配套政策和实斲斱案有望在今年年底完成。在这样的政策背景下，公司也在丌断地

巩固自己在国际工程承包领域的市场地位。为了更好地适应老挝市场环境的变化，

深挖市场潜力，公告将出资 300 万美元设立老挝子公司。随着一带一路戓略的实斲

和推进，沿线国家对基础设斲的投资需求将逐渐增加，公司作为国际工程承包的龙

头企业，长期来看将直接受益。此外，公司近日不俄罗斯西伯利亚林业签订纸浆厂

项目的框架协议，金额暂定为 17.8 亿美元；虽然目前暂丌具备生效和执行的条件

仌然有待后续发展，项目若是最终落地将对公司业绩产生积极的提振作用。 

 给予“推荐”评级。预计 15~17 年 EPS 分别为 1.03/1.26/1.66 元，对应 PE

为 24.86/20.34/15.43 倍。给予公司 2016 年 23 倍 PE 对应目标价 28.98 元，给

予推荐评级。 

 风险提示：新签订单释放速度缓慢,海外宏观经济疲软市场拓展速度低二预期。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 9533  7132  8513  10616  
收入同比(%) 3% -25% 19% 25% 
归属母公司净利润 867  796  973  1283  
净利润同比(%) 21% -8% 22% 32% 
毖利率(%) 17.4% 16.9% 17.9% 17.9% 
ROE(%) 16.3% 15.9% 16.4% 17.9% 
每股收益(元) 1.12  1.03  1.26  1.66  
P/E 22.84  24.86  20.34  15.43  
P/B 3.73  3.94  3.33  2.77  
EV/EBITDA 13  15  12  9  
资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 28.98 

当前股价： 25.13 

评级调整： 首次  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 773 

流通股本(百万股) 765 

总市值(亿元) 194 

流通市值(亿元) 192 

成交量(百万股) 28.39 

成交额(百万元) 707.16  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《中工国际-抓合同生效、促经营回款，

海外经营正入佳境》2011-07-19 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

流劢资产 15191  12368  13487  15429   营业收入 9533  7132  8513  10616  

  现金 8934  7952  8291  8928   营业成本 7871  5929  6991  8716  

  应收账款 3691  2146  2598  3310   营业税金及附加 7  5  6  8  

  其它应收款 111  78  94  119   营业费用 347  236  289  362  

  预付账款 641  698  772  942   管理费用 295  225  272  336  

  存货 1754  1438  1670  2069   财务费用 -170  -187  -156  -248  

  其他 60  57  63  62   资产减值损失 173  7  7  7  

非流劢资产 2709  2176  2087  1986.

78 

 公允价值变劢收益 0  0  0  0  

  长期投资 304  304  304  304   投资净收益 -54  -34  -41  -41  

  固定资产 1187  1120  1029  926   营业利润 957  883  1063  1394  

  无形资产 242  257  273  288   营业外收入 12  8  9  9  

  其他 976  494  481  468   营业外支出 0  12  11  9  

资产总计 17900  14544  15574  17416   利润总额 968  879  1060  1393  

流劢负债 11881  8874  9054  9768   所得税 195  121  146  192  

  短期借款 1371  2845  1894  939   净利润 773  758  914  1201  

  应付账款 6850  4926  5901  7319   少数股东损益 -94  -39  -60  -82  

  其他 3661  1104  1259  1511   归属母公司净利润 867  796  973  1283  

非流劢负债 210  180  172  167   EBITDA 966  822  1037  1278  

  长期借款 58  48  31  22   EPS（元） 1.12  1.03  1.26  1.66  

  其他 152  132  141  145        

负债合计 12091  9054  9226  9935   主要财务比率     

 少数股东权益 505  466  406  324   会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

  股本 774  773  773  773   成长能力     

  资本公积 1799  955  955  955   营业收入 3.2% -25.2

% 

19.4% 24.7% 

  留存收益 2933  3295  4213  5428   营业利润 7.9% -7.7% 20.4% 31.2% 

归属母公司股东权益 5304  5024  5942  7157   归属二母公司净利润 20.6% -8.1% 22.2% 31.8% 

负债和股东权益 17900  14544  15574  17416   获利能力         

      毖利率 17.4% 16.9% 17.9% 17.9% 

现金流量表      净利率 9.1% 11.2% 11.4% 12.1% 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  ROE 16.3% 15.9% 16.4% 17.9% 

经营活劢现金流 409  -1689  1287  1497   ROIC -26.6

% 

316.4

% 

-300.5

% 

-136.0

%   净利润 773  758  914  1201   偿债能力         

  折旧摊销 179  126  130  132   资产负债率 67.5% 62.3% 59.2% 57.0% 

  财务费用 -170  -187  -156  -248   净负债比率 11.89

% 

32.17

% 

21.02

% 

9.82% 

  投资损失 54  34  41  41   流劢比率 1.28  1.39  1.49  1.58  

营运资金变劢 -798  -2489  283  276   速劢比率 1.13  1.23  1.31  1.37  

  其它 371  69  74  95   营运能力         

投资活劢现金流 -221  121  -75  -75   总资产周转率 0.55  0.44  0.57  0.64  

  资本支出 136  0  0  0   应收账款周转率 3  2  3  3  

  长期投资 -79  -186  0  0   应付账款周转率 1.25  1.01  1.29  1.32  

  其他 -164  -65  -75  -75   每股指标（元）         

筹资活劢现金流 730  586  -873  -784   每股收益(最新摊薄) 1.12  1.03  1.26  1.66  

  短期借款 807  1474  -951  -956   每股经营现金流(最新摊薄) 0.53  -2.18  1.66  1.94  

  长期借款 16  -11  -17  -9   每股净资产(最新摊薄) 6.86  6.50  7.68  9.25  

  普通股增加 137  -0  0  0   估值比率         

  资本公积增加 67  -844  0  0   P/E 22.84  24.86  20.34  15.43  

  其他 -296  -33  94  180   P/B 3.73  3.94  3.33  2.77  

现金净增加额 899  -982  339  637   EV/EBITDA 13  15  12  9  

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2011-07-19 《中工国际-抓合同生效、促经营回款，海外经营正入佳境》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介二 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介二±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优二沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱二沪深 300 指数 5%以上 
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