
                                                                      

证券研究报告                                                       请务必阅读正文后免责条款部分 

业绩有望持续释放，充分受益于“一带一路”及人

民币汇率调整——中工国际（002051）点评 

 

近期事件： 

 中工国际（以下简称“公司”）1 月 6 日发布 2015 年业绩快报，

报告期内实现归属于上市公司股东的净利润 10.51 亿元，比上

年同期增长 21.21%。报告期内公司新签合同额 14.91 亿美元，

包括厄瓜多尔政府金融管理平台建设项目、玻利维亚钾盐厂

建设项目、津巴布韦马欣戈污水泵站及污水处理厂升级改造

项目等；生效合同额 19.93 亿美元，包括埃塞俄比亚瓦尔凯特

糖厂项目、厄瓜多尔政府金融管理平台建设项目、玻利维亚

钾盐厂建设项目等。 
 

我们的观点： 
 2015 全年归属净利润实现较大增长，生效合同额为公司

2016-2017 年营业收入稳定增长提供保证。公司 2015 年实现

营业总收入 80.76 亿元，同比下降 15.28%，全年营收按季度

拆分来看，Q1 同比下降 30.1%，Q2 同比下降 35.5%，Q3 同

比下降 23.3%，Q4 同比持平。我们认为公司 Q4 营收从 Q3
降幅收窄至最终持平，反映出公司在建项目年末回款的力度

加大，剔除季节性因素外，在手项目执行进度总体乐观。报

告期内实现营业利润 10.68 亿元，同比增加 11.65%，实现归

属净利润 10.51 亿元，同比增加 21.21%，业绩增长一方面由

于公司多个项目进入收尾期，通过竣工验收后可兑现项目利

润；另一方面受益于人民币兑美元汇率的不断走低，公司汇

兑损益同比大幅增长。报告期内生效合同额近 20 亿美元，按

当前汇率计算约合 132 亿元人民币，相当于公司 2015 年营收

的 1.6 倍，为公司 2016-2017 年营收保持稳定增长提供保证。

据 2015 年 3 季报数据，公司在手货币资金约 85.49 亿元，收

现比达到 125.68%，收入变现能力优异。 
 公司发展充分受益于“一带一路”战略稳步推进，前景广阔。

据商务部统计，2015 年 1 至 10 月，我国企业在“一带一路”

沿线的 60 个国家新承揽对外承包工程项目 2677 个，新签合

同额 645.5 亿美元，占同期我国对外承包工程新签合同额的

43.3%，同比增长 21.6%。此外，亚投行已于 2015 年底宣告

成立，本月即将迎来开业仪式。印尼雅万高铁及中老铁路已

开工，中泰铁路完成奠基，“一带一路”项目落地的密集程度

已超预期。公司是国内专业的国际工程承包商，业务范围涉

及亚洲、非洲、美洲和东欧地区，业务领域涵盖工业工程、 
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市场数据 2016-01-08 
当前价格（元） 25.40  
52 周价格区间（元） 16.36-42.38 
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农业工程、水务工程、电力工程、交通工程、石化工程及矿业工程等。我们认为，“一带一路”作为中国建

筑企业重大战略性政策红利，将在未来 5 至 10 年间对整个行业持续释放动力，也是我国建筑业供给侧改革

解决产能过剩及产业结构升级的重要战略，我们看好公司已在“一带一路”沿线市场如老挝、缅甸、孟加拉、

蒙古、吉尔吉斯坦、土库曼斯坦等国家充分布局，有望持续受益于“一带一路”战略红利的兑现。 

 公司以美元计价收入及资产将受益于美元兑人民币汇率走高，亦将提升公司海外投标整体竞争力。自 2015
年 8 月 11 日人民币汇率形成机制改革以来，美元兑人民币汇率已升值 6.18%。鉴于公司当前 95%以上的收

入来自于国际工程承包及成套设备出口，且绝大部分项目收入均以美元计价，美元兑人民币升值将增厚公司

的汇兑损益，直接提高公司的毛利水平。根据目前国际工程承包项目惯例，承包商与业主将约定一种或多种

支付货币及比例，往往由一种通用货币（美元或欧元）加项目所在国当地货币组成，通用货币应占 50%以

上比例。保守起见，我们假设公司海外项目收入 70%以美元结算，按照公司 80 亿元人民币/年的营收规模计

算，如美元兑人民币汇率继续升值 5%，则可增厚汇兑损益约 2.7 亿元。此外，人民币的持续贬值也增加了

国内工程服务及技术装备的价格竞争力，有利于公司海外竞标时整体竞争力的提升。 

 与中投产业基金合资设立投资基金，探索海外工程以投资带动主业发展的模式。公司全资子公司中工投资

管理有限公司（“中工投资”）拟出资 500 万元与北京中投新兴产业股权投资基金管理有限公司（“中投产业

基金”）合资设立“北京中投中工丝路投资基金管理有限公司”，中工投资持有 50%股权。我们认为，当前

国际大型工程项目普遍采用 BOT、PPP 等带资承包方式，融资能力成为国际承包商在竞争中取胜的关键。

我们判断“一带一路”大量项目将以 PPP 的方式投向市场，公司采取合资设立基金管理公司并下设基金的

方式，可充分利用资本市场的各项资源和工具，连接公司的优质海外项目和国内的产能及资本，利用杠杆有

效放大自有资金的投资规模，助力公司海外主营业务发展，并实现公司的产业升级。同时，设立基金管理公

司可隔离投资风险，规范投资决策和流程。 

 首次覆盖给予“买入”评级。我们看好公司海外项目业绩的持续释放和国际工程承包主业的发展空间，公司

充分受益于“一带一路”战略推进和人民币汇率调整，我们预测公司 2015-2017 年 EPS 分别为 1.36 元、1.67
元、2.09 元，当前股价对应的市盈率估值分别为 18.7、15.2、12.2 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示。宏观经济大幅波动风险，公司海外项目推进的不确定性风险，人民币汇率大幅波动风险，“一带

一路”战略推进不达预期风险。 

预测指标 2014  2015E 2016E 2017E 
主营收入（百万元） 9533  8076  8851  9732  
    增长率(%) 3.2% -15.3% 9.6% 9.9% 
净利润（百万元） 867  1051  1295  1616  
    增长率(%) 20.6% 21.2% 23.3% 24.7% 
摊薄每股收益（元） 1.12 1.36 1.67 2.09 
ROE(%) 14.92% 16.75% 19.12% 22.03% 
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表 1：中工国际盈利预测 

证券代码： 002051.sz 股票价格：25.40 投资评级： 买入 日期： 2016-01-08

财务指标 2014 2015E 2016E 2017E 每股指标与估值 2014 2015E 2016E 2017E
盈利能力 每股指标

ROE 14.9% 16.7% 19.1% 22.0% 摊薄EPS 1.12 1.36 1.67 2.09
毛利率

17.4% 20.3% 20.4% 20.5% BVPS（最新股本） 6.86 7.83 9.04 10.54
期间费率 5.0% 7.7% 6.8% 6.1% 估值

销售净利率 9.1% 13.0% 14.6% 16.6% P/E 22.7 18.7 15.2 12.2
成长能力 P/B 3.7 3.2 2.8 2.4
收入增长率

3.2% -15.3% 9.6% 9.9% P/S 2.1 2.4 2.2 2.0
利润增长率

20.6% 21.2% 23.3% 24.7%
营运能力 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E
总资产周转率

0.53 0.40 0.43 0.46
营业收入 9533 8076 8851 9732

应收账款周转率 2.51 2.02 2.02 2.02 营业成本 7871 6439 7044 7740
存货周转率 n/a n/a n/a n/a 营业税金及附加 7 6 6 7
偿债能力 销售费用 347 354 361 369
资产负债率 67.5% 68.9% 67.2% 65.5% 管理费用 295 295 304 313
流动比

1.28 1.28 1.33 1.37
财务费用 (170) (30) (73) (91)

速动比
1.13 1.15 1.18 1.21

其他费用/（-收入） (227) (77) (143) (145)
营业利润 957 935 1066 1250

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 营业外净收支 12 15 15 15
现金及现金等价物 8934 9172 9429 9584 利润总额 968 950 1081 1265
应收款项 3804 3997 4381 4817 所得税费用 195 191 218 255
存货净额 1754 1877 2054 2257 净利润 773 759 863 1010
其他流动资产 699 996 1089 1197 少数股东损益 (94) (292) (432) (606)
流动资产合计 15191 17542 18152 18854 归属于母公司净利润 867 1051 1295 1616
固定资产 1187 1068 987 947
在建工程 85 110 118 95 现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E
无形资产及其他 242 242 218 194 经营活动现金流 409 2052 (80) (157)
长期股权投资 304 304 304 304   净利润 773 759 863 1010
资产总计 17900 20158 20670 21285   少数股东权益 (94) (292) (432) (606)
短期借款 1371 1097 1097 1097   折旧摊销 176 143 131 120
应付款项 6850 6933 6908 6954   公允价值变动 0 (0) 0 10
预收帐款 3443 5417 5452 5461   营运资金变动 (446) (2670) (664) (802)
其他流动负债 217 217 217 217 投资活动现金流 (221) 93 74 63
流动负债合计 11881 13664 13674 13730   资本支出 91 93 74 63
长期借款及应付债券 58 68 68 68   长期投资 (107) 0 0 0
其他长期负债 152 152 152 152   其他 (205) 0 0 0
长期负债合计 210 220 220 220 筹资活动现金流 49 (558) (362) (452)
负债合计 12091 13884 13894 13950   债务融资 823 (264) 0 0
股本 774 774 774 774   权益融资 91 0 0 0
股东权益 5809 6274 6776 7335   其它 (864) (294) (362) (452)
负债和股东权益总计 17900 20158 20670 21285 现金净增加额 238 1588 (369) (545)  
 
资料来源：wind、国海证券研究所 
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【分析师承诺】 

谭倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确

性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公
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判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司
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