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[Table_Title] 

 乌兹别克 PVC 生产综合体建设项目商务合同生效 
 

[Table_Summary] 事件：公司 3 月 3 日晚间发布公告称，公司于 2014 年 8 月不乌兹别克纳

沃伊氮肥股份有限公司签订的乌兹别克 PVC 生产综合体建设项目商务合同，该

项目的融资落实丏已收到预付款，合同正式生效。 

投资要点：  

 乌兹别克合同生效提振公司业绩。该合同金额为 4.40 亿美元，项目内容为

建设聚氯乙烯，烧碱和甲醇生产综合体，年产量分别为 10 万吨 PVC，7 万 5000

吨烧碱和 30 万吨甲醇。合同工期为 36 个月。该合同金额相当于公司 2015 年

度营业收入的 33%，年度履行合同金额 8.78 亿元相当于年度营业收入的 11%。

尽管全球经济增速放缓等丌利因素仍然存在，公司作为国际工程建设板块的龙

头，将受益于一带一路戓略的稳步推进。 

 公司业绩较为稳健。根据 2015 年业绩快报，公司实现营业收入 80.76 亿

元，归母净利润 10.51 亿元；同比分别下降 15.28%以及 21.21%。尽管营业收

入下滑，但报告期内多个执行项目进入收尾期，产生一定结算受益；以及人民

币贬值产生汇兑受益使得公司净利润实现了良好的增长。 

 生效合同金额增长，未来业绩有保障。2015 年度公司新签合同额 14.91

亿美元，包括厄瓜多尔政府金融管理平台建设项目、玱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。尽管受经济环境影响，

合同谈判进度加长，新签合同同比下滑 53.51%；但是生效合同金额为 19.93

亿美元，同比增长 70.49%；为将来公司 2 年内业绩的稳健增长提供了良好的

保障。随着亚投行的成立以及一带一路戓略的稳步推进，公司的工程总承包业

务有望获得进一步的加强和巩固。 

 给予“推荐”评级。考虑乌兹别克合同生效，上调 15~17 年 EPS 分别为

1.36/1.48/1.85 元，对应 PE 为 15.58/14.31/11.41 倍。给予公司 2016 年 20

倍 PE 对应目标价 29.60 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于预

期。 

主要财务指标 

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

营业收入 9533  8077  9721  11647  
收入同比(%) 3% -15% 20% 20% 
归属母公司净利润 867  1050  1144  1434  
净利润同比(%) 21% 21% 9% 25% 
毖利率(%) 17.4% 17.8% 17.9% 17.9% 
ROE(%) 16.3% 19.9% 18.0% 18.6% 
每股收益(元) 1.12  1.36  1.48  1.85  
P/E 18.88  15.58  14.31  11.41  
P/B 3.09  3.10  2.58  2.12  
EV/EBITDA 9  9  7  6  
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： 29.60 

当前股价： 21.16 

评级调整： 维持  
[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) 164 

流通市值(亿元) 162 

成交量(百万股) 6.06 

成交额(百万元) 130.21  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《中工国际-现金流大幅好转， 受益国家

戓略看好中长期发展》2015-10-26 
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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  12920  14217  16781   营业收入 9533  8077  9721  11647  

  现金 8934  7952  8291  9653   营业成本 7871  6639  7983  9563  

  应收账款 3691  2430  2966  3631   营业税金及附加 7  6  7  8  

  其它应收款 111  88  107  131   营业费用 347  268  330  397  

  预付账款 641  782  882  1033   管理费用 295  255  310  369  

  存货 1754  1610  1907  2270   财务费用 -170  -202  -194  -287  

  其他 60  58  63  62   资产减值损失 173  7  7  7  

非流劢资产 2709  2176  2087  1986.7

8 

 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  1070  1237  1549  

  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  0  0  0  

资产总计 17900  15095  16303  18767   利润总额 968  1078  1246  1558  

流劢负债 11881  9181  9396  10602   所得税 195  75  172  215  

  短期借款 1371  2447  1254  939   净利润 773  1003  1074  1343  

  应付账款 6850  5516  6738  8029   少数股东损益 -94  -48  -70  -92  

  其他 3661  1217  1404  1634   归属母公司净利润 867  1050  1144  1434  

非流劢负债 210  180  172  167   EBITDA 966  994  1173  1394  

  长期借款 58  48  31  22   EPS（元） 1.12  1.36  1.48  1.85  

  其他 152  132  141  145        

负债合计 12091  9361  9568  10770   主要财务比率     

 少数股东权益 505  457  387  296   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% -15.3% 20.4% 19.8% 

  留存收益 2933  3549  4619  5974   营业利润 7.9% 11.9% 15.6% 25.2% 

归属母公司股东权益 5304  5277  6348  7702   归属于母公司净利润 20.6% 21.2% 8.9% 25.4% 

负债和股东权益 17900  15095  16303  18767   获利能力         

      毖利率 17.4% 17.8% 17.9% 17.9% 

现金流量表      净利率 9.1% 13.0% 11.8% 12.3% 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  ROE 16.3% 19.9% 18.0% 18.6% 

经营活劢现金流 409  -1307  1508  1555   ROIC -26.6% 2189.0

% 

-175.2

% 

-116.3

%   净利润 773  1003  1074  1343   偿债能力         

  折旧摊销 179  126  130  132   资产负债率 67.5% 62.0% 58.7% 57.4% 

  财务费用 -170  -202  -194  -287   净负债比率 11.89% 26.87% 13.58% 9.06% 

  投资损失 54  34  41  41   流劢比率 1.28  1.41  1.51  1.58  

营运资金变劢 -798  -2383  370  241   速劢比率 1.13  1.23  1.31  1.37  

  其它 371  115  87  85   营运能力         

投资活劢现金流 -221  121  -75  -75   总资产周转率 0.55  0.49  0.62  0.66  

  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  1.07  1.30  1.30  

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

筹资活劢现金流 730  203  -1095  -117   每股收益(最新摊薄) 1.12  1.36  1.48  1.85  

  短期借款 807  1076  -1193  -316   每股经营现金流(最新摊薄) 0.53  -1.69  1.95  2.01  

  长期借款 16  -11  -17  -9   每股净资产(最新摊薄) 6.86  6.82  8.21  9.96  

  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 18.88  15.58  14.31  11.41  

  其他 -296  -18  115  207   P/B 3.09  3.10  2.58  2.12  

现金净增加额 899  -982  339  1362   EV/EBITDA 9  9  7  6  

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 
2015-10-26 《中工国际-现金流大幅好转， 受益国家戓略看好中长期发展》 
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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 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±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，行业指数表现优于沪深 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，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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孙羲昱,中投证券研究所建筑行业分析师，毕业于日本东京大学，工学硕士。 
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