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[Table_Title] 

 低估值安全边际高，受益一带一路具备业绩增长潜力 
 

[Table_Summary] 事件：公司发布 2015 年报，报告期内公司实现营业收入 81.20 亿元，同

比下降 14.82%；归属于母公司净利润 10.05 亿元，同比增长 21.24%。 

投资要点：  

 收入下滑但公司盈利能力有所提升。毖利率 20.99%，同比增加 3.55%。

公司 2015 年度销售费用 2.54 亿，由于公司营业收入下降同比下降 26.80%；

管理费用 3.10 亿元，同比增加 5.08%；财务费用-3.59 亿元，由于人民币贬值

导致汇兑受益增加；三费占营业收入比重由 4.95%下降至 2.52%。由于部分项

目生效收到预付款，公司经营性活劢现金净流入 13.65 亿元，同比增长 234%。

公司 2015 年度生效合同金额为 19.93 亿美元，同比增长 70.49%。 

 契合一带一路战略发展，建立投资业务平台。报告期内，中工投资管理有

限公司注册成立幵进入运行。幵丏中工投资计划不外部与业机构中投产业基金

合资设立丝路投资基金，以一带一路领域股权投资，PPP 项目作为投资方向，

劣力公司主业发展。 

 公司产业战略升级，投资及环保业务取得新进展。海外投资以及新产业方

面都是公司癿产业升级戓略重点。报告期内，公司投资癿中白工业园项目引进

了招商局集团作为戓略投资方；同时中白工业园公司不 28 家大型企业签订了入

园协议戒意向协议，园区后续发展前景看好。环保方面，沃特尔首个正渗透零

排放项目成功建成投入运行，标志着该技术商业化运用逐渐铺开。公司已中标

包括中石化中天合创、神华国能集团王曲电厂、阳煤太化等多个使用正渗透技

术癿废水零排放项目。同时公司正在筹建中工水务投资平台，水务环保领域将

是公司未来癿一大发展方向。 

 给予“推荐”评级。预计 16~18 年 EPS 分别为 1.44/1.81/2.01 元，对应

PE 为 15.72/12.52/11.23 倍。给予公司 2017 年 18 倍 PE 对应目标价 32.58

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 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 8120  9963  11991  13769  
收入同比(%) -15% 23% 20% 15% 
归属母公司净利润 1051  1334  1675  1868  
净利润同比(%) 21% 27% 26% 11% 
毖利率(%) 21.0% 18.7% 18.8% 17.8% 
ROE(%) 17.7% 18.7% 19.6% 18.6% 
每股收益(元) 1.13  1.44  1.81  2.01  
P/E 19.95  15.72  12.52  11.23  
P/B 3.52  2.94  2.46  2.08  
EV/EBITDA 10  7  6  5  
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： 32.58 

当前股价： 22.60 

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) 175 

流通市值(亿元) 173 

成交量(百万股) 8.53 

成交额(百万元) 194.15  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《中工国际-乌兹别克 PVC 生产综合体建

设项目商务合同生效》2016-03-03 

《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 

《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 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流劢资产 17019  20038  24806  29187   营业收入 8120  9963  11991  13769  

  现金 8992  12442  15354  18016   营业成本 6416  8098  9742  11318  

  应收账款 4404  3851  4846  5700   营业税金及附加 7  8  10  11  

  其它应收款 348  274  359  431   营业费用 254  329  396  451  

  预付账款 623  811  936  1105   管理费用 310  351  425  493  

  存货 2642  2620  3275  3899   财务费用 -359  -386  -485  -588  

  其他 10  40  36  36   资产减值损失 402  100  80  50  

非流劢资产 2821  2687  2605  2513.9

7 

 公允价值变劢收益 0  -0  -0  -0  

  长期投资 83  83  83  83   投资净收益 1  -23  -20  -18  

  固定资产 1417  1350  1263  1159   营业利润 1091  1440  1802  2016  

  无形资产 279  293  307  319   营业外收入 3  6  6  6  

  其他 1042  961  952  952   营业外支出 4  2  3  3  

资产总计 19840  22725  27411  31701   利润总额 1090  1444  1806  2019  

流劢负债 12942  14613  17851  20576   所得税 104  202  253  283  

  短期借款 48  641  641  615   净利润 986  1242  1553  1736  

  应付账款 7268  8464  10467  12050   少数股东损益 -65  -92  -122  -131  

  其他 5627  5507  6744  7911   归属母公司净利润 1051  1334  1675  1868  

非流劢负债 461  600  761  926   EBITDA 907  1257  1535  1659  

  长期借款 333  459  617  783   EPS（元） 1.36  1.44  1.81  2.01  

  其他 128  141  145  143        

负债合计 13404  15213  18613  21501   主要财务比率     

 少数股东权益 484  392  270  139   会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 773  928  928  928   成长能力     

  资本公积 1811  1811  1811  1811   营业收入 -14.8% 22.7% 20.4% 14.8% 

  留存收益 3752  4382  5790  7323   营业利润 14.0% 32.0% 25.2% 11.9% 

归属母公司股东权益 5952  7120  8528  10061   归属于母公司净利润 21.2% 26.9% 25.6% 11.5% 

负债和股东权益 19840  22725  27411  31701   获利能力         

      毖利率 21.0% 18.7% 18.8% 17.8% 

现金流量表      净利率 12.9% 13.4% 14.0% 13.6% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE 17.7% 18.7% 19.6% 18.6% 

经营活劢现金流 1365  2557  2712  2433   ROIC -23.2% -20.5% -19.2% -17.5% 

  净利润 986  1242  1553  1736   偿债能力         

  折旧摊销 175  203  218  231   资产负债率 67.6% 66.9% 67.9% 67.8% 

  财务费用 -359  -386  -485  -588   净负债比率 2.91% 7.30% 6.80% 6.54% 

  投资损失 -1  23  20  18   流劢比率 1.32  1.37  1.39  1.42  

营运资金变劢 -91  1645  1242  848   速劢比率 1.11  1.19  1.21  1.23  

  其它 655  -169  164  188   营运能力         

投资活劢现金流 -250  -41  -175  -165   总资产周转率 0.43  0.47  0.48  0.47  

  资本支出 50  100  100  100   应收账款周转率 2  2  2  2  

  长期投资 -203  -118  17  11   应付账款周转率 0.91  1.03  1.03  1.01  

  其他 -404  -59  -58  -54   每股指标（元）         

筹资活劢现金流 -1252  935  375  394   每股收益(最新摊薄) 1.13  1.44  1.81  2.01  

  短期借款 -1323  593  -1  -26   每股经营现金流(最新摊薄) 1.47  2.76  2.92  2.62  

  长期借款 275  126  157  166   每股净资产(最新摊薄) 6.42  7.67  9.19  10.84  

  普通股增加 -0  154  0  0   估值比率         

  资本公积增加 12  0  0  0   P/E 19.95  15.72  12.52  11.23  

  其他 -216  61  219  253   P/B 3.52  2.94  2.46  2.08  

现金净增加额 -11  3451  2912  2662   EV/EBITDA 10  7  6  5  

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 
2016-03-03 《中工国际-乌兹别克 PVC 生产综合体建设项目商务合同生效》 

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》 

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 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
李凡,中国中投证券研究总部建材行业首席分析师，管理学硕士，4 年行业从业经验，10 年证券行业从业经验。 

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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