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海外订单高度饱满，业绩增长可期 

投资评级：增持（首次） 
2015 年报公告 

 公司 2015 年营收 81.2 亿元，同减 14.82%；归母净利润 10.51

亿元，同增 21.24%；EPS1.36。每 10 股送 2 股派发现金红利 3 元。

公司将回购注销离职员工的股权激励股票 28.07 万股。 
投资要点 

 公司的主营业务为国际工程承包、投资和贸易。国际工程承包

板块主要从事国际工程总承包（EPC）业务；投资和贸易板块主要

围绕公司工程承包主业开展投资和贸易业务：工程总包收入 76.5

亿元占比 94%，收入下滑 17.46%。投资和贸易收入 3.8 亿元占比

4.7%，收入增长 48%。毛利率方面，工程总包毛利率为 20.32%，

同比增加 2.95 个百分点；投资和贸易毛利率为 15.94%，同比减少

2.12 个百分点。 

 收入下滑而业绩增长的原因为：1）人民币贬值，公司汇兑收

益大幅增长，2）工程总包毛利率提升 3）税率同比减少 10.6 个百

分点：年报数据显示，2015 产生汇兑收益 2.78 亿元，而 2014 年是

汇兑损失 0.08 亿元。资产减值损失为 4 亿元，而 2014 年为 1.7 亿

元；资产减值损失大增主要由于坏账计提比 2014 年增加 2.5 亿元。 

 随着区域经济一体化的发展，跨区域互联互通基础设施的需求

日益增长，全球基础设施建设正迎来一轮发展新机遇。据美国麦肯

锡咨询公司研究，2013-2030 年，全球基础设施投资预计需求 57.3

万亿美元，平均每年需求投资额约为 3.2 万亿美元。即便是发达如

美国，预计 2013-2030 年，美国运输、能源以及废水处理和饮用水

等基础设施建设至少需要 8 万亿美元以上的新投资。 

 我国对外工程承包行业发展情况来看，整体呈现平稳增长的趋

势：2015 年底，对外工程承包行业新签合同额首次突破 2100 亿美

元。传统亚非拉市场仍居主导地位，新签合同额占总签约额的

87.7%；新签合同中，大项目占比不断增长，其中 5000 万美元以上

项目占新签合同总额的 83.7%。 

 2015 年末在手未执行完成订单 82 亿美元，2016 年新签乌兹别

克 PVC 生产综合体建设项目商务合同 4.4 亿美元，占 2015 年收入

的 35%。2015 完成新签合同额 14.91 亿美元，主要包括厄瓜多尔

政府金融管理平台建设项目、中白工业园一期市政基础设施建设项

目、津巴布韦马欣戈污水泵站及污水处理厂升级改造项目、多哥污

水排放和处理项目等。 

 盈利预测与投资评级：假设未来三年 1）汇率基本稳定；2）企

业的税收优惠待遇如同 2015 年。我们预计 2016-18 年收入分别为

97、117 和 141 亿元，实现 EPS 分别为 1.41、1.70、2.13 元，对应

PE 分别为 16、13 和 10 倍，估值合理，考虑公司的成长性，给予

“增持”评级。 

 风险提示：1）汇率变动风险；2）应收款计提风险。公司应收

账款因埃塞俄比亚以及厄瓜多尔项目较 2015 年初增加 7.1 亿元。 
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公司股价走势 
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市场数据 

收盘价（元）

一年最低价/最高价 16.36 / 42.38

市净率

流通A股市值(百万元)

7.09

17278.5

22.60

 
 

基础数据 

每股净资产（元）
资产负债率（%）

总股本（百万股）

流通A股（百万股）

7.70

67.6

773.42

764.53  
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财务预测表 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 17019.4  24088.1  29313.3  35626.2    营业收入 8119.9  9733.8  11716.4  14119.0  

  现金 8991.7  9954.7  12296.4  15118.1    营业成本 6416.1  7717.5  9297.3  11206.6  

  应收款项 4762.5  8800.4  10592.9  12765.1    营业税金及附加 7.3  9.7  11.7  14.1  

  存货 2641.9  4651.6  5603.9  6754.7    营业费用 254.0  311.5  374.9  451.8  

  其他 623.3  681.4  820.1  988.3    管理费用 334.7  350.0  419.4  503.4  

非流动资产 2821.0  2955.6  2619.6  2253.1    财务费用 -358.6  -125.5  -151.6  -190.3  

  长期股权投资 83.5  83.5  83.5  83.5    投资净收益 1.5  6.0  6.0  6.0  

  固定资产 1445.0  1588.9  1262.1  905.0    其他 -377.4  -250.7  -290.7  -290.7  

  无形资产 278.5  269.2  260.0  250.7    营业利润 1090.6  1226.0  1479.9  1848.5  

  其他 1014.0  1014.0  1014.0  1014.0    营业外净收支 -0.2  0.0  0.0  0.0  

资产总计 19840.4  27043.7  31932.9  37879.3    利润总额 1090.4  1226.0  1479.9  1848.5  

流动负债 12942.4  19381.9  23349.1  28143.9    所得税费用 104.1  134.9  162.8  203.3  

  短期借款 57.5  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 -64.6  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 7284.7  12686.2  15283.3  18421.8    归属母公司净利润 1050.9  1091.1  1317.1  1645.2  

  其他 5600.2  6695.7  8065.9  9722.1    EBIT 1132.9  1354.5  1622.4  1952.3  

非流动负债 461.3  461.3  461.3  461.3    EBITDA 1303.0  1553.2  1835.9  2179.7  

  长期借款 333.2  333.2  333.2  333.2              

  其他 128.1  128.1  128.1  128.1    

重要财务与估值指

标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 13403.8  19843.3  23810.5  28605.3    每股收益(元) 1.36  1.41  1.70  2.13  

  少数股东权益 484.4  484.4  484.4  484.4    每股净资产(元) 7.70  8.68  9.88  11.36  

  归属母公司股东权

益 5952.3  6716.1  7638.1  8789.7    

发行在外股份(百万

股） 773.4  773.4  773.4  773.4  

负债和股东权益总计 19840.4  27043.7  31932.9  37879.3    ROIC(%) 15.1% 18.2% 24.9% 41.0% 

            ROE(%) 17.7% 16.2% 17.2% 18.7% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 21.0% 20.7% 20.6% 20.6% 

经营活动现金流 1365.0  1538.8  2914.4  3476.3    EBIT Margin(%) 14.0% 13.9% 13.8% 13.8% 

投资活动现金流 -250.0  -191.0  -177.5  -161.0    销售净利率(%) 12.9% 11.2% 11.2% 11.7% 

筹资活动现金流 -1251.8  -384.8  -395.1  -493.6    资产负债率(%) 67.6% 73.4% 74.6% 75.5% 

现金净增加额 -11.1  963.0  2341.7  2821.7    收入增长率(%) -14.8% 19.9% 20.4% 20.5% 

折旧和摊销 170.1  198.8  213.6  227.5    净利润增长率(%) 21.2% 3.8% 20.7% 24.9% 

资本开支 -146.0  -191.0  -177.5  -161.0    P/E 16.63  16.02  13.27  10.62  

营运资本变动 625.4  -11.1  1083.7  1303.6    P/B 2.94  2.60  2.29  1.99  

企业自由现金流 1781.4  1202.1  2563.6  3107.6    EV/EBITDA 23.70  24.03  22.49  21.14  

数据来源：东吴证券研究所 
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