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[Table_Title] 

 中东地区市场开拓显成效，一带一路战略输出过剩产能 
 

[Table_Summary] 事件：公司 3 月 31 日晚间发布公告称，不沙特高级轮胎厂签署了沙特高

级轮胎厂项目商务合同，合同金额为 1.78 亿美元，约合 11.6 亿人民币。合同

工期为 33.5 个月。 

投资要点：  

 中东地区市场开拓显成效。此次签订的项目位于沙特延布皇家委员会工业

园区，项目内容为建设一座年产 180 万条子午线乘用和轻卡汽车轮胎的现代化

工厂，年度履行合同金额 4.16 亿元；约占 2015 年度营业收入的 5.12%。尽管

合同目前暂未具备生效条件；但是此次新签合同未来生效后将为公司将来的业

绩提供保障。公司此前业务主要集中在非洲，拉美等地区；近年来公司大力发

展中东，中亚，俄罗斯等市场。除了中标乌兹别克斯坦 PVC 生产综合体建设项

目外，不俄罗斯的纸浆厂项目也签订了框架合同协议进入谈判和落实项目融资

阶段；在非洲以外的国际新市场拓展取得了卓越成效。 

 一带一路战略输出过剩产能。在我国机械设备制造能力提升的前提下，一

带一路戓略对于输出我国的过剩产能，让我国企业走出国门抢占海外市场具有

十分重大的意义。同时在出口信用保险额度提升，相关金融配套政策丌断完善

的背景下，公司作为承接国际工程的窗口，受益于一带一路戓略的推进将采用

EPC 总包的模式更加有力地推劢我国机械设备的出口。 

 公司新业务进展顺利。公司传统的与业工程优势领域主要集中在工业工程、

农业工程、水务工程、电力工程和交通工程斱面。包括乌兹别克斯坦 PVC 生产

综合体建设项目的中标等标志着公司在石化工程和矿业工程等新领域也取得了

良好的新进展。 

 给予“强烈推荐”评级。预计 16~18 年 EPS 分别为 1.49/1.88/2.16 元，

对应 PE 为 15.31/12.16/10.58 倍。给予公司 2017 年 18 倍 PE 对应目标价

33.84 元，给予强烈推荐评级。 

 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  13190  
收入同比(%) -15% 23% 20% 10% 
归属母公司净利润 1051  1156  1456  1673  
净利润同比(%) 21% 10% 26% 15% 
毖利率(%) 21.0% 16.8% 16.8% 16.8% 
ROE(%) 17.7% 16.7% 17.8% 17.5% 
每股收益(元) 1.36  1.49  1.88  2.16  
P/E 16.85  15.31  12.16  10.58  
P/B 2.97  2.55  2.17  1.85  
EV/EBITDA 10  8  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： 33.84 

当前股价： 22.89 

评级调整： 上调  
[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) 177 

流通市值(亿元) 175 

成交量(百万股) 5.55 

成交额(百万元) 128.01  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《中工国际-低估值安全边际高，受益一

带一路具备业绩增长潜力》2016-03-23 

《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 
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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  20073  24722  28028   营业收入 8120  9963  11991  13190  

  现金 8992  12396  15170  17269   营业成本 6416  8289  9974  10971  

  应收账款 4404  3851  4846  5460   营业税金及附加 7  8  10  11  

  其它应收款 348  274  359  413   营业费用 254  329  396  432  

  预付账款 623  830  958  1071   管理费用 310  351  425  473  

  存货 2642  2682  3353  3780   财务费用 -359  -385  -480  -569  

  其他 10  40  36  35   资产减值损失 402  100  80  50  

非流劢资产 2821  2687  2605  2513.

97 

 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  1248  1566  1805  

  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  22761  27327  30542   利润总额 1090  1252  1569  1809  

流劢负债 12942  14813  18100  19887   所得税 104  175  220  253  

  短期借款 48  641  641  615   净利润 986  1076  1350  1555  

  应付账款 7268  8664  10716  11680   少数股东损益 -65  -80  -106  -118  

  其他 5627  5508  6744  7592   归属母公司净利润 1051  1156  1456  1673  

非流劢负债 461  600  761  926   EBITDA 907  1066  1304  1468  

  长期借款 333  459  617  783   EPS（元） 1.36  1.49  1.88  2.16  

  其他 128  141  145  143        

负债合计 13404  15413  18861  20813   主要财务比率     

 少数股东权益 484  405  298  181   会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 773  773  773  773   成长能力     

  资本公积 1811  1811  1811  1811   营业收入 -14.8

% 

22.7% 20.4% 10.0% 

  留存收益 3752  4359  5583  6965   营业利润 14.0% 14.4% 25.5% 15.3% 

归属母公司股东权益 5952  6943  8168  9549   归属于母公司净利润 21.2% 10.0% 25.9% 14.9% 

负债和股东权益 19840  22761  27327  30542   获利能力         

      毖利率 21.0% 16.8% 16.8% 16.8% 

现金流量表      净利率 12.9% 11.6% 12.1% 12.7% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE 17.7% 16.7% 17.8% 17.5% 

经营活劢现金流 1365  2512  2543  1846   ROIC -23.2

% 

-16.4

% 

-15.5

% 

-15.7

%   净利润 986  1076  1350  1555   偿债能力         

  折旧摊销 175  203  218  231   资产负债率 67.6% 67.7% 69.0% 68.1% 

  财务费用 -359  -385  -480  -569   净负债比率 2.91% 7.20% 6.71% 6.76% 

  投资损失 -1  23  20  18   流劢比率 1.32  1.36  1.37  1.41  

营运资金变劢 -91  1764  1271  465   速劢比率 1.11  1.17  1.18  1.22  

  其它 655  -169  164  145   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  0.46  

  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  1.04  1.03  0.98  

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

筹资活劢现金流 -1252  934  406  418   每股收益(最新摊薄) 1.36  1.49  1.88  2.16  

  短期借款 -1323  593  -1  -26   每股经营现金流(最新摊薄) 1.76  3.25  3.29  2.39  

  长期借款 275  126  157  166   每股净资产(最新摊薄) 7.70  8.98  10.56  12.35  

  普通股增加 -0  0  0  0   估值比率         

  资本公积增加 12  0  0  0   P/E 16.85  15.31  12.16  10.58  

  其他 -216  215  249  278   P/B 2.97  2.55  2.17  1.85  

现金净增加额 -11  3405  2774  2099   EV/EBITDA 10  8  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 
2016-03-23 《中工国际-低估值安全边际高，受益一带一路具备业绩增长潜力》 

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》 
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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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