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最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

中工国际 18.2 14.8 11.6 

沪深 300 3.5 4.2 -6.6 
 

 

市场数据 2016/10/27 

当前价格（元） 23.85 

52 周价格区间（元） 15.71 - 24.65 

总市值（百万） 22127.20 

流通市值（百万） 21950.08 

总股本（万股） 92776.53 

流通股（万股） 92033.89 

日均成交额（百万） 172.76 

近一月换手（%） 17.01 

 

相关报告 
 

《中工国际（002051）：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（买入）

*建筑行业*谭倩》——2016-01-08 
 
 

事件： 

中工国际工程股份有限公司（以下简称“中工国际”或“公司”）发布 2016

年第三季度报告，2016 年 1-9 月实现营业收入 49.94 亿元，同比增加

4.43%；实现归属于上市公司股东的净利润 7.12 亿元，同比增加 23.07%，

扣除非经常性损益后同比增加 23.52%；实现 EPS0.77 元，同比增加

22.22%。公司同时预告 2016 年度归属于上市公司股东的净利润同比增加

10%-40%。 

投资要点： 

 业绩增速符合预期，Q3 营收增速大幅增加。公司前三季度营收及归

属于上市公司股东的净利润分别同比增加 4.43%、23.07%，其中第

三季度实现营收 22.82 亿元（+11.03%）、实现归属于上市公司股东

的净利润 2.98 亿元（+23.18%），业绩增速符合预期。Q3 期末预付

账款大幅增加（126.57%），反映出公司在建项目执行顺利，支付的

工程款大幅增加，随着行业惯例第四季度确认收入的高峰期到来，公

司收入增速仍有望继续提高。 

 在手项目合同储备丰厚，持续受益于“一带一路”战略推进。公司当

前在手海外项目合同额超过 80 亿美元（约合 530 亿元），相当于公司

2015 年营业收入 81.20 亿元的 6.5 倍左右。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。 

 充分受益于人民币汇率走低，汇兑损益增厚利润明显。年初至今人民

币汇率已下调约 5%，人民币汇率走低将增厚建筑企业汇兑损益、增

加国内工程服务及技术装备的价格竞争力、提升在手项目毛利率水

平。当前公司约 95%的收入来自于国外，以美元计价的项目收入及资

产占到大多数。我们测算公司全年有望产生汇兑收益约 2.59 亿元，

增厚效用明显。 

 “零排放”技术优势显著，打造水务环保业务平台。公司子公司北京

沃特尔工业水处理核心技术已处于行业领先水平并有望逐步商业化。

我们认为公司今后有望依托北京沃特尔在水处理领域的专业技术优

势，结合中工武大在水利市政领域勘测设计的资源优势，打造水环境

生态治理新业务板块。 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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 盈利预测和投资评级：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 2016-2018 年 EPS 分别为 1.36、

1.64、1.96 元，当前股价对应的市盈率估值分别为 17.54、14.58 、

12.19 倍，维持“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 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 8120 9036 10247 11929 

增长率(%) -15% 11% 13% 16% 

净利润（百万元） 1051 1261 1517 1815 

增长率(%) 21% 20% 20% 20% 

摊薄每股收益（元） 1.36 1.36 1.64 1.96 

ROE(%) 16.33% 16.89% 16.77% 16.88% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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事件: 

中工国际工程股份有限公司（以下简称“中工国际”或“公司”）发布 2016 年

第三季度报告，2016 年 1-9 月实现营业收入 49.94 亿元，同比增加 4.43%；实

现归属于上市公司股东的净利润 7.12 亿元，同比增加 23.07%，扣除非经常性

损益后同比增加 23.52%；实现 EPS0.77 元，同比增加 22.22%。公司同时预告

2016 年度归属于上市公司股东的净利润有望同比增加 10%-40%。 

评论: 

1、 业绩增速符合预期，Q3 营收增速大幅增加 

公司前三季度营收及归属于上市公司股东的净利润分别同比增加 4.43%、

23.07%，其中第三季度实现营收 22.82 亿元（+11.03%）、实现归属于上市公司

股东的净利润 2.98 亿元（+23.18%），业绩增速符合预期。公司 2016 年 Q1 / Q2 

/ Q3 分别实现营收 12.98 亿元 (+4.06%) / 14.14 亿元（-5.13%）/ 22.82 亿元 

(+11.03%)，Q3 营收大幅增加且增速已显著转正。同时公司 Q3 期末预付账款大

幅增加（126.57%），反映出公司在建项目执行顺利，支付的工程款大幅增加，

随着行业惯例第四季度确认收入的高峰期到来，公司收入增速仍有望继续提高。 

盈利能力方面，公司前三季度综合毛利率达到 18.24%，同比减少 0.63 个 pct，

Q1 / Q2 / Q3 分别实现毛利率 25.79% / 19.52% / 18.24%；前三季度实现销售净

利率 13.38%，同比增加 2.05 个 pct。我们认为公司出现毛利率下降而净利率上

升的主要原因为 Q3 期内公司收回委内瑞拉部分应收账款，冲回已提坏账准备，

资产减值损失比上年同期减少 3.5 亿元。报告期内公司期间费用率为 5.13%，同

比增加了 1.64 个 pct，主要为利息收入同比减少导致财务费用比上年同期增加

30.65%所致。 

现金流方面，公司前三季度经营活动现金净流量比上年同期减少 416.45%，主

要原因为上年同期收到的项目预付款较多及报告期内支付的工程款大幅增加所

致。报告期末公司货币资金比期初大幅减少 46.53%，主要原因为公司委托子公

司中工投资购买银行理财产品 23.97 亿元及支付工程款大幅增加。 

2、 在手项目合同储备丰厚，持续受益于“一带一路”

战略推进 

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、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。公司当前在手海外项目合同额超过 80 亿美元，按当前汇率计算

约合 530 亿元人民币以上，相当于公司 2015 年营业收入 81.20 亿元的 6.5 倍左
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右。如按照海外项目合同 5 年执行周期计算，每年仅履行存量合同即有望兑现营

收规模约 100 亿元，为公司未来可持续发展提供保证。 

根据商务部合作司统计数据，2016 年 1-9 月我国对外承包工程业务新签合同额

9723 亿元人民币，同比增长 7.4%；我国企业在“一带一路”相关的 61 个国家

新签对外承包工程项目合同额 745.6 亿美元，同比增长 26.1%，占同期我国对

外承包工程新签合同额的 52.6%。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。 

3、 充分受益于人民币汇率走低，汇兑损益增厚利润

明显 

近期人民币兑美元汇率大幅走低，从 9 月 30 日算起人民币中间价已在 13 个交

易日里下跌了 966 个基点。如从今年初美元兑人民币中间价 6.4935 计算，则至

10 月 25 日中间价 6.7744 已累计下跌 4.32%。目前我国建筑企业海外订单多以

美元计价，人民币兑美元汇率走低将对建筑企业造成以下影响：1）增厚汇兑损

益；2）增加国内工程服务及技术装备的价格竞争力，提升公司海外竞标整体竞

争力；3）收入端以美元计价，成本端以人民币计价，收入端货币升值同时成本

端货币贬值，继而提升毛利率。 

当前公司约 95%的收入来自于国外，以美元计价的项目收入及资产占到大多数。

根据公司中报显示，公司至 6 月底在手的美元货币性净资产（货币资金、应收账

款等）合计达到约 8.63 亿美元，假设至 2016 年底公司美元货币性净资产维持

在 8 亿美元左右，如美元兑人民币汇率中间价达到 6.8，则公司全年有望产生汇

兑收益约 2.59 亿元，达到公司 2015 年归属于上市公司股东净利润的 24.64%，

增厚效用明显。 

4、 “零排放”技术优势显著，打造水务环保业务平台 

新产业方面，公司子公司北京沃特尔承建的华能集团长兴电厂脱硫废水“零排放”

项目获得了第十届全球水峰会年度最佳工业水处理项目大奖，标志着北京沃特尔

工业水处理核心技术已处于行业领先水平并有望逐步商业化。同时北京沃特尔已

通过定增收购了以水处理、固废处理、烟气系统工程为特色的江南环境，并对美

国 OASYS 公司进行了增资。加之定位为公司国内水务环保业务平台的中工水务

已注册成立，我们认为公司今后有望依托北京沃特尔在水处理领域的专业技术优

势，结合中工武大在水利市政领域勘测设计的资源优势，打造水环境生态治理新

业务板块。 

同时，公司海外投资业务也在有序开展。中白工业园项目一期施工有序进行，报

告期内已对工业园公司增资 2850 万元，招商方面已与中国重汽集团签订了入园

意向协议，与上海纺织集团等 20 余家企业商洽入园合作事宜。老挝万象滨河综

合开发项目进展顺利。 
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5、 盈利预测与评级 

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 2016-2018

年 EPS 分别为 1.36、1.64、1.96 元，当前股价对应的市盈率估值分别为 17.54、

14.58、 12.19 倍，维持“买入”评级。 

6、 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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

  

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 8120 9036 10247 11929 

增长率(%) -15% 11% 13% 16% 

净利润（百万元） 1051 1261 1517 1815 

增长率(%) 21% 20% 20% 20% 

摊薄每股收益（元） 1.36 1.36 1.64 1.96 

ROE(%) 16.33% 16.89% 16.77% 16.88% 
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表 1：中工国际盈利预测表  
证券代码： 002051.SZ 

 

股价： 23.85 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2016/10/27 

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E  每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      每股指标     

ROE 16% 17% 17% 17%  EPS 1.36 1.36 1.64 1.96 

毛利率 21% 21% 21% 21%  BVPS 7.70 7.78 9.41 11.37 

期间费率 3% 6% 6% 5%  估值     

销售净利率 13% 14% 15% 15%  P/E 17.55 17.54 14.58 12.19 

成长能力      P/B 3.10 3.07 2.53 2.10 

收入增长率 -15% 11% 13% 16%  P/S 2.27 2.45 2.16 1.85 

利润增长率 21% 20% 20% 20%       

营运能力      利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

总资产周转率 0.41 0.42 0.41 0.41  营业收入 8120 9036 10247 11929 

应收账款周转率 1.70 1.50 1.50 1.50  营业成本 6416 7148 8106 9439 

存货周转率 2.43 2.02 2.02 2.02  营业税金及附加 7 8 9 11 

偿债能力      销售费用 254 285 310 350 

资产负债率 68% 66% 64% 63%  管理费用 310 330 350 380 

流动比 1.32 1.37 1.44 1.48  财务费用 (359) (79) (107) (139) 

速动比 1.11 1.12 1.18 1.22  其他费用/（-收入） (401) (35) (5) (5) 

      营业利润 1091 1309 1574 1883 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  营业外净收支 (0) 0 0 0 

现金及现金等价物 8992 6987 8889 10976  利润总额 1090 1309 1574 1883 

应收款项 4762 6042 6852 7977  所得税费用 104 125 150 180 

存货净额 2642 3535 4008 4668  净利润 986 1184 1424 1703 

其他流动资产 623 2528 2867 3337  少数股东损益 (65) (77) (93) (111) 

流动资产合计 17019 19092 22617 26958  归属于母公司净利润 1051 1261 1517 1815 

固定资产 1417 1276 1148 1033       

在建工程 28 28 28 28  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

无形资产及其他 279 279 263 247  经营活动现金流 1365 (1866) 1667 1986 

长期股权投资 83 83 83 83  净利润 986 1184 1424 1703 

资产总计 19840 21771 25152 29363  少数股东权益 (65) (77) (93) (111) 

短期借款 48 100 100 100  折旧摊销 170 170 155 141 

应付款项 7285 8125 9214 10729  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 5235 5331 6045 7037  营运资金变动 273 (5013) (3425) (4762) 

其他流动负债 374 374 374 374  投资活动现金流 (250) 142 128 115 

流动负债合计 12942 13930 15733 18240  资本支出 (173) 142 128 115 

长期借款及应付债券 333 247 247 247  长期投资 221 0 0 0 

其他长期负债 128 128 128 128  其他 (297) 0 0 0 

长期负债合计 461 375 375 375  筹资活动现金流 (3120) (34) 0 0 

负债合计 13404 14305 16108 18616  债务融资 (1048) (34) 0 0 

股本 773 927 927 927  权益融资 50 0 0 0 

股东权益 6437 7466 9044 10748  其它 (2122) 0 0 0 

负债和股东权益总计 19840 21771 25152 29363  现金净增加额 (2005) (1758) 1795 2101 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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