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基本状况 

总股本(百万股) 1,113 

流通股本(百万股) 1,108 

市价(元) 20.14 

市值(百万元) 22,411 

流通市值(百万元) 22,313 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 营收显著加速，业绩稳健符合预

期 

2 斩获芬兰大单，一带一路龙头加

速向前 

3 业绩稳健增长预期明确，新签订

单快速增长 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 8,119.94 8,066.15 9,518.06 11,040.9

5 

12,752.3

0 增长率 yoy% -14.82% -0.66% 18.00% 16.00% 15.50% 
净利润  1,050.9   1,279.6   1,550.1   1,790.2   2,064.3  
增长率 yoy% 21.24% 21.77% 21.14% 15.49% 15.31% 
每股收益（元）  0.94   1.15   1.39   1.61   1.86  
每股现金流量 1.76 -0.86 4.31 -0.20 4.42 

净资产收益率 17.7% 17.9% 17.6% 17.5% 17.5% 
P/E 21.33 17.51 14.46 12.52 10.86 
PEG 1.09 1.08 0.63 0.64 0.67 
P/B 3.77 3.14 2.55 2.19 1.90 

投资要点 

 事项：公司公告股票期权激励计划（草案），拟向激励对象授予 2142 万份股票
期权，约占本激励计划签署时公司股本总额的 1.925%，行权价 20.84 元。激
励对象包括公司董事高管、核心骨干等共计 300 人，其中 7 名董事高管获受 1
49.5 万份，占比约 7%；其余 293 名核心骨干获受 1992.5 万份，占比 93%。
行权期为：授予日起满 24 个月后，激励对象应在未来 36 个月内分三期等额行
权（即假设 2017 年授予，则应在 2019 年起后三年内行权）。三期行权条件分
别为以 2016 年为基准年，2018/2019/2020 年扣非净利润复合增长率不低于 1
5%，且每年 ROE 不低于 12%；且上述指标都不低于同行业平均水平或对标
企业 75 分位值；同时，完成国机集团下达的 EVA 指标。 

 激励草案划定 2016-2020 年业绩 CAGR=15%的稳健增长目标。公司在 2014
年公告限制性股票激励计划，向 241 名激励对象授予限制性股票 909 万股，
授予价格为 7.625 元，解锁业绩考核条件为 2015-2017 年业绩相对 2013 年为
基数复合增长不低于 19%等，目前还有最后一个解锁期。公司 2013-2016 业
绩 CAGR 为 21.2%，完成考核情况良好。此次激励草案如成功实施，将继续
绑定高管、骨干与股东的利益，提升管理效率，形成长达四年 15%复合增速的
考核期（2016-2020 年），划定中长期稳健增长目标。 

 在手订单充裕，后续新签及生效趋势良好。公司公告 2016 年海外业务新签合
同额 19.77 亿美元，同比增长 32.6%；生效合同额 9.46 亿美元，同比减少 52.
53%（15 年基数高）；国内业务取得重大突破，新签合同额 10.63 亿元人民币。
当前在手海外订单约 88 亿美金，是 2016 年收入的 7.5 倍（达近年来新高），
为业绩提供坚实保障。一带一路战略持续推进，公司作为海外工程龙头企业之
一有望显著受益，预计后续新签和生效项目饱满。公告成立中投中工丝路产业
投资基金、丝维林浆产业基金、中白产业投资基金等融资平台，实施产融结合，
多方筹措资金，加速国内外并购及海外基础设施 PPP 项目落地。 

 水务 PPP 项目实现突破，技术优势与央企背景打造全新增长极。公司公告作
为联合体牵头方中标吉首市小型农田水利、中小型水库建设 PPP 项目，项目
金额 8.87 亿元，该项目是公司国内水务领域 PPP 项目首单，具备里程碑意义。
公司通过收购沃特尔、设立中工水务、成立中工武大，整合旗下优质资源开拓
独立水务环保平台，具备核心技术与央企背景，未来有望在国内水务环保 PPP
领域继续取得重大突破，打造海外工程业务外的全新增长极。 

 投资建议：我们预计 2017-2019 年 EPS 分别为 1.39/1.61/1.86 元，当前股价
对应 PE 分别为 14.5/12.5/10.9 倍，目标价为 27.8 元（对应 2017 年 20 倍 PE），
“买入”评级。 
 

 风险提示：股权激励草案未获得国资委/股东大会通过风险，项目进展不达预
期风险，海外业务经营风险，汇率波动风险。 
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利润表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
营业收入 8,119.9     8,066.2     9,518.1     11,041.0    12,752.3    成长性
减:营业成本 6,416.1       6,309.8       7,519.3       8,689.2       9,997.8       营业收入增长率 -14.8% -0.7% 18.0% 16.0% 15.5%
   营业税费 7.3           8.0           8.2           10.1          11.8          营业利润增长率 14.0% 33.0% 16.6% 17.3% 14.1%
   销售费用 254.0         307.1         323.6         331.2         382.6         净利润增长率 21.2% 21.8% 21.1% 15.5% 15.3%
   管理费用 309.7         326.4         361.7         331.2         382.6         EBITDA增长率 -6.2% 39.6% 23.5% 20.2% 14.4%
   财务费用 -358.6        -348.9        -284.7        -262.7        -273.4        EBIT增长率 -6.9% 50.4% 27.6% 22.3% 15.6%
   资产减值损失 402.4         8.3           -100.0        -20.0         10.0          NOPLAT增长率 5.4% 42.0% 27.0% 22.3% 15.6%
加:公允价值变动收益 -            -            -            -            -            投资资本增长率 23.8% -73.3% 484.8% -36.5% 112.2%
   投资和汇兑收益 1.5           -5.6          -            20.0          20.0          净资产增长率 12.1% 18.5% 20.5% 14.4% 13.6%
营业利润 1,090.6     1,449.9     1,690.0     1,981.8     2,261.0     利润率
加:营业外净收支 -0.2          -8.1          6.1           5.3           13.0          毛利率 21.0% 21.8% 21.0% 21.3% 21.6%
利润总额 1,090.4     1,441.9     1,696.1     1,987.1     2,274.0     营业利润率 13.4% 18.0% 17.8% 17.9% 17.7%
减:所得税 104.1         210.3         254.4         298.1         341.1         净利润率 12.9% 15.9% 16.3% 16.2% 16.2%
净利润 1,050.9     1,279.6     1,550.1     1,790.2     2,064.3     EBITDA/营业收入 11.1% 15.6% 16.3% 16.9% 16.8%
资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E EBIT/营业收入 9.0% 13.7% 14.8% 15.6% 15.6%
货币资金 8,991.7       8,037.0       12,941.4      12,577.4      17,284.6      运营效率
交易性金融资产 -            -            -            -            -            固定资产周转天数 58 68 59 47 37
应收帐款 4,752.8       4,362.6       4,670.3       6,859.0       6,417.6       流动营业资本周转天数 -203 -172 -178 -184 -177
应收票据 9.6           8.5           8.1           11.9          12.8          流动资产周转天数 714 730 697 737 744
预付帐款 623.2         967.1         718.9         1,231.2       1,103.9       应收帐款周转天数 190 203 171 188 187
存货 2,641.9       2,063.4       2,712.7       3,271.3       3,625.7       存货周转天数 97 105 90 98 97
其他流动资产 0.1           256.8         104.9         120.6         160.8         总资产周转天数 837 862 811 832 821
可供出售金融资产 436.8         503.3         375.4         438.5         439.1         投资资本周转天数 -117 -83 -101 -122 -128
持有至到期投资 -            -            -            -            -            投资回报率
长期股权投资 83.5          117.0         117.0         117.0         117.0         ROE 17.7% 17.9% 17.6% 17.5% 17.5%
投资性房地产 -            161.9         161.9         161.9         161.9         ROA 5.0% 6.6% 6.0% 6.3% 6.2%
固定资产 1,417.4       1,623.2       1,500.4       1,377.6       1,254.8       ROIC -28.0% -32.2% -152.8% -32.0% -58.2%
在建工程 27.6          13.7          13.7          13.7          13.7          费用率
无形资产 280.7         301.0         273.1         245.2         217.2         销售费用率 3.1% 3.8% 3.4% 3.0% 3.0%
其他非流动资产 575.0         370.1         519.7         473.5         448.8         管理费用率 3.8% 4.0% 3.8% 3.0% 3.0%
资产总额 19,840.4    18,785.6    24,117.5    26,898.7    31,258.0    财务费用率 -4.4% -4.3% -3.0% -2.4% -2.1%
短期债务 48.3          47.0          -            -            -            三费/营业收入 2.5% 3.5% 4.2% 3.6% 3.9%
应付帐款 7,450.2       6,181.9       9,013.6       9,648.1       11,444.0      偿债能力
应付票据 17.2          0.7           13.5          8.2           15.9          资产负债率 67.6% 59.4% 61.9% 60.9% 61.8%
其他流动负债 5,426.8       4,351.6       5,744.4       6,570.0       7,687.5       负债权益比 208.2% 146.4% 162.6% 156.0% 161.9%
长期借款 333.2         375.9         -            -            -            流动比率 1.32     1.48     1.43     1.48     1.49     
其他非流动负债 128.1         204.2         161.3         164.6         176.7         速动比率 1.11     1.29     1.25     1.28     1.30     
负债总额 13,403.8    11,161.3    14,932.8    16,390.8    19,324.1    利息保障倍数 -2.04    -3.16    -4.94    -6.54    -7.27    
少数股东权益 484.4       485.2       382.2       282.8       154.3       分红指标
股本 773.4         927.8         1,112.8       1,112.8       1,112.8       DPS(元) 0.21     0.29     0.34     0.39     0.46     
留存收益 5,563.3       6,466.0       7,689.7       9,112.3       10,666.8      分红比率 22.1% 25.4% 24.7% 24.1% 24.7%
股东权益 6,436.6     7,624.3     9,184.7     10,507.8    11,933.9    股息收益率 1.0% 1.4% 1.7% 1.9% 2.3%
现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 业绩和估值指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
净利润 986.3         1,231.6       1,550.1       1,790.2       2,064.3       EPS(元) 0.94     1.15     1.39     1.61     1.86     
加:折旧和摊销 174.7         164.1         150.7         150.7         150.7         BVPS(元) 5.35     6.42     7.91     9.19     10.59    
   资产减值准备 402.4         8.3           -            -            -            PE(X) 21.3 17.5 14.5 12.5 10.9
   公允价值变动损失 -            -            -            -            -            PB(X) 3.8      3.1      2.5      2.2      1.9      
   财务费用 -66.2         -165.4        -284.7        -262.7        -273.4        P/FCF 39.5     -27.4    4.6      187.0    4.2      
   投资收益 -1.5          5.6           -            -20.0         -20.0         P/S 2.8      2.8      2.4      2.0      1.8      
   少数股东损益 -64.6         -48.0         -108.4        -101.1        -131.4        EV/EBITDA 11.9     10.6     5.8      5.0      2.1      
   营运资金的变动 147.1         -2,017.2      3,491.8       -1,775.9      3,130.7       CAGR(%) 19.6% 16.2% 23.1% 19.6% 16.2%
经营活动产生现金 1,365.0     -796.0      4,799.5     -218.9      4,920.9     PEG 1.1      1.1      0.6      0.6      0.7      
投资活动产生现金 -250.0      -119.1      128.0       -43.1       19.4        ROIC/WACC -2.7     -3.1     -14.6    -3.0     -5.5     
融资活动产生现金 -1,251.8    -226.1      -23.1       -102.0      -233.1      REP 1.4      5.6      0.1      1.1      0.1       

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 1：公司财务报表预测（百万元） 
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  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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