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中报业绩稳健，PPP/海外/水环境可期 

 半年报点评 

 
 事件： 
公司发布 2017年中报，报告期内实现营业收入 1200.63亿元，同比增

长 13.80%；归属上市公司股东净利润 37.05亿元，同比增长 7.21%。公司
生产经营平稳增长的主因是大力开拓市场、加快结构调整、加速转型升级、
着力提质增效。 

 点评： 
 大力发展基建 PPP业务，订单加速落地： 
近年来公司不断增强对 PPP 商业模式的驾驭能力，发挥融资建造在拓

展基础设施市场时的引领突破作用，整合社会资本撬动基础设施业务快速发
展。公司 17年 1-7月累计新签合同额约 2877.88亿元，同比增长 29.34%，
订单落地呈现加速增长态势。2016年中标 PPP项目 39个，项目金额 1982.7
亿元，新签合同 27个，金额 880亿元，占 16年全年新签合同额的 24.4%；
今年 1-6月新签 PPP项目 452.98亿元，占新签合同额的 16.5%。公司在高
速公路、轨道交通、市政工程等领域中标签约了等一大批代表性项目，如成
都轨道交通 18号线工程 PPP项目（336.24亿元）、贵州省凯里环城高速公
路北段 PPP项目（110.13亿元）等，PPP模式已成为公司加速转型升级的
重要商业模式。 

 一带一路先行军，海外市场稳步扩张： 
公司进一步强化服务国家战略的能力，深度参与“一带一路”建设，近

三年来新签海外订单分别为 860.4、 997.13、1177.73 亿元，同比增长
16.7%、15.9%、18.11%，海外市场扩张稳中有进。2017 上半年，公司海
外新签合同额 710.09亿元；实现营业收入 295.46亿元，同比增长 21.12%。
并且已在境外 92 个国家和地区执行 1177 份项目合同，合同金额 5084.72
亿元。同时，公司充分利用“一带一路”国际合作高峰论坛契机，签订阿根
廷高查瑞光伏项目、尼泊尔加德满都至黑托达高速公路项目和肯尼亚拉姆燃
煤电站项目等，持续深耕海外市场，公司一带一路龙头效应或将愈加凸显。 

 水环境治理业务初显成效，打造新增长点： 
在国家《新环境保护法》和“水十条”的推动下，水资源与环境业务迎

来良好发展前景，开启万亿级别市场。公司于 15 年底出资设立中电建水治
理公司，并于今年 5月对其注册资本由 6亿增至 30亿元，积极布局水环境
综合治理蓝海领域。2017 年上半年，公司在水环境领域累计签约合同 87.6
亿元，随着公司在该业务领域加强布局，未来将成为显著的业绩增长点。上
半年，公司规划建设的中国水环境产业最大的 EPC项目--深圳茅洲河（宝安
区）水环境治理 EPC 项目顺利实施。并且公司加大科研投入，挂牌成立了
中国电建水环境治理研究实验中心，以科技创新助力美丽中国建设。公司还
成立工作组，对接雄安新区筹委会，积极研究白洋淀治理工作。 

 盈利预测与估值： 
预计公司 2017、2018 年 EPS 分别为 0.56 元、0.63元。当前股价对

应 2017 年的 PE 为 15倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：固定资产投资下行；PPP 模式风险；海外拓展风险。 

业绩预测和估值指标  
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 2109 2,390 2,821 3,288 3,771 

增长率(%) 26.2 13.3 18.0 16.6 14.7 

净利润(亿元) 52.4 68 86 96 104 

增长率(%) 9.4 30.5 26.3 11.0 9.1 

毛利率(%) 14.8 13.1 13.8 13.4 13.0 

净利率(%) 2.5 2.9 3.1 2.9 2.8 

ROE(%) 5.9 11.1 10.9 11.3 11.5 

EPS(摊薄/元) 0.38 0.50 0.56 0.63 0.68 

P/E(倍) 21.78 16.7 14.7 13.2 12.1 

P/B(倍) 1.28 1.8 1.6 1.5 1.4  
资料来源：新时代证券研究所 

推荐（维持评级） 
 

分析师 

王小勇 (执业证书编号：S0280517070001) 

0755-82312484 

wangxiaoyong1@xsdzq.cn 

研究劣理 
王斌  wangbin1@xsdzq.cn 

王萌  wangmeng@xsdzq.cn 

    

市场数据 时间 2017.08.28 

收盘价(元)： 8.29 

总股本(亿股)： 152.99 

总市值(亿元)： 1,268.29 

一年最低/最高(元)： 5.96/9.0 

近 3 月换手率： 29.91%  

股价表现(一年) 

 

收益表现  
% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -0.82 0.4 18.43 

绝对 1.22 9.3 33.14 
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图表1： 公司单季度营业收入变化（亿元） 

 

资料来源：新时代证券研究所 

 

图表2： 公司单季度归母净利变化（亿元） 

 

资料来源：新时代证券研究所 

 

图表3： 公司单季度毛利率、净利率变化 

 

资料来源：新时代证券研究所 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(亿元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

利润表（亿元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 2381 2850 3144 3590 4051 
 

营业收入 2109 2390 2821 3288 3771 

  现金 603 833 800 850 900 
 

营业成本 1796 2077 2432 2849 3281 

  应收账款 295 365 431 502 576 
 

营业税金及附加 58 29 34 39 45 

  其他应收款 148 188 222 259 297 
 

营业费用 9 10 11 13 15 

  预付账款 183 163 166 195 224 
 

管理费用 120 142 167 195 224 

  存货 967 1113 1304 1527 1759 
 

财务费用 43 30 48 50 52 

  其他流劢资产 185 188 221 258 296 
 

资产减值损失 11 10 10 10 10 

非流劢资产 1670 2153 2235 2310 2380 
 

公允价值变劢收益 0 -0 0 0 0 

  长期投资 28 43 43 43 43 
 

投资净收益 2 3 3 3 3 

  固定资产 743 899 1130 1254 1369 
 

营业利润 74 96 121 134 147 

  无形资产 346 573 516 464 418 
 

营业外收入 5 4 5 5 5 

  其他非流劢资产 553 638 547 548 550 
 

营业外支出 2 1 2 2 2 

资产总计 4051 5003 5379 5900 6431 
 

利润总额 78 98 124 138 150 

流劢负债 2023 2526 2719 3169 3623 
 

所得税 20 22 28 31 34 

  短期借款 182 210 309 407 496 
 

净利润 58 76 97 107 117 

  应付账款 629 785 920 1077 1241 
 

少数股东损益 6 8 10 11 12 

  其他流劢负债 1212 1531 1490 1684 1886 
 

归属母公司净利润 52 68 86 96 104 

非流劢负债 1331 1619 1622 1623 1624 
 

EBITDA 177 189 308 332 351 

  长期借款 1044 1284 1284 1284 1284 
 

EPS（元） 0.38 0.50 0.56 0.63 0.68 

  其他非流劢负债 287 335 338 339 340 
       

负债合计 3354 4145 4340 4791 5247 
 

主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 少数股东权益 -193 241 251 262 275 
 

成长能力 
     

  股本 138 138 153 153 153 
 

营业收入(%) 26.2 13.3 18.0 16.6 14.7 

  资本公积 126 127 231 231 231 
 

营业利润(%) 13.0 28.8 26.0 11.3 9.3 

  留存收益 627 352 404 463 526 
 

归属于母公司净利润(%) 9.4 30.5 26.3 11.0 9.1 

归属母公司股东权益 890 617 788 847 910 
 

获利能力      

负债和股东权益 4051 5003 5379 5900 6431 
 

毛利率(%) 14.8 13.1 13.8 13.4 13.0 

      
 

净利率(%) 2.5 2.9 3.1 2.9 2.8 

现金流量表(亿元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

ROE(%) 5.9 11.1 10.9 11.3 11.5 

经营活劢现金流 107 289 261 257 271 
 

ROIC(%) 4.2 3.8 5.0 5.1 5.2 

  净利润 0 68 86 96 104 
 

偿债能力      

  折旧摊销 0 64 139 148 152 
 

资产负债率(%) 82.8 82.9 80.7 81.2 81.6 

  财务费用 0 30 48 50 52 
 

净负债比率(%) 34.5 34.1 29.6 28.7 27.7 

  投资损失 0 -3 -3 -3 -3 
 

流劢比率 1.2 1.1 1.2 1.1 1.1 

  营运资金变劢 0 194 -20 -45 -46 
 

速劢比率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 

  其他经营现金流 107 -64 9 10 11 
 

营运能力      

投资活劢现金流 -262 -338 -220 -220 -220 
 

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

  资本支出 0 -165 -220 -220 -220 
 

应收账款周转率 7.9 7.2 7.1 7.1 7.0 

  长期投资 0 -22 0 0 0 
 

应付账款周转率 3.3 2.9 2.9 2.9 2.8 

  其他投资现金流 -262 -526 -440 -440 -440 
 

每股指标（元）      

筹资活劢现金流 272 242 -74 13 -1 
 

每股收益(最新摊薄) 0.38 0.50 0.56 0.63 0.68 

  短期借款 0 0 99 98 89 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.78 2.10 1.70 1.68 1.77 

  长期借款 0 282 -214 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 6.47 4.48 5.15 5.53 5.95 

  普通股增加 0 0 15 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 0 2 104 0 0 
 

P/E 21.78 16.69 14.70 13.25 12.15 

  其他筹资现金流 272 -42 -78 -85 -90 
 

P/B 1.28 1.85 1.61 1.50 1.39 

现金净增加额 117 193 -33 50 50 
 

EV/EBITDA 10.40 9.7 6.0 5.5 5.2  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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