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Q3 单季度业绩下滑不改全年业绩增长趋势 季报点评 
 
 事件：公司发布 2017 年三季度报，前三季度实现营收 4702.77 亿元，同
比增长 6.46%；归母净利润 110.36 亿元，同比增长 19.37%。其中第三季度
实现营收 1715.26 亿元，同比增长 0.88%；归母净利润 33.28 亿元，同比下
降 12.03%。 
 点评： 
 单季度毛利率略有下降： 

2017 年前三季度公司实现综合毛利率 9.12%，较去年同期数据 9.02%
上升 0.1 个百分点，较中报数据 9.25%降低 0.13 个百分点；公司第三季度
单季实现毛利率 8.90%，同比下降 3.68%。毛利率下降的主要原因一是第三
季度钢筋水泥等原材料价格上涨导致公司业务成本上升；二是第三季度铁路
项目进入收尾工作的较多，致使成本增加；三是 PPP 投资增速加快，带动
新开工项目增多；四是部分项目所在地受到环保督察的影响，项目进展缓慢。
此外，公司前三季度净利率为 2.36%，同比增长 11.85%。 
 期间费率略微上升，应付票据同比增加： 

公司前三季度期间费率为 5.24%，较去年同期增加 0.1 个百分点；具体
来说，销售/管理/财务费率分别为 0.42%/4.27%/0.53%，较去年同期上升
0.01/上升 0.12/下降 0.02 个百分点。我们认为，销售费率增长主要源于公司
本年加大营销力度，管理费率增长主要系是职工薪酬增长和加大了研发费用
投入所致。1-9 月公司应付票据 439.05 亿元，同比增加 28.10%，主要原因
是公司利用良好的商业信用，适当延迟现金支付时间，加大资金集中收益，
推进票据手段结算。 
 经营性现金流累计净流出增加： 

前三季度经营活动产生的现金流量净额为-152.46 亿元，较去年同期净
流出大幅增加 153.95 亿元，主要源于应收账款同比增加 15.29%，存货同比
增长 10.01%，二者共计较去年同期增加 440 亿元，是造成现金流出的根本
原因。公司已制定四季度清收清欠计划，预计全年经营性净现金流将会回正。 
 新签订单稳健增长，业绩增长保障度高： 

2017 年前三季度公司新签合同额 8980 亿元，同比增长 23.7%，其中铁
路新签合同额 1426.4 亿元，同比下降 38.6%；公路新签合同额 1752.5 亿元，
同比大涨 129.6%，市政及其他业务新签合同额 4396.5 亿元，同比增长
34.7%，带动公司核心业务板块基建建设的大幅增长。其他业务板块中，勘
察设计与咨询服务新签订单 179.7 亿元，同比增长 50.3%，增幅可观；工业
设备零部件制造与房地产开发分别同比增长 25.5%和 23.6%。 
 地产市场仍有较大空间，房地产开发业务发展可期： 

截止到第三季度末，我国今年累计商品房销售面积达 11.6 亿平方米，
同比增长 10.30%，房屋新开工面积 13.10 亿平方米，同比增长 6.8%。随着
新城镇化的进一步推进，预计房地产市场在未来将迎来新一轮增长。公司前
三季度累计新增土地储备 38.94 万平方米，同比增长 56.9%，开工面积达
247 万平方米，同比增长 46.2%。截止 2017 年中，公司可供未开发的土地
储备面积 1391 万平方米，可供未开发的建筑面积 1923 万平方米，为公司
未来房地产开发业务提供了强力保障。 
 持续海外战略，基建建设面向： 

公司经营区域分布于全球 60 多个国家和地区，在基建建设行业处于领
先地位，拥有中国唯一的高速铁路建造技术国家重点实验室，是帮助中国在
国际打响“中国制造”品牌的企业之一。今年公司前三季度新签境外合同额
518 亿元，同比减少 34.6%，但不减公司“走出去”的决心，依托在国际市
场上的良好声誉，公司未来将实现强大的产能向外溢出。 
 财务预测与估值：预计公司 2017~2019 年实现归母净利 163/187/209 亿元，
同比增长 28.7%/15.0%/12.0%，对应 EPS 为 0.71/0.82/0.92 元。当前股价对应
2017~2019 年的 PE 为 12.6/11.0/9.8 倍，维持“推荐”评级。 
 风险提示：PPP 落地不及预期；海外业务风险；账款回收风险。 

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

营业收入(亿元) 6241 6,434 6,769 7,154 7,578 

增长率(%) 1.9 3.1 5.2 5.7 5.9 

净利润(亿元) 123.3 126 163 187 209 

增长率(%) 17.8 2.4 28.7 15.0 12.0 

毛利率(%) 11.2 9.1 9.7 10.0 10.1 

净利率(%) 2.0 2.0 2.4 2.6 2.8 

ROE(%) 9.4 9.0 11.3 12.5 13.6 

EPS(摊薄/元) 0.54 0.55 0.71 0.82 0.92 

P/E(倍) 16.63 16.2 12.6 11.0 9.8 

P/B(倍) 1.57 1.5 1.4 1.4 1.3  
资料来源：新时代证券研究所 
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市场数据 时间 2017.10.27 

收盘价(元)： 8.98 

总股本(亿股)： 186.37 

总市值(亿元)： 1,673.59 

一年最低/最高(元)： 8.28/10.63 

近 3 月换手率： 11.3%  

股价表现(一年) 

 

收益表现  
% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -2.04 -6.27 -15.31 

绝对 3.22 2.07 4.9 
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附图 1：公司单季度营业收入变化（亿元） 

 

资料来源：公司财报，新时代证券研究所 

 

附图 2：公司单季度归母净利变化（亿元） 

 

资料来源：公司财报，新时代证券研究所 

 

附图 3：公司单季度毛利率、净利率变化 

 

资料来源：公司财报，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 5654 5949 5961 6205 6508 
 

营业收入 6241 6434 6769 7154 7578 

  现金 1007 1241 1026 1000 1000 
 

营业成本 5545 5845 6116 6442 6811 

  应收账款 1317 1405 1438 1520 1610 
 

营业税金及附加 200 80 84 89 94 

  其他应收款 371 366 386 408 432 
 

营业费用 23 26 27 28 30 

  预付账款 194 179 168 185 199 
 

管理费用 266 271 285 301 319 

  存货 2468 2248 2436 2566 2714 
 

财务费用 24 21 27 29 28 

  其他流劢资产 297 509 506 527 553 
 

资产减值损失 35 39 30 30 30 

非流劢资产 1483 1596 1547 1493 1444 
 

公允价值变劢收益 -0 -0 0 0 0 

  长期投资 81 116 125 125 125 
 

投资净收益 10 14 15 17 19 

  固定资产 449 488 543 536 531 
 

营业利润 157 166 216 251 284 

  无形资产 508 518 466 419 377 
 

营业外收入 13 18 18 18 18 

  其他非流劢资产 445 474 413 412 411 
 

营业外支出 7 5 5 6 7 

资产总计 7137 7545 7508 7698 7952 
 

利润总额 164 178 229 263 295 

流劢负债 4704 5066 5186 5326 5525 
 

所得税 45 50 64 74 82 

  短期借款 555 562 500 602 554 
 

净利润 119 128 165 190 213 

  应付账款 2364 2644 2752 2899 3065 
 

少数股东损益 -5 2 2 3 3 

  其他流劢负债 1786 1860 1934 1826 1906 
 

归属母公司净利润 123 126 163 187 209 

非流劢负债 1038 987 787 787 787 
 

EBITDA 250 262 378 415 440 

  长期借款 636 590 410 410 410 
 

EPS（元） 0.54 0.55 0.71 0.82 0.92 

  其他非流劢负债 402 397 377 377 377 
       

负债合计 5743 6054 5973 6113 6312 
 

主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 少数股东权益 88 88 91 94 97 
 

成长能力 
     

  股本 228 228 228 228 228 
 

营业收入(%) 1.9 3.1 5.2 5.7 5.9 

  资本公积 418 414 414 414 414 
 

营业利润(%) 5.6 5.1 30.5 16.4 12.9 

  留存收益 660 761 801 848 901 
 

归属于母公司净利润(%) 17.8 2.4 28.7 15.0 12.0 

归属母公司股东权益 1306 1403 1444 1491 1543 
 

获利能力      

负债和股东权益 7137 7545 7508 7698 7952 
 

毛利率(%) 11.2 9.1 9.7 10.0 10.1 

      
 

净利率(%) 2.0 2.0 2.4 2.6 2.8 

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

ROE(%) 9.4 9.0 11.3 12.5 13.6 

经营活劢现金流 306 545 275 284 294 
 

ROIC(%) 4.7 4.8 6.7 7.8 8.6 

  净利润 0 126 163 187 209 
 

偿债能力      

  折旧摊销 0 75 136 134 128 
 

资产负债率(%) 80.5 80.2 79.6 79.4 79.4 

  财务费用 0 21 27 29 28 
 

净负债比率(%) 19.7 17.7 14.5 13.2 12.1 

  投资损失 0 -14 -15 -17 -19 
 

流劢比率 1.2 1.2 1.1 1.2 1.2 

  营运资金变劢 0 315 -37 -55 -59 
 

速劢比率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

  其他经营现金流 306 21 2 6 6 
 

营运能力      

投资活劢现金流 -156 -175 -90 -80 -80 
 

总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0 

  资本支出 0 -103 -80 -80 -80 
 

应收账款周转率 4.5 4.7 4.8 4.8 4.8 

  长期投资 0 -93 -9 0 0 
 

应付账款周转率 2.4 2.3 2.3 2.3 2.3 

  其他投资现金流 -156 -371 -179 -160 -160 
 

每股指标（元）      

筹资活劢现金流 94 -158 -400 -230 -214 
 

每股收益(最新摊薄) 0.54 0.55 0.71 0.82 0.92 

  短期借款 0 0 -62 102 -47 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.34 2.39 1.20 1.24 1.29 

  长期借款 0 193 -295 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 5.72 6.14 6.32 6.53 6.75 

  普通股增加 0 0 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 0 -3 0 0 0 
 

P/E 16.63 16.25 12.62 10.97 9.80 

  其他筹资现金流 94 -348 -43 -332 -166 
 

P/B 1.57 1.46 1.42 1.38 1.33 

现金净增加额 244 212 -215 -26 0 
 

EV/EBITDA 16.13 15.4 10.6 9.7 9.1  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1

日起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为 R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报

其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5 的普通投资者。若您并非专业投资者及

风险承受能力为 C3、C4、C5 的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

王小勇，新财富、水晶球、金牛奖分析师，证券从业时间 11 年，地产行业从业 4 年，重庆建筑大学毕业。 

王斌，建筑工程行业助理分析师，同济大学土木工程学士、硕士，工程设计从业 2 年，证券从业 1 年。 

王萌，建筑工程行业助理分析师，伦敦大学学院商业经济学硕士，2017 年 8 月加入新时代证券。 

 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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