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2017 全年新签同比大增，有望受益于

煤化工及石化建设需求增加 
■事项：公司发布 2017 年全年经营情况简报，公司累计新签合同额

950.77 亿元，其中国内合同额 613.93 亿元，境外合同额 336.84 亿元；

累计实现营业收入 576.72 亿元（以上数据未经审计）。 

 

■2017 全年新签合同额同比大增 34.87%，自 2015 年以来已持续回升：

公司 2017 年全年累计新签合同 950.77 亿元，较 2016 年（704.96 亿元）

同比增加 34.87%，其中国内合同额较 2016 年（369.07 亿元）同比大幅

增加 66.34%，境外合同额与 2016 年（335.89 亿元）基本持平。公司 2017

年新签合同额大幅增加主要来自于国内新签合同的大幅增加。从公司

公告的签单笔合同额在人民币 5 亿元以上的重大合同信息来看，2017

年 11 月以来公司新签国内煤化工、石油化工及化工类项目增速较快。

从单体项目合同额来看，印尼东加里曼丹 Kaltim-2 2x100MW 燃煤电站

项目（24.05 亿元）、山西美锦华盛化工新材料有限公司化工新材料生

产项目（20 亿元）、延长油田伴生气资源循环利用项目（19.65 亿元）、

内蒙古荣信年产 40 万吨煤制乙二醇项目（17.91 亿元）等规模较大。

此外，公司新签合同额自 2015 年以来已持续回升，2015-2017 年分别

新签合同 630.34、704.96、950.77 亿元，CAGR 达到 22.81%。 

 

■煤化、石化等业务增长显著，有望受益于上游行业资本开支增加：

从公司 2017 年新签合同类型来看，公司在传统业务领域（化工、石化、

煤化工）有较大恢复性增长，我们认为与石油、煤炭价格双双走高后

景气度有望传导至产业链中下游产品、相关炼化及能源企业加大资本

性支出有关。以煤化工为例，根据国家能源局 2017 年 2 月发布的《煤

炭深加工产业示范“十三五”规划》指出，“煤炭深加工产业作为延伸

煤炭产业链、提高附加值的重要途径将迎来新的发展机遇，“十三五”

期间煤制油、煤制天然气、低阶煤利用、煤制化学品、煤与石油综合

利用以及通用技术装备 6 个方面将开展升级示范，到 2020 年，大型煤

气化、加氢液化、低温费托合成、甲醇制烯烃技术进一步完善。”我们

认为公司作为国内综合实力较强的煤化工全产业链工程承包商，在煤

气化、煤制乙二醇等领域拥有较强优势。同时公司在炼化领域 2017 年

亦有较大斩获，根据公告新签浙江石化 4000 万吨炼化一体化项目、俄

罗斯 Afipka 炼油厂加氢裂化装臵 EPC 项目、恒逸（文莱）石油化工项

目等重大合同。 

 

■四季度营收同比增速创年内最高，营收后续仍有望保持持续增长：
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根据公司公告，2017 年累计实现营业收入 576.72 亿元（未经审计），

较 2016 年（530.76 亿元）同比增加 8.66%，基本符合我们的预期。分

季度来看，公司 2017Q1、Q2、Q3、Q4 单季分别实现营收 105.15 亿元

（同比-4.85%）、144.30 亿元（同比+4.78%）、134.01 亿元（同比+14.61%）、

193.26 亿元（同比+16.70%），营收增速自 Q2 起已由负转正，且增速

逐季加快，Q4 营收同比增速达到年内最高，同时也是自 2015Q2 以来

首次连续三个季度营收增速为正，反映出公司生产经营情况已趋于稳

定向好。鉴于公司 2015 年以来新签合同额实现连续增长，3 年新签合

同额合计已达到 2286.07 亿元，相当于公司近两年营业收入 500-600 亿

元规模的 4 倍左右，考虑到公司传统工业工程典型实施周期大多在 2-3

年时间，我们判断公司后续营业收入仍有较大概率保持持续增长。 

 

 ■投资建议：我们预计公司 2017 年-2019 年的收入增速分别为 9.5%、

14.5%、14.8%，净利润增速分别为 40.5%、20.9%、12.3%，对应

EPS 分别为 0.50、0.61、0.69 元，维持增持-A 的投资评级，6 个月

目标价为 8.5 元，相当于 2017 年 17.0 倍的动态市盈率。 

 

■风险提示：宏观经济大幅波动风险，国内化工、煤化工及石化项目

投资增速不达预期风险，PPP 项目执行不达预期风险，海外项目执行

不达预期风险，项目回款风险等。 

 
 
   

(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 63,532.3 53,075.8 58,118.0 66,545.1 76,393.7 

净利润 2,841.8 1,770.4 2,488.2 3,008.7 3,380.2 

每股收益(元) 0.58 0.36 0.50 0.61 0.69 

每股净资产(元) 5.30 5.57 5.95 6.44 6.97 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 12.8 20.5 14.6 12.1 10.8 

市净率(倍) 1.4 1.3 1.2 1.1 1.1 

净利润率 4.5% 3.3% 4.3% 4.5% 4.4% 

净资产收益率 10.9% 6.4% 8.5% 9.5% 9.8% 

股息收益率 1.2% 1.5% 1.4% 1.8% 2.2% 

ROIC 25.0% 10.5% 22.5% 25.8% -1318.8%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 63,532.3 53,075.8 58,118.0 66,545.1 76,393.7  成长性      
减:营业成本 54,796.0 45,636.2 49,981.4 57,228.7 65,698.6  营业收入增长率 -8.3% -16.5% 9.5% 14.5% 14.8% 
营业税费 900.2 426.9 639.3 732.0 840.3  营业利润增长率 -14.9% -42.1% 54.5% 18.4% 12.1% 
销售费用 254.5 254.3 231.7 283.5 332.0  净利润增长率 -10.2% -37.7% 40.5% 20.9% 12.3% 
管理费用 3,923.4 3,774.3 3,642.0 4,337.2 5,066.3  EBITDA 增长率 -7.8% -35.0% 47.9% 8.2% 6.4% 
财务费用 10.1 -62.5 188.5 -43.5 -201.8  EBIT 增长率 -15.1% -44.0% 69.1% 10.3% 7.9% 
资产减值损失 365.4 1,126.3 463.7 462.8 465.3  NOPLAT 增长率 -16.7% -44.9% 69.1% 10.3% 7.9% 
加:公允价值变动收益 0.0 - 183.4 61.1 -101.9  投资资本增长率 31.5% -21.0% -4.1% -102.1% 1235.6% 
投资和汇兑收益 207.9 101.3 -31.0 92.7 54.4  净资产增长率 10.2% 4.8% 6.7% 7.9% 8.0% 
营业利润 3,490.8 2,021.6 3,123.7 3,698.1 4,145.5        
加:营业外净收支 121.1 173.1 26.3 106.8 102.1  利润率      
利润总额 3,611.9 2,194.7 3,150.0 3,805.0 4,247.6  毛利率 13.8% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 
减:所得税 647.3 419.5 601.7 726.7 811.3  营业利润率 5.5% 3.8% 5.4% 5.6% 5.4% 
净利润 2,841.8 1,770.4 2,488.2 3,008.7 3,380.2  净利润率 4.5% 3.3% 4.3% 4.5% 4.4% 

       EBITDA/营业收入 6.8% 5.3% 7.2% 6.8% 6.3% 

资产负债表       EBIT/营业收入 5.5% 3.7% 5.7% 5.5% 5.2% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 16,359.3 21,350.8 23,247.2 31,772.4 37,421.7  固定资产周转天数 45 54 47 37 29 
交易性金融资产 550.1 - 183.4 244.5 142.6  流动营业资本周转天数 9 10 0 4 1 
应收帐款 14,246.9 16,844.8 7,872.3 23,388.3 14,321.1  流动资产周转天数 376 455 419 443 459 
应收票据 4,262.4 2,745.3 3,774.1 4,157.5 5,096.3  应收帐款周转天数 72 105 77 85 89 
预付帐款 7,719.7 6,616.3 13,469.3 7,527.9 16,187.1  存货周转天数 104 125 102 110 112 
存货 18,487.0 18,230.8 14,851.6 25,842.9 21,844.6  总资产周转天数 462 562 514 521 523 
其他流动资产 4,818.7 2,074.3 3,873.4 3,588.8 3,178.8  投资资本周转天数 75 92 72 30 -8 
可供出售金融资产 780.1 1,207.5 916.5 968.0 1,030.7        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 165.8 190.2 190.2 190.2 190.2  ROE 10.9% 6.4% 8.5% 9.5% 9.8% 
投资性房地产 257.3 251.5 251.5 251.5 251.5  ROA 3.6% 2.1% 3.1% 2.8% 3.1% 
固定资产 7,878.8 7,935.6 7,194.4 6,453.2 5,712.0  ROIC 25.0% 10.5% 22.5% 25.8% -1318.8

% 在建工程 3,477.4 3,543.3 3,543.3 3,543.3 3,543.3  费用率      
无形资产 2,273.5 2,067.7 1,965.2 1,862.7 1,760.1  销售费用率 0.4% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 
其他非流动资产 469.5 826.1 844.0 701.4 784.4  管理费用率 6.2% 7.1% 6.3% 6.5% 6.6% 
资产总额 81,746.4 83,884.2 82,176.2 110,492.5 111,464.4  财务费用率 0.0% -0.1% 0.3% -0.1% -0.3% 
短期债务 386.0 499.4 1,378.3 - -  三费/营业收入 6.6% 7.5% 7.0% 6.9% 6.8% 
应付帐款 28,970.9 30,129.7 19,696.9 42,642.7 31,405.1  偿债能力      
应付票据 1,197.3 1,028.5 588.3 1,592.8 1,018.3  资产负债率 65.9% 65.2% 62.1% 65.9% 63.5% 
其他流动负债 16,285.7 15,745.0 23,480.0 18,992.0 29,138.5  负债权益比 193.4% 187.3% 163.9% 193.0% 174.1% 
长期借款 5,258.4 5,714.6 4,289.7 - -  流动比率 1.42 1.43 1.49 1.53 1.60 
其他非流动负债 1,788.6 1,573.4 1,604.0 1,655.3 1,610.9  速动比率 1.02 1.05 1.16 1.12 1.24 
负债总额 53,886.9 54,690.6 51,037.2 64,882.9 63,172.9  利息保障倍数 346.98 -31.36 17.57 -84.09 -19.54 
少数股东权益 1,719.5 1,722.6 1,782.7 1,852.2 1,908.3  分红指标      
股本 4,933.0 4,933.0 4,933.0 4,933.0 4,933.0  DPS(元) 0.09 0.11 0.10 0.13 0.17 
留存收益 21,395.3 22,736.5 24,423.3 26,824.4 29,450.2  分红比率 15.1% 30.1% 20.5% 21.9% 24.2% 
股东权益 27,859.5 29,193.6 31,139.0 33,609.7 36,291.5  股息收益率 1.2% 1.5% 1.4% 1.8% 2.2% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 2,964.6 1,775.2 2,488.2 3,008.7 3,380.2  EPS(元) 0.58 0.36 0.50 0.61 0.69 
加:折旧和摊销 827.9 857.7 843.7 843.7 843.7  BVPS(元) 5.30 5.57 5.95 6.44 6.97 
资产减值准备 365.4 1,126.3 - - -  PE(X) 12.8 20.5 14.6 12.1 10.8 
公允价值变动损失 -0.0 - 183.4 61.1 -101.9  PB(X) 1.4 1.3 1.2 1.1 1.1 
财务费用 268.9 296.8 188.5 -43.5 -201.8  P/FCF 92.4 6.4 15.5 -12.3 5.7 
投资损失 -207.9 -101.3 -169.0 -159.4 -143.2  P/S 0.6 0.7 0.6 0.5 0.5 
少数股东损益 122.8 4.9 60.1 69.5 56.0  EV/EBITDA 5.3 6.4 4.4 1.0 -0.3 
营运资金的变动 -1,159.1 1,281.8 -367.0 -1,019.2 2,062.5  CAGR(%) 1.3% 24.6% -7.8% 1.3% 24.6% 
经营活动产生现金流量 1,903.2 2,833.0 3,228.0 2,761.0 5,895.5  PEG 10.1 0.8 -1.9 9.6 0.4 
投资活动产生现金流量 -2,197.7 1,030.8 93.2 -14.3 284.3  ROIC/WACC 2.6 1.1 2.3 2.7 -136.5 
融资活动产生现金流量 701.8 -409.3 -1,424.8 -6,221.4 -530.6  REP 0.6 1.4 0.7 -6.7 -0.0  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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各项声明请参见报告尾页。 

 
 
 
 

Tabl e_Addr ess  

安信证券研究中心 
深圳市 

地  址： 深圳市福田区深南大道 2008 号中国凤凰大厦 1 栋 7 层 

邮  编： 518026 

上海市 

地  址： 上海市虹口区东大名路638号国投大厦3层 

邮  编： 200080 

北京市 

地  址： 北京市西城区阜成门北大街 2 号楼国投金融大厦 15 层 

邮  编： 100034 

 

Tab le_Sales 

 销售联系人  
上海联系人 葛娇妤 021-35082701 gejy@essence.com.cn 

 朱贤 021-35082852 zhuxian@essence.com.cn 

 许敏 021-35082953 xumin@essence.com.cn 

 章政 021-35082861 zhangzheng@essence.com.cn 

 孟硕丰 021-35082788 mengsf@essence.com.cn 

 李栋 021-35082821 lidong1@essence.com.cn 

 侯海霞 021-35082870 houhx@essence.com.cn 

 潘艳 021-35082957 panyan@essence.com.cn 

 刘恭懿 021-35082961 liugy@essence.com.cn 

 孟昊琳 021-35082963 menghl@essence.com.cn 

北京联系人 王秋实 010-83321351 wangqs@essence.com.cn 

 田星汉 010-83321362 tianxh@essence.com.cn 

 李倩 010-83321355 liqian1@essence.com.cn 

 周蓉 010-83321367 zhourong@essence.com.cn 

 温鹏 010-83321350 wenpeng@essence.com.cn 

 张莹 010-83321366 zhangying1@essence.com.cn 

深圳联系人 胡珍 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

 范洪群 0755-82558044 fanhq@essence.com.cn 

 巢莫雯 ？0755-82558183？ chaomw@essence.com.cn 

 黎欢 0755-82558045 lihuan@essence.com.cn   
 


