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股价走势 

在手、生效订单充裕，汇兑损失较多今年有望改善 
 
公司近期公布 2017 年年报，公司全年实现营收 109 亿元，同增 35.24%；
实现归母净利润 14.8 亿元，同增 15.25%，我们点评如下： 
国外在手、生效订单充足，国内订单迅速增长 
公司 2017 新签合同额约 24.75 亿美元，同增 15.4%。其中，海外业务公司
新签重要合同 18 个、在手合同余额为 85.15 亿美元，较 16 年全年在手合
同增长 2.3%，为 17 年全年营收的 4.9 倍，生效订单 9.98 亿美元，同比增
长 5.5%。海外重点投资项目稳步推进，为未来业绩增长奠定了坚实的基础。
国内新签订单总额 13.95 亿元，同增 31.23%，国内业务迅速增长。海外投
资业务有序推进，中白工业园等项目开发建设及招商工作均取得重大进展。 

公司营收快速增长，毛利率显著提升 
公司 17 年营业收入 109.09 亿元，比去年同期增长 35.24%。四季度单季收
入 46.8 亿元，同比增长 52.2%。其中工程承包与成套设备行业营收 96.1 亿
元，同增 28.4%，国内外贸易营收 12.4 亿元，同增 155.6%，主要是因为公
司围绕工程承包主业，开展农产品贸易取得显著成效。截至 2017 年底，公
司主要在执行项目 38 个，白俄罗斯纸浆厂等 3 个重大项目共计 18.57 亿美
元，在执行项目进展顺利。 
2017 年度的毛利率为 26.15%，较去年提高 4.36 个百分点，处于近年高点。
其中工程与成套设备毛利率为 28.76%，较去年提高 7 个百分点，主要原因
在于报告期内结算项目较多，产生的结算利润较多；国内外贸易毛利率为
2.87%，较上期降低 5.67 个百分点，或因规模快速增长，毛利率相对下滑。 

汇兑损失致财务费用率大幅提升，净利润同比增加 15%满足股权激励要求 
公司 17 年期间费用率 10.49%，较去年提高 6.96 个百分点。销售费用率
3.02%，基本保持不变；规模效应下管理费用率较去年下降 0.67 个百分点。
财务费用率 4.09%，较去年大幅上升 8.42 个百分点；主要为报告期人民币
升值，汇兑损失 3.9 亿（16 年为-3.6 亿），目前公司持有美元货币性资产
10.3 亿美元，预计今年汇兑损失会有较大幅度下滑。公司资产减值损失 1.83
亿，比上年增加 1.75 亿，主要原因一是北京沃特尔公司对美国
OASYSWaterInc.股权投资计提减值准备 1.31 亿；二是公司上年同期冲回较
多坏账，基数小。公司 17 年实现扣非归母净利润 14.8 亿元，同比增长
15.25%，ROE 为 19.24%，均达到股权激励目标。 

投资建议：估值上已极具吸引力 
公司国外生效订单充足，国内业务发展势头良好，股权激励激发业绩活力。
由于汇兑损失较多，公司 17 年业绩略低于预期，但预计 18 年汇兑损失将
大幅减少。小幅下调 2018-2020 年 EPS 为 1.60、1.85、2.13 元/股（原 18、
19 两年为 1.66、1.95 元/股），对应 PE 为 10、8、7 倍。去年 10 月以来行
业受投资行为影响估值持续下行，我们相应下调公司目标价，由 25.18 下
调至 19 元，维持公司“买入”评级。目前公司估值处于 08 年以来最低水
平，甚至低于部分大建筑央企，估值上已极具吸引力。 
风险提示：汇率变动带来汇兑损失、订单执行不及预期 
  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 8,066.15 10,908.51 12,580.55 14,497.97 16,695.33 

增长率(%) (0.66) 35.24 15.33 15.24 15.16 

EBITDA(百万元) 1,259.72 2,130.77 2,333.45 2,360.95 2,733.88 

净利润(百万元) 1,279.61 1,484.07 1,785.39 2,062.99 2,374.74 

增长率(%) 21.77 15.98 20.30 15.55 15.11 

EPS(元/股) 1.15 1.33 1.60 1.85 2.13 

市盈率(P/E) 13.58 11.71 9.74 8.43 7.32 

市净率(P/B) 2.43 2.10 1.70 1.43 1.21 

市销率(P/S) 2.15 1.59 1.38 1.20 1.04 

EV/EBITDA 10.59 7.39 2.97 4.18 1.41   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：新签订单总额  图 2：在手订单余额 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 3：期间费用率  图 4：资产负债率 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

 

图 5：成长能力  图 6：收现比/付现比 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

 

图 7：毛利率情况  图 8：营业收入（百万）及增长率 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 8,037.00 4,810.16 10,019.56 6,988.71 12,877.43 
 

营业收入 8,066.15 10,908.51 12,580.55 14,497.97 16,695.33 

应收账款 4,362.62 6,193.52 6,318.18 8,627.58 9,020.62 
 

营业成本 6,309.77 8,055.40 9,529.32 11,213.29 13,013.32 

预付账款 967.15 1,233.70 1,442.02 1,821.65 2,062.14 
 

营业税金及附加 7.98 12.67 12.58 14.50 16.70 

存货 2,063.39 2,903.83 3,135.17 4,230.81 4,534.76 
 

营业费用 307.06 329.45 379.94 437.85 504.21 

其他 265.33 403.70 421.41 432.73 450.50 
 

管理费用 326.42 368.70 465.48 556.04 640.31 

流动资产合计 15,695.49 15,544.91 21,336.34 22,101.49 28,945.45 
 

财务费用 (348.90) 446.32 352.81 100.00 100.00 

长期股权投资 116.95 113.94 113.94 113.94 113.94 
 

资产减值损失 8.30 183.22 (70.00) 90.00 120.00 

固定资产 1,623.16 1,569.69 1,546.61 1,516.39 1,479.02 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 13.65 13.32 13.32 13.32 13.32 
 

投资净收益 (5.58) 13.90 (70.00) 27.00 178.00 

无形资产 301.03 287.36 275.22 262.78 250.05 
 

其他 11.15 (21.30) 140.00 (54.00) (356.00) 

其他 1,035.34 1,030.86 1,033.07 1,036.68 1,040.29 
 

营业利润 1,449.94 1,520.16 1,840.42 2,113.29 2,478.78 

非流动资产合计 3,090.14 3,015.17 2,982.16 2,943.10 2,896.62 
 

营业外收入 5.67 9.14 7.40 50.00 8.27 

资产总计 18,785.63 18,560.08 24,318.49 25,044.59 31,842.06 
 

营业外支出 13.73 21.48 10.00 10.00 10.00 

短期借款 47.00 62.84 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 1,441.88 1,507.81 1,837.82 2,153.29 2,477.06 

应付账款 6,181.90 5,997.16 8,024.09 7,893.61 10,126.36 
 

所得税 210.28 146.00 182.89 222.12 255.52 

其他 4,352.25 3,560.88 5,593.44 4,634.56 7,114.42 
 

净利润 1,231.60 1,361.80 1,654.93 1,931.16 2,221.53 

流动负债合计 10,581.15 9,620.88 13,617.53 12,528.17 17,240.77 
 

少数股东损益 (48.01) (122.27) (130.46) (131.82) (153.21) 

长期借款 375.95 62.18 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 1,279.61 1,484.07 1,785.39 2,062.99 2,374.74 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 1.15 1.33 1.60 1.85 2.13 

其他 204.20 214.94 220.90 228.98 234.79 
       

非流动负债合计 580.15 277.12 220.90 228.98 234.79 
       

负债合计 11,161.30 9,898.01 13,838.43 12,757.15 17,475.57 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 485.19 372.78 242.31 110.49 (42.72) 
 

成长能力 
     

股本 927.77 1,112.77 1,112.77 1,112.77 1,112.77 
 

营业收入 -0.66% 35.24% 15.33% 15.24% 15.16% 

资本公积 1,820.90 1,827.57 1,827.57 1,827.57 1,827.57 
 

营业利润 32.95% 4.84% 21.07% 14.83% 17.30% 

留存收益 6,465.98 7,446.71 9,124.97 11,064.18 13,296.44 
 

归属于母公司净利润 21.77% 15.98% 20.30% 15.55% 15.11% 

其他 (2,075.51) (2,097.75) (1,827.57) (1,827.57) (1,827.57) 
 

获利能力      

股东权益合计 7,624.33 8,662.08 10,480.06 12,287.45 14,366.50 
 

毛利率 21.77% 26.15% 24.25% 22.66% 22.05% 

负债和股东权益总

计 

18,785.63 18,560.08 24,318.49 25,044.59 31,842.06 
 

净利率 15.86% 13.60% 14.19% 14.23% 14.22% 

       
ROE 17.92% 17.90% 17.44% 16.94% 16.48% 

       
ROIC -32.16% -227.14% 56.13% -908.12% 49.71% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 1,231.60 1,361.80 1,785.39 2,062.99 2,374.74 
 

资产负债率 59.41% 53.33% 56.90% 50.94% 54.88% 

折旧摊销 164.09 162.04 140.23 147.66 155.10 
 

净负债率 52.74% 31.05% 44.13% 30.10% 39.06% 

财务费用 (165.40) 452.21 352.81 100.00 100.00 
 

流动比率 1.48 1.62 1.57 1.76 1.68 

投资损失 5.58 (13.90) 5.00 0.00 (20.00) 
 

速动比率 1.29 1.31 1.34 1.43 1.42 

营运资金变动 (2,017.16) (4,723.97) 3,701.26 (4,918.12) 3,711.03 
 

营运能力      

其它 (14.70) 272.38 (130.46) (131.82) (153.21) 
 

应收账款周转率 1.77 2.07 2.01 1.94 1.89 

经营活动现金流 (796.00) (2,489.43) 5,854.22 (2,739.29) 6,167.66 
 

存货周转率 3.43 4.39 4.17 3.94 3.81 

资本支出 307.64 79.26 99.04 96.92 99.18 
 

总资产周转率 0.42 0.58 0.59 0.59 0.59 

长期投资 33.47 (3.01) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (460.22) (196.50) (209.04) (201.92) (184.18) 
 

每股收益 1.15 1.33 1.60 1.85 2.13 

投资活动现金流 (119.10) (120.25) (110.00) (105.00) (85.00) 
 

每股经营现金流 -0.72 -2.24 5.26 -2.46 5.54 

债权融资 434.54 463.52 119.75 156.61 204.95 
 

每股净资产 6.42 7.45 9.20 10.94 12.95 

股权融资 646.10 (265.30) (79.03) (96.03) (95.84) 
 

估值比率      

其他 (1,306.76) (597.16) (575.54) (247.13) (303.06) 
 

市盈率 13.58 11.71 9.74 8.43 7.32 

筹资活动现金流 (226.12) (398.94) (534.83) (186.55) (193.95) 
 

市净率 2.43 2.10 1.70 1.43 1.21 

汇率变动影响 0.00 0.00 (65.00) 27.00 158.00 
 

EV/EBITDA 10.59 7.39 2.97 4.18 1.41 

现金净增加额 (1,141.22) (3,008.62) 5,144.40 (3,003.84) 6,046.71 
 

EV/EBIT 12.12 7.98 3.16 4.45 1.50 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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一般声明 
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资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
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