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Table_Title 

葛洲坝（600068.SH） 

17 年业绩增长超预期，业务转型潜力可期 
Table_Summary  17 年业绩增长超预期，经营现金流改善明显 
公司 2017 年实现营收 1068.1 亿元（计划 1200 亿元），同比增长 6.5%，
增速较 16 年下降 15pct，营收未完成计划原因是部分签约项目合同落地晚
于计划开工时间。公司 17 年归母净利润 46.8 亿元，同比增长 37.9%，增
速超市场预期；扣非归母净利润 39.16 亿元，同比增长 31.8%。17 年毛利
率/净利率分别为 13.1%/5.5%，较 16 年提升 0.02pct/5.5pct，净利率提升
较大，主要是 17 年出售股权 7.1 亿元，投资收益同比大幅增加。公司 17
年期间费用率为 8%，增加 0.5%，其中销售/管理/财务费用率分别为
1%/5.1%/1.9%，同比-0.01pct/+0.7pct/-0.1pct。公司经营净现金流-8.24 亿
元，较上年增加 26 亿元，现金流改善明显。公司预计 18 年营收 1300 亿
元，与 2017 年实际收入相比增长 22%。 
 公司业务多元化发展，环保营收占比提升明显 
公司业务范围包括建筑、环保、水泥、房地产、民用爆破、基础设施投资
与运营、装备制造等，17 年上述业务收入分别为 570/267/67/63/30/24/22
亿元，占比分别为 53%/25%/6%/6%/3%/2%/2%。非建筑板块业务收入/毛
利占比分别为 47%/50%，均呈上升趋势。公司环保业务 16-17 年收入增速
分别为 112%/92%，收入占比从 8%（15 年）提升到 25%（17 年），成为
建筑业务之后的第二大业务。17 年环保业务净利润 6.13 亿元/+130%，其
中，绿园公司净利润 2.31 亿元/+57%。预计 18 年新建项目投产将提升业
务规模，环保收入有望保持高增。 
 17 年订单增速放缓，国际化业务稳步推进 
公司 17 年新签订单 2260.48 亿元（计划订单 2400 亿元）,同比增长 5.8%。
合同计划未能完成原因是部分项目在年末中标，报告期内未能正式签订合
同。据公司年报，公司计划 18 年合同 2200 亿元，同比下降 2.7%，公司
将打造环保和设备两个新业务，对建筑业务适当收缩。17 年国内/国际工程
新签订单 1454.7/805.8 亿元，同增 1.7%/14.2%，占比 64.4%/35.6%。17
年公司境内和境外收入为 853.4/214.7 亿元，同增 3.7%/19.5%，占比
80%/20%，境内外毛利为 110.6/20.1 亿元，同比-1.3%/+54.3%，占比
79%/21%，境外业务毛利贡献度逐渐增加。 
 盈利预测与投资评级 
盈利预测基本假设如下：1）营业收入：截止 17 年末公司剩余合同金额 2987
亿元，受益前期订单集中转化，18 年收入增速有望提升；同时 17 年订单
增速放缓，公司年报计划 18 年新签订单 2200 亿，同比下降 2.7%，19-20
年营收增速或放缓；2）毛利率：建筑收入占比逐年下降，其他高毛利率业
务占比提升将提高整体毛利率水平；3）期间费用率：公司逐渐转型发展环
保和装备制造业务，前期费用支出和研发支出可能增多，期间费用率或有
所增长。公司积极调整发展战略，大力推进环保、装备制造等多元化业务，
逐渐从量增向质增过渡，整体业务结构趋于改善，未来业绩持续增长可期。
我们预计公司 18-20 年归母净利润 56.7、68.1、81.2 亿元，对应 18-20 年
EPS 分别为 1.23、1.48、1.76 元，按最新收盘价计算对应 18 年 PE 7 倍，
估值水平较低，首次覆盖给予“买入”评级。 
 风险提示 
PPP 项目融资落地周期长，环保业务不及预期，装备制造业务发展不及预
期，汇率波动风险，海外业务风险，利率风险等。 

盈利预测： 
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 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 100,254.2 106,807.1 129,491.0 150,976.1 168,354.4 

增长率(%) 21.85% 6.54% 21.24% 16.59% 11.51% 

EBITDA(百万元) 8,160.11 8,047.49 11,315.94 14,059.20 16,208.51 

净利润(百万元) 3,395.31 4,683.60 5,674.46 6,812.75 8,117.80 

增长率(%) 26.55% 37.94% 21.16% 20.06% 19.16% 

EPS（元/股） 0.737 1.017 1.232 1.479 1.763 

市盈率（P/E） 11.45 8.30 6.85 5.70 4.79 

市净率（P/B） 1.01 0.95 0.83 0.73 0.63 

EV/EBITDA 8.33 10.34 7.36 5.27 4.08 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

Table_Grade 

公司评级 买入 

当前价格 8.44 元 

  

  

报告日期 2018-04-10 

 
Tabl e_Chart  

相对市场表现 

 

 

Table_Aut hor 分析师： 姚 遥 S0260517070002 

 18521722468 

 gfyaoyao@gf.com.cn 

 

 

 

Table_Contacter   

  

 

-40%

-20%

0%

20%

40%

2017-04 2017-08 2017-12 2018-04

葛洲坝 沪深300



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

2 / 8 

葛洲坝|年报点评 

17 年业绩增长超预期，经营现金流改善明显 

 

公司2017年实现营业收入1068.07亿元（计划1200亿元），同比增长6.5%，增速较

16年下降15pct，营收未完成计划主要原因是部分签约项目合同落地晚于计划开工时

间。公司17年实现归母净利润46.84亿元，同比增长37.9%，增速超市场预期；实现

扣非归母净利润39.16亿元，同比增长31.83%。公司拟每10股派发2.68元。 

公司17年毛利率/净利率分别为13.1%/5.5%，较16年提升0.02pct/5.5pct，毛利率基

本持平，而净利率提升较大，主要是17年出售股权确认了7.1亿元，投资收益同比大

幅增加。公司17年期间费用率为8%，较16年增加0.5%，其中销售费用率/管理费用

率/财务费用率分别为1%/5.1%/1.9%，同比变化-0.01pct/+0.7pct/-0.1pct，管理费用

率提高主要是职工薪酬和研发支出增加所致。公司经营净现金流-8.24亿元，较上年

增加26亿元，现金流改善明显主要源于房地产业务销售回款增加以及土地投入净流

出减少。公司预计2018年营业收入1300亿元，与2017年实际收入相比增长22%。 

 

图1：公司近年来收入变化情况  图2：公司近年来归母净利润变化情况 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图3：近年来毛利率、净利率变动情况  图4：近年来综合费用率变化情况 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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分季度来看，17年Q1-Q4收入分别为232/270/242/325亿元，同比增长28%/20%/ 

0.3%/-12%；Q1-Q4归母净利润分别为7.46/9.87/8.56/20.94亿元，同比增长16%/ 

24%/7%/82%。Q4收入下滑，而归母净利润增长82%，可能由于工程施工进度放缓

导致收入确认较少，但由于出售股权投资收益增加导致归母净利润大幅增长。 

 

图5：单季度收入变化情况  图6：单季度归母净利润变化情况 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

公司业务多元化发展，环保营收占比提升明显 

 

公司业务范围包括建筑、环保、水泥、房地产、民用爆破、基础设施投资与运营、装

备制造等，17年上述业务收入分别为569.9/266.8/66.8/62.5/30.3/23.5/21.9亿元，占

比 分 别 为 53.4%/25%/6.3%/5.8%/2.8%/2.2%/2% ； 各 业 务 毛 利 分 别 为

70.3/2.6/21.7/17.3/7.2/13.6/3.6亿元，占比分别为50.4%/1.8%/15.5%/12.4%/ 9.8%/ 

2.6%/ 2.6%/2.4%。非建筑板块业务收入占比46.6%，毛利占比49.6%，均呈逐年上

升趋势，多元化业务发展促进结构转型升级已初见成效。目前，公司在保障建筑业务

稳定增长的同时，致力于打造环保和高端装备制造的全产业链和“一站式”服务能力，

打造一流的产业集群，促进业务间协同发展。 

在环保领域，公司通过并购重组、上下延伸、孵化拓展等方式在流域治理、污水处理、

固废处理、再生资源利用等细分领域广泛开展投资布局，环境综合治理能力进一步增

强，环保业务链条更加完善。公司再生资源业务综合实力位居前列，子公司绿园公司

已经布局全国再生资源回收网络，年综合处理能力达920多万吨，是国内再生资源经

营种类最丰富的企业。此外，公司加快加工基地和再生资源园区（精加工中心）建设，

在全国共布局21家业务子分公司，逐步构建再生资源回收、加工和销售完整产业链，

产能将进一步扩张。公司环保业务16-17年收入增速分别为112%/92%，收入占比从

8%（15年）提升到25%（17年），成为建筑业务之后的第二大业务。17年环保业务

净利润6.13亿元/+130%，其中，绿园公司净利润2.31亿元/+57%。预计2018年新建

项目的投产将提升业务规模，环保业务收入有望保持高增。目前，由于再生资源回收

面对客户主要是分散个人，进项税无法抵扣计入成本，毛利率仅有1%。公司预计2018

年16个新产业园将实现投产，业务深加工将提高整个产业链附加价值，届时环保的
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年利润率预计可以达到6%以上。 

同时，公司加大对高端装备制造投入，大力发展智慧能源、高效储能、节能环保、智

能制造领域的高端装备业务，力争成为领先的高端装备制造和行业应用解决方案服务

商。高端制造目前有四个方向，一是智慧能源，二是高效储能，三是节能环保，四是

智能制造。装备制造收入占比从2015年0.5%提升到2017年2%，毛利占比从0.7%提

升到2.6%。随着公司对装备制造业务投入逐渐增加，业务比重有望逐年提升。 

 

图7：各业务收入占比情况  图8：各业务毛利占比情况 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

17 年订单增速放缓，国际化业务稳步推进 

 

公司2017年新签订单2260.48亿元（计划签约额2400亿元），同比增长5.8%，较16

年增速下降11.8pct。公司合同签约计划未能完成的主要原因是部分项目在年末中标，

报告期内未能正式签订合同。据公司年报，2018年公司计划合同签约2200亿元，同

比下降2.7%，主要是公司将进一步打造环保和装备制造两个新业务，对建筑业务适

当收缩。目前公司在手订单约3000亿元，其中BOT与PPP项目约2000亿元；公司计

划2018年建筑板块订单保持在2000亿元以上，总体实现平稳增长。 

其中，国内/国际工程新签订单1454.66/805.82亿元，分别同比增长1.7%/14.2%，分

别占比64.4%/35.6%。国际工程订单近年来占比相对稳定，未来随着公司在环保和装

备制造领域市占率和竞争实力提升，有望通过“走出去”提高境外业务比重。 

2017年公司境内和境外收入分别为853.4/214.7亿元，同比增长3.7%/19.5%，占比80% 

/20%，境内外毛利分别为110.6/20.1亿元，同比-1.3%/+54.3%，占比79%/21%。境

外业务的毛利贡献度逐渐增加，主要得益于公司大力开拓国际市场，目前已在99个

国家设立分支机构，业务覆盖142个国家和地区，建筑业务的市场渗透率和市占率逐

渐提升，进而提高公司经营效率和盈利能力。 
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图9：近年来新签订单变动情况  图10：境内外订单占比情况 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图11：境内外业务收入占比变化情况  图12：境内外业务毛利占比变化情况 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

盈利预测与投资评级： 

 

盈利预测基本假设如下：1）营业收入：截止17年末公司剩余合同金额2987亿元，受

益前期订单集中转化，18年收入增速有望提升；同时17年订单增速放缓，公司年报

计划18年新签订单2200亿，同比下降2.7%，19-20年营收增速或放缓；2）毛利率：

随着建筑施工收入占比逐年下降，其他高毛利率业务占比提升将提高整体毛利率水平；

3）期间费用率：公司逐渐转型发展环保和装备制造业务，前期费用支出和研发支出

可能增多，期间费用率或有所增长。公司积极调整发展战略，大力推进环保、装备制

造等多元化业务，逐渐从量增向质增过渡，整体业务结构趋于改善，未来业绩持续增

长可期。我们预计公司18-20年归母净利润56.7、68.1、81.2亿元，对应18-20年EPS

分别为1.23、1.48、1.76元，按最新收盘价计算对应18年PE 7倍，估值水平较低，

首次覆盖给予“买入”评级。 
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风险提示 

PPP项目融资落地周期长，环保业务不及预期，装备制造业务发展不及预期，汇率波

动风险，海外业务风险，利率风险等。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表   单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 100536 123189 169640 199462 229298  经营活动现金流 -3428 -824 3481 12005 11242 

货币资金 21424 18981 57384 76088 94405  净利润 4479 5847 7085 8506 10135 

应收及预付 38881 37821 49631 53710 57542  折旧摊销 1687 1802 1564 1539 1528 

存货 38854 64117 62625 69664 77351  营运资金变动 -11370 -9102 -5773 -76 -2963 

其他流动资产 1377 2270 0 0 0  其它 1776 629 606 2036 2542 

非流动资产 50693 63735 59825 59385 58958  投资活动现金流 -1276 -9160 3371 503 539 

长期股权投资 5428 6959 6959 6959 6959  资本支出 -2973 -8550 2371 -497 -461 

固定资产 13911 14293 13581 13375 13161  投资变动 243 -1098 1000 1000 1000 

在建工程 2689 9957 9957 9957 9957  其他 1454 487 0 0 0 

无形资产 17011 17342 15061 14828 14614  筹资活动现金流 8693 7400 31551 6196 6535 

其他长期资产 11654 15184 14266 14266 14266  银行借款 16579 28879 47905 9588 10271 

资产总计 151229 186924 229465 258848 288256  债券融资 -25616 -20991 -13703 0 0 

流动负债 59589 91364 131853 152730 172003  股权融资 19606 2641 0 0 0 

短期借款 7127 14420 62325 71913 82184  其他 -1875 -3129 -2651 -3392 -3736 

应付及预收 46762 65808 69528 80817 89819  现金净增加额 3989 -2584 38403 18704 18316 

其他流动负债 5699 11136 0 0 0  期初现金余额 17361 21424 18981 57384 76088 

非流动负债 42705 44465 39432 39432 39432  期末现金余额 21350 18840 57384 76088 94405 

长期借款 26153 27782 27782 27782 27782        

应付债券 11800 11650 11650 11650 11650        

其他非流动负债 4752 5032 0 0 0        

负债合计 102293 135828 171285 192162 211435        

股本 4605 4605 4605 4605 4605  
主要财务比率    资本公积 7585 7616 7616 7616 7616  

留存收益 

 

9089 12249 17924 24736 32854  至12月31日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权

益 

38522 41032 46706 53519 61637  成长能力(%)      

少数股东权益 10413 10064 11474 13167 15184  营业收入增长 21.9 6.5 21.2 16.6 11.5 

负债和股东权益 151229 186924 229465 258848 288256  营业利润增长 14.1 59.8 16.8 21.0 16.8 

       归属母公司净利润增长 26.5 37.9 21.2 20.1 19.2 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 13.1 13.1 13.7 13.9 14.2 

至 12 月 31 日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  净利率 4.5 5.5 5.5 5.6 6.0 

营业收入 100254 106807 129491 150976 168354  ROE 8.8 11.4 12.1 12.7 13.2 

营业成本 87167 92843 111723 130001 144380  ROIC 8.1 6.5 9.4 12.1 14.2 

营业税金及附加 1210 1227 1424 1510 1684  偿债能力      

销售费用 1013 1065 764 906 993  资产负债率(%) 67.6 72.7 74.6 74.2 73.3 

管理费用 4390 5426 5827 6039 6616  净负债比率 0.6 0.9 0.8 0.5 0.4 

财务费用 2098 2079 2186 2971 3206  流动比率 1.69 1.35 1.29 1.31 1.33 

资产减值损失 0 51 55 248 445  速动比率 0.72 0.57 0.75 0.79 0.82 

公允价值变动收益 -5 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 191 1353 1000 1000 1000  总资产周转率 0.72 0.63 0.62 0.62 0.62 

营业利润 4561 7287 8512 10302 12030  应收账款周转率 5.81 4.83 4.87 5.62 6.08 

营业外收入 1195 255 631 670 700  存货周转率 2.56 1.77 1.83 1.92 1.92 

营业外支出 84 56 60 67 61  每股指标（元）      

利润总额 5673 7486 9083 10905 12669  每股收益 0.74 1.02 1.23 1.48 1.76 

所得税 1194 1638 1998 2399 2534  每股经营现金流 -0.74 -0.18 0.76 2.61 2.44 

净利润 4479 5847 7085 8506 10135  每股净资产 8.37 8.91 10.14 11.62 13.39 

少数股东损益 1084 1164 1410 1693 2017  估值比率      

归属母公司净利润 3395 4684 5674 6813 8118  P/E 11.4 8.3 6.8 5.7 4.8 

EBITDA 8160 8047 11316 14059 16209  P/B 1.0 0.9 0.8 0.7 0.6 

EPS（元） 0.74 1.02 1.23 1.48 1.76  EV/EBITDA 8.3 10.3 7.4 5.3 4.1 
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广发建筑工程行业研究小组 

姚 遥： 分析师，美国普林斯顿大学土木工程博士，2015 年进入广发证券发展研究中心，2015-2017 年煤炭行业新财富、水晶球第一

名(团队)，2016-2017 年社会服务行业新财富第五名(团队)。 

 
Tabl e_R ati ngIndustr y 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Tabl e_R ati ngCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 层 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Tabl e_Discl ai mer  免责声明 

广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”）具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布，

只有接收客户才可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为

广发证券的客户。本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建

议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


