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股价走势 

毛利率大幅上升，国内新业务拓展值得期待 
  
国内新签订单高速增长，海外订单减少 
2018 年上半年公司新签合同 120.81 亿元，同比下降 23%。其中国内新签
合同 33.51 亿元，同比增长 58%。主要是因为国内水泥行业经济效益好转，
产能置换、技术改造相关项目增多。上半年新签海外合同 87.3 亿元，同比
下降 36%。主要是由于全球水泥工程市场竞争激烈，国际热点区域的水泥
投资下滑。2018 年上半年，公司新签水泥工程及装备合同 86.20 亿元。新
签新业务合同 33.37 亿，占比近 30%。未完成合同额 475 亿元，较去年增
长 10%。 

营收稳定增长，精细化管理+内部集采致整体毛利率大幅上升 
公司 2018 上半年营业收入 100.8 亿元，同增 14%。其中，工程建设实现营
业收入 78.8 亿元，同比增长 10.22%；非工程类业务实现营业收入 25 亿元，
同比上升 14%，各项环保业务均在快速推进中。上半年海外营收 82 亿，较
上年同期上升 13.28%，国内营收 18 亿，较去年同期上升 15.9%，在手订单
收入比持续提升，收入有望稳定增长。 
2018 上半年毛利率 17.81%，较上年同期大幅提升 2.01 个百分点。主要是
公司提高了占比较高的工程建设的 EPC 全流程的精细化管理和内部集中采
购力度，该业务毛利率增长了 2.98 个百分点，未来公司会继续努力保持较
高的毛利率水平。 

期间费用率小幅下降，人民币贬值下全年汇兑损失有望成为收益 
公司 18 年上半年的期间费用率为 9.47%，较去年同期 9.55%的期间费用率
略有降低，其中销售费用率 1.47%，下降 0.12 个百分点，管理费用率 6.81%，
下降 0.33 个百分点，财务费用率 1.19%，增加 0.29 个百分点，其中汇兑损
益与去年基本持平。人民币 7 月以来贬值了 2.8%，如果保持这样的汇率，
汇兑损失会从上半年的 1.51 亿元变成汇兑收益。资产减值损失本期没有较
大变化。公允价值变动-3679 万元，主要因为新增远期外汇合约公允价值
下降。综合起来，实现归属于上市公司股东的净利润 6.48 亿元，同比增长
45.38%。 

经营现金流恶化，收现比大幅下降 
2018 年上半年付现比 1.0923，比去年同期下降了 2 个百分点。2018 年上
半年收现比 0.9005，较去年同期下降 23 个百分点，因为国内工程前期投
入较多，以及埃及项目分期收款所致。综合起来，2018 年上半年公司经营
性现金流量净额为-10 亿元，同比恶化 276%。 
投资建议 
公司收入稳健增长，国内订单和新业务拓展值得期待，人民币汇率目前水
平也对公司利润产生有利影响。维持公司 2018~2020 年的 EPS 为 0.78、1.00、
1.21 元/股，对应 PE8、7、5 倍。维持“买入”评级。3 月以来，去杠杆不断
深化和投资行为等因素使行业估值下降近 25%，我们相应下调公司目标价
由 12.5 至 9 元，对应 18 年目标 PE12 倍。 
风险提示：汇率风险、项目推进不及预期。 
  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 19,006.93 19,553.69 22,955.63 28,200.57 34,514.60 

增长率(%) (15.88) 2.88 17.40 22.85 22.39 

EBITDA(百万元) 771.77 1,545.41 1,873.15 2,300.23 2,730.95 

净利润(百万元) 511.38 976.92 1,368.42 1,746.29 2,129.54 

增长率(%) (23.02) 91.04 40.07 27.61 21.95 

EPS(元/股) 0.29 0.56 0.78 1.00 1.21 

市盈率(P/E) 22.64 11.85 8.46 6.63 5.44 

市净率(P/B) 1.69 1.53 1.29 1.08 0.90 

市销率(P/S) 0.61 0.59 0.50 0.41 0.34 

EV/EBITDA 3.01 4.79 (1.47) (1.41) (2.37)   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：营业收入及增速   图 2：毛利率及剔除营改增影响的同口径毛利率 

 

 

 

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 3：三项费用率  图 4：收付现比 

 

 

 

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 5 经营性现金流（百万元）  图 6：资产负债率 

 

 

 

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 7：利润营收增长率  图 8：累计新签合同额（亿元）及增长率 

 

 

 

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 
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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 10,122.49 9,678.49 13,757.76 13,420.13 16,545.13 
 

营业收入 19,006.93 19,553.69 22,955.63 28,200.57 34,514.60 

应收账款 3,998.46 3,659.34 5,350.50 5,956.57 8,315.52 
 

营业成本 16,680.66 16,267.47 19,211.59 23,617.98 28,959.45 

预付账款 2,462.80 3,397.40 3,538.57 5,172.09 5,843.09 
 

营业税金及附加 69.87 74.03 86.90 106.76 130.66 

存货 4,169.71 3,650.93 5,605.37 6,019.33 8,680.83 
 

营业费用 279.55 306.23 360.40 414.55 507.36 

其他 1,249.10 1,968.32 1,766.96 2,146.05 2,585.74 
 

管理费用 1,370.83 1,548.11 1,675.76 2,033.90 2,489.29 

流动资产合计 22,002.55 22,354.48 30,019.17 32,714.17 41,970.30 
 

财务费用 (125.23) 289.00 57.10 (75.89) (96.83) 

长期股权投资 30.39 50.45 50.45 50.45 50.45 
 

资产减值损失 160.02 155.14 80.00 80.40 80.80 

固定资产 1,920.87 1,923.56 1,864.23 1,777.85 1,647.79 
 

公允价值变动收益 3.85 3.31 5.60 (4.22) 0.94 

在建工程 110.02 261.60 156.96 154.18 152.51 
 

投资净收益 (17.89) 47.01 10.00 15.00 17.25 

无形资产 794.09 743.81 701.21 657.91 613.92 
 

其他 28.08 (152.53) (31.19) (21.57) (36.39) 

其他 2,941.80 4,380.87 3,035.28 3,385.22 3,562.32 
 

营业利润 557.19 1,015.91 1,499.47 2,033.66 2,462.06 

非流动资产合计 5,797.17 7,360.30 5,808.14 6,025.61 6,026.99 
 

营业外收入 124.48 197.46 197.46 130.00 174.97 

资产总计 27,799.72 29,714.78 35,827.31 38,739.78 47,997.29 
 

营业外支出 25.80 6.71 6.71 6.71 6.71 

短期借款 570.60 800.77 300.00 200.00 200.00 
 

利润总额 655.87 1,206.66 1,690.22 2,156.95 2,630.32 

应付账款 7,095.23 6,728.79 9,561.29 10,033.30 13,240.38 
 

所得税 146.40 226.38 317.10 404.66 493.47 

其他 10,922.95 11,467.07 15,088.30 16,100.66 20,022.34 
 

净利润 509.47 980.28 1,373.12 1,752.29 2,136.85 

流动负债合计 18,588.78 18,996.63 24,949.59 26,333.97 33,462.72 
 

少数股东损益 (1.92) 3.35 4.70 6.00 7.31 

长期借款 975.80 1,830.79 500.00 300.00 300.00 
 

归属于母公司净利润 511.38 976.92 1,368.42 1,746.29 2,129.54 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.29 0.56 0.78 1.00 1.21 

其他 1,015.08 942.34 1,015.00 990.81 982.71 
       

非流动负债合计 1,990.88 2,773.13 1,515.00 1,290.81 1,282.71 
       

负债合计 20,579.66 21,769.76 26,464.59 27,624.77 34,745.43 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 366.22 383.25 387.94 393.94 401.25 
 

成长能力 
     

股本 1,754.26 1,754.26 1,754.26 1,754.26 1,754.26 
 

营业收入 -15.88% 2.88% 17.40% 22.85% 22.39% 

资本公积 1,031.93 1,034.69 1,034.69 1,034.69 1,034.69 
 

营业利润 -27.12% 82.33% 47.60% 35.63% 21.07% 

留存收益 5,027.78 5,852.09 7,220.52 8,966.81 11,096.35 
 

归属于母公司净利润 -23.02% 91.04% 40.07% 27.61% 21.95% 

其他 (960.12) (1,079.27) (1,034.69) (1,034.69) (1,034.69) 
 

获利能力      

股东权益合计 7,220.06 7,945.02 9,362.72 11,115.01 13,251.86 
 

毛利率 12.24% 16.81% 16.31% 16.25% 16.10% 

负债和股东权益总

计 

27,799.72 29,714.78 35,827.31 38,739.78 47,997.29 
 

净利率 2.69% 5.00% 5.96% 6.19% 6.17% 

       
ROE 7.46% 12.92% 15.25% 16.29% 16.57% 

       
ROIC -56.40% -32.54% -53.12% -29.72% -46.97% 

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

偿债能力      

净利润 509.47 980.28 1,368.42 1,746.29 2,129.54 
 

资产负债率 74.03% 73.26% 73.87% 71.31% 72.39% 

折旧摊销 418.50 359.03 316.58 342.46 365.72 
 

净负债率 142.83% 110.91% 91.42% 101.43% 99.31% 

财务费用 128.17 152.26 57.10 (75.89) (96.83) 
 

流动比率 1.18 1.18 1.20 1.24 1.25 

投资损失 17.89 (47.01) (10.00) (15.00) (17.25) 
 

速动比率 0.96 0.98 0.98 1.01 0.99 

营运资金变动 (831.75) (4,484.55) 4,094.38 (1,739.36) 754.47 
 

营运能力      

其它 2,157.58 1,080.47 10.30 1.78 8.26 
 

应收账款周转率 4.60 5.11 5.10 4.99 4.84 

经营活动现金流 2,399.86 (1,959.52) 5,836.78 260.29 3,143.91 
 

存货周转率 3.87 5.00 4.96 4.85 4.70 

资本支出 10.48 366.38 37.34 234.19 198.09 
 

总资产周转率 0.67 0.68 0.70 0.76 0.80 

长期投资 (1.99) 20.06 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (152.98) (434.24) 304.36 (517.21) (459.40) 
 

每股收益 0.29 0.56 0.78 1.00 1.21 

投资活动现金流 (144.50) (47.80) 341.70 (283.02) (261.30) 
 

每股经营现金流 1.37 -1.12 3.33 0.15 1.79 

债权融资 1,645.43 3,531.53 1,432.64 1,043.88 1,192.16 
 

每股净资产 3.91 4.31 5.12 6.11 7.33 

股权融资 376.33 (384.76) 17.55 103.93 122.15 
 

估值比率      

其他 (3,168.57) (2,234.05) (3,549.39) (1,462.71) (1,071.91) 
 

市盈率 22.64 11.85 8.46 6.63 5.44 

筹资活动现金流 (1,146.82) 912.72 (2,099.21) (314.90) 242.40 
 

市净率 1.69 1.53 1.29 1.08 0.90 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 3.01 4.79 -1.47 -1.41 -2.37 

现金净增加额 1,108.55 (1,094.60) 4,079.27 (337.63) 3,125.00 
 

EV/EBIT 5.38 5.91 -1.77 -1.65 -2.73 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

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。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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