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总市值/流通(百万元) 229200/227300 

上证综指/深圳成指 2769/8678 

12 个月最高/最低(元) 7.54/4.93 

  
相关研究报告： 

《国信证券-建筑工程行业年报&一季报总结：

业绩提速，基本面持续向好，重点关注低估值

央企和国际工程》——2018-05-08 

《国信证券-建筑行业 2018年下半年投资策略：

博观约取，坚守价值》——2018-07-02 

《国信证券-行业点评：建筑行业估值处于历史

底部：政策放松，预期改善》——2018-07-24 

《国信证券-行业点评：建筑行业空间还有多

少？买什么？》——2018-07-27 

《国信证券-建筑行业 8 月投资策略：基建投资

迎拐点，重点推荐设计咨询龙头和补短板受益

股》——2018-08-06 

 

 

  
  
证券分析师：周松 
电话： 021-60875163 
E-MAIL： zhousong@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码： 

S0980518030001 
 
 
  

 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
房建绝对龙头，基建提速，业绩

稳健 
 
 业绩符合预期，基建业务快速增长 

公司 2018 年上半年完成营收 5889 亿，同比增长 12.1%；实现归母净利润 191

亿，同比增长 6.1%，主要是受少数股东损益及所得税影响。公司主营业务房

建工程稳健向好，营收 3750 亿，同比增长 14.1%，占比 63%；基建业务营收

1263 亿，同比增长 30.2%，占比 22%，基建业务占比持续提升；房地产营收

834 亿元，同比减少 10%，占比 14%，占比有所下降，地产业务盈利能力继

续优化，贡献了 47.1%的毛利润。 

 盈利能力稳健，费用率水平与去年持平 

公司盈利能力稳健，2018 年上半年净资产收益率为 7.97%，继续保持行业领

先水平；毛利率为 10.5%，提升 0.09pct；净利率为 4.68%，下降 0.17pct。期

间费用率与去年同期持平，维持在 3.01%。具体来看，管理费用率下降 0.05pct

至 1.85%，财务费用率提升 0.05pct 至 0.92%，销售费用率与去年同期持平。

资产负债率比 2017 年提升 0.82pct 至 78.78%，经营现金流受地产业务拿地等

影响，比去年同期多流出 29 亿；运营能力有所改善，应收账款周转率提升 20%。 

 Q2 增速有所放缓 

公司去年 Q3、Q4 和今年 Q1、Q2 分别完成营收 2456 亿、2832 亿、2702 亿、

3188 亿，分别同比增长 22.5%、-2.2%、15.1%、9.8%；实现净利润 77.4 亿、

71.6 亿、81.5 亿、109.9 亿，分别同比增长-10.6%、40.3%、15%和 0.4%。

二季度增速有所放缓，随着政策的逐步宽松，公司下半年业绩增速有望回升。 

 股权激励加速业绩释放，带动估值回升 

公司 2018 年上半年新签订单额 1.21 万亿，近三年 CAGR 达到 16.1%。在手

订单余额预计超 4.2 万亿，营收保障比达 4 倍，未来业绩有充分的保障。公司

第三期限制性股票激励计划发布，激励范围较之前有所扩大，解锁条件略有宽

松，有望调动骨干员工积极性，加速业绩释放。公司高成长的基建板块和高盈

利能力的地产板块均被低估，随着业绩释放，估值有望提升。 

盈利预测与投资建议：预计公司 18/19/20 年 EPS 为 0.88/0.98/1.09 元，对应

PE 为 6.2/5.6/5.0 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：应收账款坏账，固定资产投资放缓等。 
   

盈利预测和财务指标 

 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 959,765 1,054,107 1,157,975 1,264,777 1,379,452 

(+/-%) 9.0% 9.8% 9.9% 9.2% 9.1% 

净利润(百万元) 29870 32942 36907  41027  45595  

(+/-%) 14.6% 10.3% 12.0% 11.2% 11.1% 

摊薄每股收益(元) 0.71 0.78 0.88 0.98 1.09 

EBIT Margin 6.0% 6.9% 7.1% 7.2% 7.2% 

净资产收益率(ROE) 15.7% 15.3% 16.9% 18.4% 19.9% 

市盈率
PE) 7.7 7.0 6.2 5.6 5.0 

EV/EBITDA 19.6  18.0  17.4  16.6  15.9  

市净率(PB) 1.20  1.07  1.05  1.03  1.00  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资摘要 

盈利预测与投资建议 

公司业绩长期稳健，业务结构逐年优化，盈利能力强。当前在手订单充沛，未

来业绩确定性强。同时，公司核心业务房建、基建和房地产均有明晰的战略，

有望持续保持稳健发展，且公司拥有工程总承包的一体化优势，投融资业务也

发展迅速，未来有望持续提升业务规模和盈利能力。我们预计公司 18/19/20 年

EPS 为 0.88/0.98/1.09 元，当前股价对应 PE 分别为 6.2/5.6/5.0 倍，维持“买入”

评级。 

核心假设或逻辑 

我们将各业务进行分拆，具体每项的预测如下。 

表 1：公司业务收入拆分（亿元） 

收入预测 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

房建工程 

收入 6,202.25 6,250.84 6563.38  6891.55  7236.13  

增长率 5.43% 0.78% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 6.30% 5.60% 5.60% 5.50% 5.50% 

基建工程 

收入 1,739.00 2,309.21 2609.41  3000.82  3450.94  

增长率 22.99% 32.79% 13.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 7.60% 7.70% 7.70% 7.80% 7.80% 

房地产开发与投资 

收入 1,519.78 1,792.04 2060.85  2369.97  2678.07  

增长率 6.76% 17.91% 15.00% 15.00% 13.00% 

毛利率 26.70% 29.10% 29.00% 29.00% 29.00% 

勘察设计 

收入 73.40 81.75 94.01  108.11  124.33  

增长率 12.73% 11.38% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 18.30% 14.40% 14.40% 15.00% 15.00% 

其他主营业务 

收入 192.12 229.19 252.11  277.32  305.05  

增长率 40.66% 19.30% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 19.20% 24.60% 24.60% 25.00% 25.00% 

合计 

收入 9,597.67  10,541.07  11,579.76  12,647.78  13,794.52  

增长率 8.99% 9.83% 9.85% 9.22% 9.07% 

毛利率 8.86% 9.44% 10.72% 10.96% 11.15% 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所分析师归纳整理及预测 

核心假设： 

（1）房建业务趋于平稳，保持缓慢增长； 

（2）基建业务在充沛订单的推动下，实现较快增长，毛利率稳中有升； 

（3）房地产业务受益于土地储备充足，保持较快增长，毛利率趋于稳定； 

（4）勘察设计及其他业务稳中向好，增速与整体业务持平。 
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与市场预期的差异之处 

1）市场普遍认为公司业务规模较为庞大，且所处的工程行业景气度下降，

未来增长空间有限，对增长的持续性存疑。一方面，公司订单充沛，在手订单

余额接近营收的 4 倍；另一方面，我们对公司的三大核心业务进行深入分析，

发现公司的房建业务聚焦高端房建市场，龙头效应凸显，有望凭借集中度提升

保持业务的平稳发展；公司的基建业务增长迅速，在手订单充沛，且当前基建

市场空间依旧广阔；公司的房地产业务储地充足，合约销售保持高增长。 因此，

我们判断公司未来的业务仍能保持长期稳健增长。 

2）市场对公司的高盈利能力能否持续存疑，没有给予公司的高盈利能力合

适的估值。一方面，公司的业务模式正逐步从工程施工领域转向投资、建设、

运营等一体化的综合模式，低盈利能力的房建业务占比在逐年下降，盈利能力

较强的基建产业务占比在逐年提升，未来盈利能力有望持续优化；另一方面，

公司房地产业务的高盈利能力具有可持续性，因为其高盈利能力主要来自于较

高的管理水平（费用率远低于其他房企）。因此，我们判断公司未来仍能长期保

持较高的 ROE 水平。 

3）市场普遍认为公司主营业务为房建，受房地产政策影响较大。我们通过

比较公司与核心基建龙头的订单和营收规模，发现公司基建业务规模已经跻身

基建龙头行列，且基建板块近几年的增速远高于其他基建龙头。近期基建板块

受政策拉动估值大幅回升，公司作为基建龙头理应领涨，但当前表现不及预期，

后续存在较大反弹空间。 

 

股价变化的催化因素 

短期催化因素：业绩超预期、新签大额订单等。 

长期催化因素：公司估值修复及盈利能力持续改善。 

风险提示： 

应收账款坏账风险，固定资产投资大幅放缓，盈利能力下降等。 
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业绩长期稳健，基建业务高增长 

营收连续十年正增长，净利润十年增长十二倍 

2017 年，公司完成营业收入 10541 亿元，同比增长 9.8%；实现归母净利润 329

亿元，同比增长 10.3%。公司自上市以来业绩持续稳健，未发生重大业务波动，

营收连续十年保持正增长，十年内 CAGR 达到 20.1%；净利润十年增长 12.0

倍，十年内 CAGR 达到 28.2%。 

2018 年上半年，公司业绩继续保持稳健增长。完成营业收入 5889 亿元，同比

增长 12.1%；实现归母净利润 191 亿元，同比增长 6.1%。净利润增速低于利

润总额增速 9.7%，主要是受少数股东损益及所得税影响。 

图 1：公司营收连续 10 年保持正增长，2018H1 增长 12.1% 
 

图 2：公司净利润十年增长 12.7 倍，2018H1 增长 6.1% 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

聚焦“532”，业务结构优化 

近几年，公司提出在“十三五”期末实现房建、基建、地产“5：3：2”的产业结构

调整，取得了显著成绩。毛利率较低的房建业务占比从 2013 年的 71.1%下降

到 2018 年上半年的 62.7%。发展空间较大且毛利率较高的基建业务从 14.2%

提升到 21.1%；高盈利能力的房地产业务占比从 12.8%提升到 13.9%。 

图 3：公司房建业务占比占逐年下降，基建业务逐年提升 
 

图 4：公司基建业务和房地产业务毛利率高于房建业务 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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基建业务高增长，地产业务贡献近半利润 

近几年，公司基建业务持续保持高速增长，2015-2017 年 CAGR 达到 24.8%。

2018 年上半年继续延续之前两年的高增长态势，完成营收 1263 亿元，同比增

长 30.2%。 

图 5：公司基建业务近几年持续保持高速增长 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

作为公司主营业务以及最核心的业务，公司房建业务也保持稳健向上的态势。

2018 年上半年完成营收 3750 亿元，同比增长 14.1%，增速比 2017 年提升

13.3pct。 

图 6：公司主营业务房建工程稳中向好 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

公司盈利能力最强的地产板块，2018 年上半年盈利能力继续提升，毛利率比

2017 年提升 4.8pct 达到 33.9%，实现的毛利润占比公司总毛利润达 47.1%。 
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图 7：公司地产板块贡献了 47.1%的毛利润 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

基本面良好，盈利能力强 

盈利能力强，净资产收益率居于建筑央企首位 

公司凭借强大的综合实力和全产业链的整合优势，具有极强的盈利能力。净资

产收益率（ROE）水平在建筑央企中持续保持领先，2013 年至今一直维持在

16%以上的水平，是 8个建筑央企中ROE最高的公司。2018年上半年为 7.97%，

继续保持行业领先水平。 

图 8：公司盈利能力居于建筑央企首位，ROE 稳定在 16%左右 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

从毛利率和净利润的情况来看，公司综合毛利率稳中有增，2018 年上半年为

10.5%，同比提升 0.09pct；净利率为 4.68%，同比下降 0.17pct。 

从经营效率来看，期间费用率与去年持平，维持在 3.01%。具体来看，管理费

用率下降 0.05pct 至 1.85%，财务费用率提升 0.05pct 至 0.92%，销售费用率

与去年同期持平。其中财务费用率提升主要是当期借款利息增加。 
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图 9：公司近几年同期毛利率和净利率水平 
 

图 10：公司近几年费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

负债率略有提升，同比有所下降 

建筑工程行业属于重资产负债经营，公司资产负债率较高，但近几年呈现出稳

中有降的趋势。2018 年上半年，公司资产负债率为 78.79%，同比下降 0.46pct，

但比 2017 年提升 0.82pct。 

图 11：2017 年公司资产负债率有所下降 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

运营能力平稳，应收账款周转率行业领先 

公司近几年运营能力平稳，总资产周转率和应收账款周转率均有所回升。2018

年上半年，公司总资产周转率为 17.14 次，同比提升 0.5%；应收账款周转率

4.28 次，同比提升 19.5%。 
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图 12：公司运营能力平稳，应收账款周转率企稳回升 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

基建订单规模逼近中国交建，有望加速释放 

基建订单高速增长，跻身“四巨头之一” 

近几年，公司充分发挥自身的品牌优势和资金实力，大力开拓 PPP 项目，推动

基建业务实现了快速增长。 

2017 年，公司基建业务新签订单 7369 亿元，同比增长 28.2%，连续三年保持

20%以上增长，近五年 CAGR 达到 38.0%。2018 年上半年受基建投资整体下

滑的影响，订单增速出现一定负增长。 

 

 

18.12 17.92 

19.20 

17.05 17.14 

3.81 
3.17 3.41 3.58 

4.28 

0

5

10

15

20

25

2014H1 2015H1 2016H1 2017H1 2018H1

总资产周转率 应收账款周转率

图 13：公司基建新签订单近三年均保持在 20%以上增长 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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中国中铁、中国铁建和中国交建是我国基建领域的传统领先企业，一直被视为

基建领域的主要龙头。 

近几年，公司在基建领域的快速增长，已经助推公司的新签订单规模逼近中国

交建，成为基建领域的龙头企业。如果考虑中国交建新签订单中部分非基建订

单，公司新签基建订单规模很可能已经位列前三。 

图 14：公司 2017 年新签基建订单规模“稳四望三”，已成基建龙头 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

事实上，公司近几年在基建领域的增速远高于其他三家基建龙头企业。2013 年

至 2017 年，中国中铁、中国铁建、中国交建、中国建筑新签订单 CAGR 分别

为 20.4%、14.4%、12.8%和 38.0%。 

图 15：公司近几年新签基建订单增速远高于其他三家 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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基建营收增速落后订单，有望加速释放 

虽然公司基建营收保持较快增长，但无论从规模还是增速来看，公司的基建订

单均还没有完全得到释放。2017 年，公司基建营收的规模不到当年基建订单规

模的三分之一，近五年营收的复合增速也低于订单复合增速 15.2pct。 

受施工工期影响，建筑施工企业营收往往会在订单签订后 1-3 年得到实现，因

此，公司未来几年基建营收有望加速释放。 

图 16：公司近几年新签基建订单均在当年营收的 2 倍以上 
 

图 17：公司基建营收增速远低于基建订单增速 

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

订单充沛，业绩有保障 

新签工程订单高增长，在手订单充沛 

近几年，公司新签工程订单持续保持快速增长。其中 2017 年新签工程订单额

达到 22216 亿元，超过当年营收的 2 倍，同比增长 19.4%，近三年 CAGR 达

到 16.1%。2018 年上半年增速有所放缓，同比只增长了 1.6%，主要是受基建

和海外订单大幅回落影响，下半年在基建回暖的推动下有望回升。 

图 18：公司 2018H1 新签工程订单 12140 亿元，近三年 CAGR 达 16.1% 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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因为公司未公告最新的在手订单余额（未完工订单）的情况，我们根据公司近

几年的新签工程订单和工程营收情况做了一个粗略测算。公司在路演材料中披

露，2017 年上半年在手工程订单余额（基建和房建）为 28995 亿元，测算结

果显示，截止 2018 年上半年，公司在手工程订单余额应该有 41203 亿元，实

际情况很有可能更多，超过工程板块营收的 5 倍，接近 2017 年总营收的 4 倍。

因此，公司未来业绩有较为充分的保障。 

表 2：公司剩余合同金额数 

项目 金额（亿元） 

2017 年上半年剩余合同总额 28995 

减：2017 年下半年工程领域营业收入 4304 

加：2017 年下半年新签工程合同额 10261 

2017 年剩余合同总额（预计） 34952 

减：2018 年上半年工程领域营业收入 5889 

加：2018 年上半年新签工程合同额 12140 

2018 年上半年剩余合同总额（预计） 41203 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

地产业务景气，合约销售高增长 

2017 年，公司房地产业务在行业持续景气的带动下，继续保持高速增长，完成

合约销售额 2286 亿元，在所有房企中排名第七名，同比增长 20.6%；完成合

约销售面积 1587 万平米，同比增长 9.8%。 

受益于储地充足，公司 2018H1 合约销售加快增长，完成销售额 1410 亿元，

同比增长 15.3%；完成销售面积 955 万平米，同比增长 12.9%。 

图 19：公司 2017年房地产合约销售 2286亿元，增长 20.6% 
 

图 20：公司 2017 年房地产合约销售面积 1587 万平米 

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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公司一直稳居房建板块龙头，近几年快速增长的基建业务没有受到市场重视和

得到相应的估值。 

具体来看，公司 2017年基建板块贡献毛利润 177.34亿元，占比总毛利润的 16%，

如果按同样比例测算，公司 2017 年实现归母净利润 329.42 亿元，基建板块大
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致贡献了 52.64 亿元。 

按基建板块（申万二级行业：基础建设）当前的平均估值 11.3 倍来计算，基建

板块估值应该在 600 亿左右，而按公司当前总市值（2400 亿）来测算，基建板

块估值不到 400 亿，因此基建板块至少被低估 200 亿以上。从公司基建订单的

情况来看，2018 年公司基建板块贡献的利润占比有望继续提升，基建板块估值

提升的空间会更大。 

表 3：公司基建板块估值测算 

指标 估算 

2017 年基建板块毛利润占比 16% 

乘：2017 年公司归母净利润 329.42 亿元 

2017 年基建板块净利润（预计） 52.64 亿元 

乘：当前基建板块平均 PE 估值 11.3 倍 

当前基建板块合理估值（预计） 594.83 亿元 

公司当前总市值 2400 亿元 

乘：基建板块净利润比例系数 16% 

基建板块实际估值 384 亿元 

资料来源：wind，国信证券经济研究所分析预测 

高盈利地产板块被低估，估值远低于同行 

公司盈利能力最强的地产板块，与主要房地产企业相比，估值最低，与公司在

房地产领域的地位和盈利能力不相符，存在严重低估。 

图 21：公司地产子公司在八大房企中盈利能力最强  图 22：公司地产子公司在八大房企中市盈率最低 

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

股权激励持续落地，利好公司长期发展 

近期，公司公告第三期 A 股限制性股票激励计划，拟向不超过 2200 人授予总

股数不超过 6.6 亿股的限制性股票，占总股本不超过 1.6%。该激励计划限售期

为 2 年，期满后分三年匀速解锁。具体来看，解锁前一年需满足净资产收益率

高于 13.5%，前三年净利润复合增速不低于 9.5%，且还需完成经济增加值（EVA）

的考核目标。 

公司作为央企股权激励的先行者，早在 2013 年和 2016 年完成了前两次的股权
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激励计划。与前两次激励计划相比，第三期员工激励计划力度更大，员工覆盖

面更广，考核条件更宽松，有利于充分调动管理层和骨干员工的积极性，吸引

和留着人才，并加速业绩释放。 

表 4：公司三次股权激励计划对比 

股权激励 

激励计划 
时间 

授予人员数量、 

股票激励规模及价格 
解锁条件 

第一次 2013 年 7 月 
686 人，总股本 

0.49%，3.58 元/股 

 解锁前一年净资产收益率不低于 14%； 

 净利润三年复合增速不低于 10%； 

 完成经济增加值（EVA）考核目标； 

第二次 2016 年 12 月 
1575 人，总股本

0.87%，4.87 元/股 

 解锁前一年净资产收益率不低于 14%； 

 净利润三年复合增速不低于 10%； 

 完成经济增加值（EVA）考核目标； 

第三次 2018 年 7 月 
2200 人，总股本 

1.6% 

 解锁前一年净资产收益率不低于 13.5%； 

 净利润三年复合增速不低于 9.5%； 

 完成经济增加值（EVA）考核目标； 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

我们对前两期的激励计划进行具体分析，发现前两期业绩均圆满达成了既定的

考核目标，大部分员工在达到解锁条件后顺利解锁。 

从前两期的激励效果来看，前两期激励对公司的经营起到了较为明显的效果，

提高了员工的积极性，改善了公司的效率。公司人力投入回报率在股权激励实

施的第二年（2014 年和 2017 年）均有所提升，管理费用率在股权激励实施的

第二年均稳中有降（2014 年和 2017 年）。 

图 23：公司人力投入回报率和管理费用率在激励计划实施后第二年有所改善 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 

 
资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 273253  270174  270174  270174   营业收入 1054107  1157975  1264777  1379452  

应收款项 210199  230911  252208  275076   营业成本 943539  1033808  1126183  1225580  

存货净额 535887  588866  641414  698136   营业税金及附加 14068  15633  17707  20002  

其他流动资产 67702  63296  69134  75402   销售费用 3488  4053  5059  6208  

流动资产合计 1140151  1206357  1286040  1371898   管理费用 20509  22450  25112  28038  

固定资产 42140  45594  49098  51463   财务费用 9940  11741  12872  13404  

无形资产及其他 11223  10774  10325  9876   投资收益 4411  4135  4135  4135  

投资性房地产 307559  307559  307559  307559   资产减值及公允价值变动 (7511) (7511) (7511) (7511) 

长期股权投资 49910  66344  82778  99212   其他收入 235  0  0  0  

资产总计 1550983  1636628  1735800  1840008   营业利润 59698  66914  74468  82843  

短期借款及交易性金融负债 98863  134736  147380  158410   营业外净收支 702  756  756  756  

应付款项 449302  493721  537779  585336   利润总额 60400  67669  75223  83599  

其他流动负债 338247  331814  361840  394287   所得税费用 13751  15406  17125  19032  

流动负债合计 886413  960271  1046999  1138033   少数股东损益 13707  15357  17071  18972  

长期借款及应付债券 283799  283799  283799  283799   归属于母公司净利润 32942  36907  41027  45595  

其他长期负债 39043  44936  50828  56721        

长期负债合计 322841  328734  334627  340520   现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1209254  1289005  1381626  1478553   净利润 32942  36907  41027  45595  

少数股东权益 126974  128705  130631  132770   资产减值准备 1684  1585  300  365  

股东权益 214756  218917  223544  228686   折旧摊销 7584  5317  6553  7626  

负债和股东权益总计 1550983  1636628  1735800  1840008   公允价值变动损失 7511  7511  7511  7511  

      财务费用 9940  11741  12872  13404  

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 (99398) (23821) 593  404  

每股收益 0.78 0.88 0.98 1.09  其它 (138) 146  1625  1775  

每股红利 0.70 0.78 0.87 0.96  经营活动现金流 (49815) 27646  57609  63276  

每股净资产 5.12 5.21 5.32 5.45  资本开支 (2024) (17418) (17418) (17418) 

ROIC 9% 10% 11% 12%  其它投资现金流 (10672) 0  0  0  

ROE 15% 17% 18% 20%  投资活动现金流 (29130) (33852) (33852) (33852) 

毛利率 10% 11% 11% 11%  权益性融资 19425  0  0  0  

EBIT Margin 7% 7% 7% 7%  负债净变化 42186  0  0  0  

EBITDA  Margin 8% 8% 8% 8%  支付股利、利息 (29227) (32745) (36400) (40453) 

收入增长 10% 10% 9% 9%  其它融资现金流 (14005) 35873  12644  11030  

净利润增长率 10% 12% 11% 11%  融资活动现金流 31338  3128  (23756) (29423) 

资产负债率 86% 87% 87% 88%  现金净变动 (47607) (3079) 0  (0) 

息率 12.7% 14.3% 15.9% 17.6%  货币资金的期初余额 320860  273253  270174  270174  

P/E 7.0 6.2 5.6 5.0  货币资金的期末余额 273253  270174  270174  270174  

P/B 1.1 1.0 1.0 1.0  企业自由现金流 (37841) 27434  59791  67556  

EV/EBITDA 18.0 17.4 16.6 15.9  权益自由现金流 (9660) 54239  62493  68233  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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