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百万元 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入 58,571 78,97

8 

98,40

4 

117,961 

（+/-） 10.4% 34.8% 24.6% 19.9% 

净利润 1557 1999 2595 2996 

（+/-） -12.0% 28.4% 29.8% 15.5% 

EPS(元) 0.32 0.41 0.53 0.61 

P/E 21.0 16.4 12.6 10.9 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件： 

2018年 8 月 29 日，公司发布 2018 年半年度报告。报告期内，公司实现营

业收入 340.08 亿元，同比增长 36.34%；实现归母净利润 10.84 亿元，同

比增长 27.95%；基本每股收益为 0.22 元/股，同比增长 29.41%。  

 点评： 

 工程施工业务回暖，业绩拐点确定  

分业务来看，工程施工（承包）、勘察、设计及服务和其他业务的营业收入

分别为 285.69 亿元、8.70 亿元、43.52 亿元，同比增长分别为 38.09%、

-6.75%、27.17%。报告期内，工程总承包业务营业收入增幅较快，其次为

其他业务。工程施工业务为公司主要收入来源，占营业收入的 84.55%；勘

察、设计及服务业务占主营业务收入的 2.85%，公司上半年其他业务收入主

要来源于福建天辰耀隆己内酰胺项目的销售收入、印尼巨港电站发电收入、

部分地产项目销售收入及部分加工制造收入，占主营业务收入的 27.42%。 

分季度来看，公司在 Q2 实现营业收入 190.90 亿元，同比增长 32.29%；实

现净利润 6.84 亿元，同比增长 27.35% 

 施工业务毛利率下滑，其它业务毛利率显著提升 

报告期公司销售毛利率 11.93%，同比下降 1.83 个百分点；分业务看，工程

施工（承包）、勘察设计及服务以及其他业务毛利率分别为 9.28%、19.64%、

27.42%，分别提升-2.97、0.55、5.44 个百分点。工程施工业务毛利率下降

的主要原因是受行业市场竞争加剧，合同利润空间进一步缩小，且部分项目

处于停缓建状态，同时材料、人工等费用不断增长，致使毛利率较上年同期

有所下降；勘察、设计及服务业务毛利率小幅提升主要系公司保留优质设计

项目导致；其他业务毛利率有所提升主要系公司福建天辰耀隆己内酰胺项目

及印尼电站生产及销售处于稳定状态以及部分房地产项目上半年实现销售，

收入、毛利及毛利率均有较大增长。 

 全面转型见成效，新签合同爆发式增长  

报告期内，公司新签合同额 800.74 亿元，较上年同期增长 332.42 亿元，增

幅 41.51% 。其中：新签工程总承包合同 425.37 亿元，同比增长 96.66%，

新签施工承包及总承包合同 351.22 亿元，同比增长 51.70%，新签勘察设

计监理咨询合同 13.64 亿元，同比增长 92.11%，新签其他业务合同 10.51

亿元，同比增长 0.38%；按地区划分，新签境内合同 404.17 亿元，占新签

合同总额的 50.47% ，比上年同期增幅 68.62%。新签境外合同 396.57 亿

元，占新签合同总额的 49.53% ，比上年同期增幅 75.70%。 
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新签合同的行业占比分别为：化工 26.71%，石油化工 16%，煤化工

10.08% ，电力 0.57%，建筑 6.35%，环保 3.99% 其他 36.3% 。 

2018 年上半年新签合同中，石油化工、电力占比进一步降低，煤化工、化

工占比提升，公司非化工类合同额占比已经达到 50%，建筑类、环保类新

签合同额占比都有较大幅度的增长，公司已经全面开展转型升级的发展战

略，并取得了初步的成效。 

 期间费用率明显下降，上半年汇兑净收益超 3亿 

2018 年上半年，公司期间费用率为 6.38%，比去年同期下降 1.45 个百分点。

其中，销售费率为 0.53%（+0.05pct），销售费用增长主要是公司为完成全

年收入目标实现，加大销售力度，营销费用投入加；管理费率为 5.61%

（-0.71pct），管理费用增长主要是研发费增加所致。财务费率为 0.24%

（-0.78%），财务费用下降主要原因为去年同期汇兑净损失 3.38 亿元，而

今年受人民币贬值影响，录得汇兑收益 3.21 亿元。 

 积极布局“一带一路”，拓展海外市场 

报告期内，国内、国外分别实现营业务收入 230.41 亿元、107.52 亿元，同

比分别增长 43.67%、22.6%。公司上半年境外新签合同额达到历史同期最

高水平，公司先后签订迪拜汽车城发展建设综合体工程总承包项目，阿联酋

沙迦阿尔玛莎房建施工总承包项目，尼日利亚丹格特炼油施工总承包项目，

俄罗斯鄂木斯克原油深度转化施工总承包项目，刚果（金）金沙萨省基础设

施一揽子项目及固体垃圾发电项目等，境外传统领域和跨领域经营订单均收

获不菲，多元化的业务结构格局正在逐步形成。 

 公司加大研发投入，增强核心竞争力 

上半年共获得国家授权专利 162 项。其中，发明专利 57 项，实用新型专

利 105 项。持续推进技术创新平台建设，成立国家新一代煤（能源）化工

产业技术创新战略联盟环保专业委员会，新增 3 家国家级企业技术中心。 

 维持“增持”评级 

我们预计公司 2018 年-2020 年营业收入分别为 789.8 亿元、984.0 亿元、

1179.6 亿元，同比分别增加 34.8%、24.6%、19.9%；归母净利润分别为

20.0 亿元、25.9 亿元、30.0 亿元，同比分别增加 28.4%、29.8%、15.5%。

EPS 分别为 0.41、0.53和 0.61 元/股，对应的 PE 分别为 16/13/11x；公司

业务结构转型已经见到成效，随着公司在传统基建领域布局加快，公司业绩

的波动性有望减小，同时公司优势领域的化工、煤化工市场有望迎来一轮复

苏周期，公司业绩拐点确定，维持“增持”评级。 

 风险提示 

市场需求风险； 

项目停工风险； 

化工产品价格波动风险； 

海外市场风险，国际经济及政治局势变化风险。 
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图表1： PE Band 

 

资料来源：Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

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 23270  29126  34237  40048    营业收入 58571  78978  98404  117961  

应收款项 23301  32457  40440  48477    营业成本 49600  68626  86274  103986  

存货净额 15891  22324  28134  33967    营业税金及附加 249  316  394  472  

其他流动资产 8076  11057  13777  16515    销售费用 292  395  492  590  

流动资产合计 70543  95429  117099  139570    管理费用 4133  4886  5973  7029  

固定资产 10906  9439  7599  5378    财务费用 586  667  298  243  

无形资产及其他 1927  1858  1789  1720    投资收益 85  93  103  113  

投资性房地产 3731  3731  3731  3731    资产减值及公允价值变动 (1561) (1717) (1888) (2077) 

长期股权投资 375  385  395  405    其他收入 79  0  0  0  

资产总计 87481  110842  130612  150804    营业利润 2315  2465  3188  3677  

短期借款及交易性金融负债 1035  1100  1100  1100    营业外净收支 (41) 0  0  0  

应付款项 26318  36387  45856  55364    利润总额 2273  2465  3188  3677  

其他流动负债 22322  30708  38627  46564    所得税费用 677  419  542  625  

流动负债合计 49676  68194  85584  103028    少数股东损益 39  47  51  56  

长期借款及应付债券 5437  8437  8437  8437    归属于母公司净利润 1557  1999  2595  2996  

其他长期负债 1810  1810  1810  1810              

长期负债合计 7248  10248  10248  10248    现金流量表（百万元）  2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 56923  78442  95831  113276    净利润 1557  1999  2595  2996  

少数股东权益 2215  2257  2303  2354    资产减值准备 434  (290) (343) (398) 

股东权益 28344  30143  32478  35174    折旧摊销 841  1109  1163  1210  

负债和股东权益总计 87481  110842  130612  150804    公允价值变动损失 1561  1717  1888  2077  

            财务费用 586  667  298  243  

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E   营运资本变动 384  (405) 534  439  

每股收益 0.32 0.41 0.53 0.61   其它 (418) 332  389  448  

每股红利 0.18 0.04 0.05 0.06   经营活动现金流 4360  4462  6226  6773  

每股净资产 5.75 6.11 6.58 7.13   资本开支 946  (1000) (800) (600) 

ROIC 9% 11% 12% 14%   其它投资现金流 (5) (460) (47) (51) 

ROE 5% 6.6% 8% 9%   投资活动现金流 757  (1470) (857) (661) 

毛利率 15% 13% 12% 12%   权益性融资 37  0  0  0  

EBIT Margin 7% 6% 5% 5%   负债净变化 (277) 3000  0  0  

EBITDA  Margin 9% 7% 7% 6%   支付股利、利息 (893) (200) (259) (300) 

收入增长 10% 35% 25% 20%   其它融资现金流 (894) 65  0  0  

净利润增长率 -12% 28% 30% 15%   融资活动现金流 (3197) 2865  (259) (300) 

资产负债率 68% 73% 75% 77%   现金净变动 1919  5856  5110  5812  

息率 2.7% 0.6% 0.8% 0.9%   货币资金的期初余额 21351  23270  29126  34237  

P/E 21.0 16.4 12.6 10.9   货币资金的期末余额 23270  29126  34237  40048  

P/B 1.2 1.1 1.0 0.9   企业自由现金流 5189  3651  5272  5933  

EV/EBITDA 17.5 19.0 20.0 20.6   权益自由现金流 4017  6494  5025  5732  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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