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事件： 

公司于 2018.8.30 发布 2018 半年报。2018 年上半年公司实现营业收入 154.74 亿元，同比增加 16.72%；实

现归母净利润 4.78 亿元，同比增加 27.52%；实现扣非归母净利润 4.7 亿元，扣非归母同比增加 29.64%。其

中 Q2 实现营业收入 105.4 亿，同增 15.7%；实现归母净利润 3.63 亿，同增 28.13%。 

表 1: 公司分季度财务数据 

  
指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 6701.46 4147.56 9109.61 8236.3 11269.35 4933.98 10539.85 

增长率（%） -46.93% -40.21% 4.27% 6.51% 68.16% 18.96% 15.70% 

毛利率（%） 25.33% 11.44% 8.89% 8.61% 14.52% 11.06% 8.73% 

期间费用率（%） 8.67% 10.10% 4.52% 6.60% 4.82% 9.16% 4.75% 

营业利润率（%） 9.37% 2.95% 3.75% 1.34% 6.84% 2.91% 4.22% 

净利润（百万元） 500.90 102.69 282.25 91.37 651.66 118.92 375.61 

增长率（%） -15.33% -12.91% -01.59% -60.58% 30.10% 15.80% 33.08% 

每股盈利（季度，元） 0.16 0.03 0.09 0.02 0.17 0.03 0.10 

资产负债率（%） 83.25% 82.49% 82.99% 80.93% 80.28% 79.46% 80.78% 

净资产收益率（%） 4.71% 0.96% 2.57% 0.69% 4.52% 0.84% 2.55% 

总资产收益率（%） 0.79% 0.17% 0.44% 0.13% 0.89% 0.17% 0.49% 

资料来源：公司公告、东兴证券 

 

     

观点： 

1. 新承接业务量大幅提升，业绩成长加速度 

 业绩加速增长基本符合预期。2018H1 公司营收 155 亿同增 16.7%，较 2017H1/2017 增速分别提高 32.1

个/7.9 个 pct；归母 4.8 亿同增 27.5%，较 2017H1/2017 增速分别提高 23.1 个/25.7 个 pct，业绩增速显

著提升； 

 公司新承接业务量大幅提升推动业绩持续增长。公司 2017/2018H1 中标金额为 475 亿/430 亿，分别同

增 139%/106%，对应当期收入比分别高达 1.45 倍/2.78 倍，连续创 2010 年以来新高。公司依托区域工

程龙头地位和四川铁投股东背景优势，借 PPP 和一带一路之势扩大业务规模，在上半年去杠杆深化/PPP

清库环境下仍维持新签订单增速不减，下半年随着西部补短板作为当前深化供给侧结构性改革的重点任

务，有望充分受益中西部尤其是西南高潜力省份基建市场回暖而进一步加速拿单； 
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图 1 2015-2018H1 营收及同比增速变化  图 2 2015-2018H1 净利润及同比增速变化 

 

 

 
资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

图 32010-2018H1 中标金额及同比增速、当期营收及订单收入比变化 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

2. 整体盈利水平稳中有升，经营性现金有所改善，筹资增多 

 毛利率、期间费率微幅下降，资产减值损失减少叠加税率下降致整体盈利水平稳中有升。报告期内毛利

率为9.47%，较2017H1/2017分别下降0.2个/1.6个pct，销售/管理/财务费率分别为0.03%/1. 5%/4.63%，

较上年同期分别变化 0 个/-0 个/-0.1 个 pct，合计期间费率 6.16%同减 0.1 个 pct，以上指标均较上年同

期微幅下降。资产减值损失-1.32 亿较上年同期-0.35 亿减少 0.97 亿，税率 17.36%同减 0.3 个 pct，致

净利率 3.2%较上年同期增加了 0.3 个 pct，整体盈利水平稳中有升； 

 收现比增幅大于付现比致经营性现金流有所改善。筹资性现金流入大幅增加。报告期内收付现比

85.65%/89.67%分别同增 12.5 个/7.6 个 pct，经营性现金流净额-3.9 亿较去年同期-10.5 亿有所改善，系

系收到了上年末结算的工程价款及本期新开工项目较多、收到的开工预付款增加所致。投资性现金净流

出 13.9 亿较上年同期 12 亿流出加大。筹资性现金净流入 24.5 亿较上年同期 12.1 亿大幅增加，系在建
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投资项目新增银行借款所致。 

图 4 2015Q3-2018H1 毛利率/期间费率/净利率变化  图 5 2015Q3-2018H1 收付现比变化 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

3. 在手现金充裕为承接项目和推进执行提供强力支撑。公司于2018年6月和7月先后成功发行两批短期融资

券合计16亿，并于5月启动了可转债工作，拟募集资金25亿元，扣除发行费用后拟用于西昌市绕城公路

PPP项目和补充流动资金。目前正在准备申报资料过程中。报告期末公司货币资金110亿，同增61%约38.4

亿。 

 

 

结论： 

 

报告期内公司营收/归母同增 17%/28%加速明显，系 2017-2018H1 新承接业务量大幅提升推动作用。毛利

率、期间费率微幅下降，资产减值损失减少叠加税率下降致整体盈利水平稳中有升。收现比增幅大于付现比

致经营性现金流有所改善。筹资性现金流入大幅增加。成功发行 2 批短期融资券并正常推进可转债，在手现

金充裕为承接项目和推进执行提供强力支撑。判断下半年随着西部补短板作为当前深化供给侧结构性改革的

重点任务，公司凭借区域工程龙头地位优势有望充分受益周边高潜力省份基建市场回暖而进一步加速拿单。

预计公司 2018 年-2020 年营业收入分别为 402.85 亿元、473.1 亿元和 544.92 亿元；每股收益分别为 0.38

元、0.47 元和 0.53 元，对应 PE 分别为 9.4X、7.5X和 6.7X，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

风险提示：宏观经济波动及政策风险、竞争风险、PPP 项目管控风险  
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表 2 公司财务指标预测 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 30,108.35  32,762.82  40,284.77  47,309.60  54,491.63  

增长率（%） -2.15% 8.82% 22.96% 17.44% 15.18% 

净利润（百万元） 1,137.43  1,127.97  1,413.78  1,771.82  1,973.64  

增长率（%） 11.38% -0.83% 25.34% 25.32% 11.39% 

净资产收益率（%） 10.83% 8.13% 12.17% 17.01% 21.83% 

每股收益(元) 0.35  0.33  0.38  0.47  0.53  

PE 10.26  10.73  9.40  7.48  6.68  

PB 1.11  0.98  1.14  1.27  1.46  

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 
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表 3 公司盈利预测表 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 31763  33631  43096  49612  60765  营业收入 30108  32763  40285  47310  54492  

货币资金 7437  9567  12584  13898  19073  营业成本 26299  29134  35950  42039  48505  

应收账款 2322  4288  4967  5833  6718  营业税金及附加 361  114  255  333  325  

其他应收款 6207  5664  6965  8179  9421  营业费用 9  12  40  32  37  

预付款项 478  706  1784  2294  3047  管理费用 478  519  806  848  977  

存货 14809  13132  16252  18977  21911  财务费用 1257  1386  1065  1548  1855  

其他流动资产 74  226  301  288  401  资产减值损失 302.24  270.47  405.70  338.09  371.90  

非流动资产合计 31717  39390  42818  46320  48214  公允价值变动收益 -3.16  2.60  -3.16  -1.24  -0.60  

长期股权投资 783  1188  1901  2566  3464  投资净收益 -0.59  8.21  0.82  4.52  2.67  

固定资产 2,469 2,390 2,266 2,130 1,981 营业利润 1398  1344  1761  2175  2422  

无形资产 23009  26604  26604  26604  23944  营业外收入 18.27  34.06  21.51  24.61  26.73  

其他非流动资产 245  311  467  467  467  营业外支出 35.18  43.36  65.04  47.86  52.08  

资产总计 63480  73021  85914  95932  108979  利润总额 1381  1335  1717  2152  2397  

流动负债合计 31694  33566  39224  45101  53308  所得税 244  207  303  380  423  

短期借款 4705  4547  14940  16716  22175  净利润 1137  1128  1414  1772  1974  

应付账款 10770  13784  11819  15549  18840  少数股东损益 93  64  51  57  54  

预收款项 6415  4085  2398  762  -1720  归属母公司净利润 1045  1064  1363  1714  1919  

一年内到期的非流

动负债 

3412  4623  3023  3686  3777  EBITDA 25709  29425  5622  6532  7102  

非流动负债合计 21152  25053  34136  39335  45411  E PS（元） 0.35  0.33  0.38  0.47  0.53  

长期借款 18258  24150  32150  37425  43814  主要财务比率        

应付债券 2491  498  1660  1550  1236  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 52846  58619  73360  84437  98719  成长能力      

少数股东权益 989  1306  1357  1414  1468  营业收入增长 -2.15% 8.82% 22.96% 17.44% 15.18% 

实收资本（或股本） 3020  3611  3611  3611  3611  营业利润增长 8.71% -3.85% 30.95% 23.55% 11.37% 

资本公积 1229  2987  2987  2987  2987  归属于母公司净利润

增长 

1.90% 1.87% 28.07% 25.80% 11.96% 

未分配利润 4508  5422  3985  2433  656  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

9645  13096  11198  10082  8792  毛利率(%) 12.55% 11.08% 10.76% 11.14% 10.99% 

负债和所有者权益 63480  73021  85914  95932  108979  净利率(%) 3.78% 3.44% 3.51% 3.75% 3.62% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.50% 1.65% 1.46% 1.59% 1.79% 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 10.83% 8.13% 12.17% 17.01% 21.83% 

经营活动现金流 1190  1185  -3576  4540  3764  偿债能力           

净利润 1137  1128  1414  1772  1974  资产负债率(%) 83% 80% 85% 88% 91% 

折旧摊销 23,055 26,695 26,740 2,809 2,824 流动比率 1.00 1.00 1.10 1.10 1.14 

财务费用 1257  1386  1065  1548  1855  速动比率 0.53 0.61 0.68 0.68 0.73 

应付帐款的变化 -1243  -1966  -679  -866  -885  营运能力           

预收帐款的变化 500  -2330  -1687  -1636  -2482  总资产周转率 0.51  0.48  0.51  0.52  0.53  

投资活动现金流 -3815  -4893  -4227  -3857  -5153  应收账款周转率 17.71 9.91 8.71 8.76 8.68 

公允价值变动收益 -3  3  -3  -1  -1  应付账款周转率 2.84  2.67  3.15  3.46  3.17  

长期股权投资减少 -1126  -3574  -3651  -3509  -4769  每股指标（元）           

投资收益 -1  8  1  5  3  每股收益(最新摊薄) 0.35  0.33  0.38  0.47  0.53  

筹资活动现金流 4042  5986  14349  3291  6563  每股净现金流(最新摊

薄) 

0.47  0.63  1.81  1.10  1.43  

应付债券增加 0  -1992  1162  -111  -314  每股净资产(最新摊

薄) 

3.19  3.63  3.10  2.79  2.44  

长期借款增加 0  0  8000  5275  6389  估值比率           

普通股增加 0  591  0  0  0  P/E 10.26  10.73  9.40  7.48  6.68  

资本公积增加 44  1758  0  0  0  P/B 1.11  0.98  1.14  1.27  1.46  

现金净增加额 1417  2278  6547  3974  5174  EV/EBITDA 1.25  1.26  9.25  8.92  9.12   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

6,769.21 9,581.24 11,075.64 12,689.44 14,413.21 增长率（%） 9.88% 41.54% 15.60% 14.57% 13.58% 净利润（百

万元） 

861.82 1,250.88 1,682.50 2,028.83 2,355.68 增长率（%） 41.67% 45.14% 34.51% 20.58% 16.11% 净资产收

益率（%） 

16.11% 15.69% 19.41% 21.19% 22.17% 每股收益

(元) 

0.48 0.60 0.79 0.96 1.11 PE 30.06 24.05 18.18 15.08 12.99 PB 4.88 3.89 3.53 3.20 2.88 

 

 

 
 指标  
指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

665.68 1,026.36 1,532.80 2,221.76 2,905.48 增长率（%） 28.54% 54.18% 49.34% 44.95% 30.77% 净利润（百

万元） 

202.66 305.19 470.03 683.32 887.72 增长率（%） 30.21% 50.60% 54.01% 45.38% 29.91% 净资产收

益率（%） 

17.61% 23.33% 31.63% 39.61% 43.61% 每股收益

(元) 

0.32 0.48 0.73 1.06 1.37 PE 57.66 38.44 25.36 17.44 13.43 PB 10.35 9.11 8.02 6.91 5.86 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


