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事件： 

公司发布三季度业绩公告称，前三季度归属于母公司所有者的净利润为 5.77 亿元，较上年同期增 13.19%；

营业收入为 363.34 亿元，较上年同期增 23.86%；基本每股收益为 0.22 元，较上年同期增 15.79%。 

公司分季度财务指标 
  

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

营业收入（百万元） 8040.18 10878.9 10415.73 16151.44 8878.04 13976.05 13479.79 

增长率（%） 4.92% 3.97% 12.26% 14.23% 10.38% 28.56% 29.70% 

毛利率（%） 8.39% 9.32% 10.48% 11.50% 8.52% 9.85% 9.54% 

期间费用率（%） 6.93% 6.12% 7.45% 6.32% 7.19% 5.28% 3.01% 

营业利润率（%） 2.48% 2.86% 2.99% 3.26% 2.68% 2.43% 2.63% 

净利润（百万元） 148.07 227.16 239.20 388.69 162.77 253.77 274.45 

增长率（%） 27.00% 08.08% -07.19% 12.25% 09.93% 11.72% 14.74% 

每股盈利（季度，元） 0.04 0.07 0.08 0.13 0.05 0.08 0.09 

资产负债率（%） 85.81% 86.19% 86.30% 85.69% 85.36% 86.24% 86.83% 

净资产收益率（%） 1.54% 2.34% 2.39% 3.48% 1.45% 2.21% 2.28% 

总资产收益率（%） 0.22% 0.32% 0.33% 0.50% 0.21% 0.30% 0.30%   

观点： 

1. 工业与民用工程带动公司业绩发展 

2018年前三季度公司营收和净利润分别增长23.9%、13.2%，主要的驱动力来自工业与民工工程业务的快速

发展，净利润增速低于营收的主要原因是前三季度毛利率9.41%较2017年下降了0.79 pct。 

在核电新项目两年未开工、军工项目占比较小的情况下，公司利用在核电工程领域形成的技术能力，积极开

拓民用市场，大力参与PPP项目建设，目前民用工程业务已占公司总营收的65%。截止今年9月，公司工业与

民用工程新签合同达到586.7亿元，同比增长45.6%，带动了公司整体业绩增长。在经济下行压力增大的情况

下，扩大内需、拉动基础建设投资成为政策引导方向，公司民用工程业务将因政策支持而受益。 
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2. 公司是核电新项目开工的显著受益者 

2016、2017年没有核电新项目开工，公司核电工程建设订单大幅下滑。截止今年9月，核电工程新签合同仅

为33亿元，同比减少53%，由于核电工程业务是公司各项业务中利润率最高的一块，订单量的减少也拉低了

公司整体利润率。但公司作为国际上唯一30年连续参与核电建设的施工企业，拥有世界领先的核电施工技术，

尤其在核岛安装领域，拥有绝对的技术领先优势，已获得徐大堡核电项目等待开工项目的订单。首台AP1000

三门1号机组已于9月21日具备商运条件，核电新项目开工预期逐渐增强，公司核电工程业务有望随新项目的

落地而实现反弹。 

3. 与中核集团合并拓宽公司发展空间 

2018年2月，中国核工业集团和中国核工业建设集团发布公告宣布合并，7月新的中核集团领导班子完成换届，

标志着合并正式完成。这次合并是一次强强联合，中核集团自此打通了从核燃料、设备制造、施工建造、运

营管理、核废料后处理的核工业全产业链，而中核建也通过合并，获得了更多从传统施工企业向多元化发展

的机会。公司作为中核建旗下上市公司平台，未来将获得更多资源倾斜，进一步拓宽发展空间。 
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结论： 

公司是国内核电建设龙头企业，工业与民用工程业务发展蓬勃，基于处于领先地位的核电施工能力，公司有

望在核电新项目开工中充分受益，实现业绩反弹。我们预计公司2018年-2020年的营业收入分别为521.6亿元、

627.2亿元和755.9亿元，归属于上市公司股东净利润分别为9.31亿元、11.1亿元和13.1亿元，每股收益分别为

0.35元、0.42元和0.5元，对应PE分别为20、16、14。首次给予“推荐”评级。 

风险提示： 

核电新项目审批不及预期、基础建设投资出现降速  
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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 53974 61712 71222 86023 104075 营业收入 41509 45486 52163 62717 75594 

货币资金 6732 8555 9811 11796 14217 营业成本 37016 40710 46894 56375 67945 

应收账款 14571 17352 19899 23925 28837 营业税金及附加 347 111 127 153 185 

其他应收款 4782 4955 5683 6833 8235 营业费用 73 79 91 109 132 

预付款项 2311 2700 3148 3686 4335 管理费用 2059 2211 2536 3049 3675 

存货 24295 26703 30759 36977 44567 财务费用 539 719 691 913 1216 

其他流动资产 157 406 824 1484 2290 资产减值损失 361.57 389.50 373.57 373.57 373.57 

非流动资产合计 12691 16331 14724 14421 14121 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 435 711 711 711 711 投资净收益 97.69 43.80 20.00 20.00 20.00 

固定资产 3378.1

4 

3373.1

2 

5267.9

8 

5005.2

7 

4742.5

6 

营业利润 1203 1344 1470 1764 2088 

无形资产 558 552 620 581 546 营业外收入 120.37 50.93 50.93 50.93 50.93 

其他非流动资产 436 406 0 0 0 营业外支出 53.59 19.58 19.58 19.58 19.58 

资产总计 66665 78043 85946 100444 118196 利润总额 1270 1376 1501 1796 2119 

流动负债合计 52772 57916 60218 67282 76102 所得税 339 373 406 486 574 

短期借款 10088 7742 5126 3695 2168 净利润 931 1003 1094 1309 1545 

应付账款 24156 27278 30991 37256 44902 少数股东损益 132 150 164 196 231 

预收款项 9515 10486 11600 12939 14553 归属母公司净利润 799 853 931 1113 1314 

一年内到期的非流

动负债 

552 474 474 474 474 EBITDA 2611 2939 2479 3002 3625 

非流动负债合计 4443 8962 13742 20100 27762 EPS（元） 0.33 0.32 0.35 0.42 0.50 

长期借款 3112 7681 12921 19221 26815 主要财务比率        

应付债券 500 500 0 0 0 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 57215 66879 73960 87381 103865 成长能力      

少数股东权益 906 1864 2027 2223 2455 营业收入增长 1.24% 9.58% 14.68% 20.23% 20.53% 

实收资本（或股本） 2625 2625 2625 2625 2625 营业利润增长 14.12% 11.73% 9.31% 20.06% 18.35% 

资本公积 1098 1185 1185 1185 1185 归属于母公司净利润

增长 

9.10% 19.64% 9.10% 19.64% 18.03% 

未分配利润 3375 3916 4557 5325 6231 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

8544 9300 8546 9426 10464 毛利率(%) 10.82% 10.50% 10.10% 10.11% 10.12% 

负债和所有者权

益 

66665 78043 85946 100444 118196 净利率(%) 2.24% 2.21% 2.10% 2.09% 2.04% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.20% 1.09% 1.08% 1.11% 1.11% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 9.35% 9.17% 10.89% 11.81% 12.56% 

经营活动现金流 -2731 2372 -925 -1418 -1845 偿债能力      

净利润 931 1003 1094 1309 1545 资产负债率(%) 86% 86% 86% 87% 88% 

折旧摊销 869.52 875.90 0.00 262.71 262.71 流动比率 1.02 1.07 1.18 1.28 1.37 

财务费用 539 719 691 913 1216 速动比率 0.56 0.60 0.67 0.73 0.78 

应收账款减少 0 0 -2547 -4026 -4912 营运能力      

预收帐款增加 0 0 1114 1339 1614 总资产周转率 0.67 0.63 0.64 0.67 0.69 

投资活动现金流 -1373 -2699 1016 -377 -377 应收账款周转率 3 3 3 3 3 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 1.89 1.77 1.79 1.84 1.84 

长期股权投资减少 0 0 1086 0 0 每股指标（元）      

投资收益 98 44 20 20 20 每股收益(最新摊薄) 0.33 0.32 0.35 0.42 0.50 

筹资活动现金流 2104 2065 1165 3780 4644 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.76 0.66 0.48 0.76 0.92 

应付债券增加 0 0 -500 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.25 3.54 3.26 3.59 3.99 

长期借款增加 0 0 5240 6300 7594 估值比率      

普通股增加 525 0 0 0 0 P/E 21.18 21.84 19.72 16.48 13.96 

资本公积增加 1219 87 0 0 0 P/B 2.15 1.97 2.15 1.95 1.75 

现金净增加额 -2000 1739 1256 1985 2422 EV/EBITDA 9.91 8.91 10.92 9.97 9.27  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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风险提示 
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指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

41,508.51 45,486.25 52,162.89 62,717.14 75,593.69 增长率（%） 1.24% 9.58% 14.68% 20.23% 20.53% 净利润（百

万元） 

930.77 1,003.12 1,094.39 1,309.35 1,545.39 增长率（%） 1.99% 7.77% 9.10% 19.64% 18.03% 净资产收

益率（%） 

9.35% 9.17% 10.89% 11.81% 12.56% 每股收益

(元) 

0.33 0.32 0.35 0.42 0.50 PE 21.18 21.84 19.72 16.48 13.96 PB 2.15 1.97 2.15 1.95 1.75 
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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。 


