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股价走势 

营收、利润稳步增长，经营现金流持续改善 
  
公司近期公布 2018 年第三季度报告，2018 年前三季度实现营收
246.11 亿元，同增 14.50%；归母净利润 5.52 亿元，同增 26.86%。
点评如下： 

订单增速有所放缓，营业收入稳步增长 
2018 年前三季度公司累计中标合同金额约 484.06 亿元，是公司 2017
年营业收入的 1.48 倍，同比增长 17.05%，上半年增速为 106.41%，订单
增速有所下降；前三季度公司累计投资中标 PPP 项目 8 个，项目总投
资额约 105.71 亿元。随着公司业务逐渐向省外扩张，区域经营效果显
现，且公司在西部地区铁路投资市场具领先地位，拥有铁路工程施工总
承包三级资质，有望充分受益川藏铁路的建设投资。 

公司 2018 年前三季度完成营业收入 246.11 亿元，同增 14.50%。单季
度来看，2018 年第三季度公司实现营收 91.37 亿元，同比增加 10.94%，
随着工程项目的有序推进，预计全年营收增速仍旧保持稳健态势。毛利
率方面，2018 年前三季度公司销售毛利率为 8.90%，较去年同期微降
0.37 个百分点，或与部分项目的业主付款能力有所提升，毛利率稍有
降低有关。 

期间费用率与净利润增速保持稳定 
公司 2018 年前三季度期间费用率为 6.19%，同比减少 0.20 个百分点。
其中销售费用率和管理费用率保持稳定；财务费用率减少了 0.30 个百
分点，主要由于去年下半年进行了增发，有一定利息收入。研发费用率
为 0.13%，资产减值损失较去年同期减少了 1.12 亿元，主要是因为坏账
准备转回，计提的坏账损失减少所致。综合来看，公司 2018 年前三季
度净利率为 2.33%，较前值增加 0.11 个百分点，归母净利润为 5.52 亿
元，同增 26.86%。 

收付现比基本稳定，经营现金流有所好转 
公司收现比为 0.9742，同比增加 0.47 个百分点；同期公司付现比为
0.9881，同比下降 1.45 个百分点。2018 年前三季度公司经营活动产生
现金流净额为-2.46 亿元，净流出额较去年同期缩减 1.34 亿元。 

投资建议 
公司营业收入、利润稳步增长，经营现金流持续好转，且目前估值处于
较低位。但是考虑到目前降杠杆、防风险的大背景，公司承接的订单可
能会受到影响，因此我们下调公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.40、0.49
和 0.59 元（原来 EPS 分别为 0.42、0.52 和 0.63 元），对应 PE 分别为 9、
7、6 倍，维持“买入”评级。维持公司目标价 4.75 元。 
 
风险提示：基建投资增速不达预期风险，公司项目推进不达预期 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 30,108.35 32,762.82 39,273.87 46,724.45 55,266.83 

增长率(%) (2.15) 8.82 19.87 18.97 18.28 

EBITDA(百万元) 3,102.39 3,192.24 4,179.04 4,744.65 5,461.19 

净利润(百万元) 1,044.55 1,064.13 1,438.65 1,770.82 2,135.46 

增长率(%) 1.90 1.87 35.19 23.09 20.59 

EPS(元/股) 0.29 0.29 0.40 0.49 0.59 

市盈率(P/E) 11.96 11.74 8.68 7.05 5.85 

市净率(P/B) 1.30 0.95 0.91 0.81 0.71 

市销率(P/S) 0.41 0.38 0.32 0.27 0.23 

EV/EBITDA 9.95 9.72 7.62 6.99 6.64   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：公司累计中标合同额（亿元）及同比增速  图 2：营业收入及增速(单季，百万元) 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 3：毛利率及剔除营改增后毛利率  图 4：三项费用率 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 5：经营性现金流（百万元）  图 6：收付现比 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 7：净利、毛利及收入增长  图 8： 资产负债率 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，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 7,436.55 9,567.25 11,468.58 13,644.26 16,138.77 
 

营业收入 30,108.35 32,762.82 39,273.87 46,724.45 55,266.83 

应收账款 8,529.26 9,952.15 12,528.72 14,925.13 18,578.56 
 

营业成本 26,299.10 29,133.52 34,697.24 41,335.67 48,903.59 

预付账款 477.65 705.65 724.40 1,024.36 1,110.23 
 

营业税金及附加 361.01 114.33 137.05 163.05 192.86 

存货 14,809.09 13,132.49 20,635.75 20,658.36 29,746.55 
 

营业费用 9.23 12.32 14.77 18.69 22.11 

其他 510.09 273.46 538.83 544.80 542.50 
 

管理费用 478.11 519.27 622.47 740.56 903.75 

流动资产合计 31,762.64 33,630.99 45,896.29 50,796.91 66,116.62 
 

财务费用 1,256.54 1,386.41 1,889.36 2,003.13 2,246.55 

长期股权投资 783.17 1,187.91 1,387.91 1,587.91 1,787.91 
 

资产减值损失 302.24 270.47 297.52 327.27 360.00 

固定资产 2,475.44 2,398.94 2,197.12 1,994.94 1,792.38 
 

公允价值变动收益 (3.16) 2.60 0.00 0.00 0.00 

在建工程 10.10 7.19 7.32 7.39 7.43 
 

投资净收益 (0.59) 8.21 170.00 80.00 30.00 

无形资产 23,009.41 26,604.23 28,306.70 29,988.37 31,649.24 
 

其他 7.50 (28.82) (340.00) (160.00) (60.00) 

其他 5,438.79 9,191.54 8,884.19 8,685.19 8,486.19 
 

营业利润 1,398.37 1,344.50 1,785.46 2,216.08 2,667.99 

非流动资产合计 31,716.90 39,389.81 40,783.24 42,263.81 43,723.16 
 

营业外收入 18.27 34.06 31.73 28.02 31.27 

资产总计 63,479.54 73,020.80 86,679.53 93,060.72 109,839.78 
 

营业外支出 35.18 43.36 34.34 37.62 38.44 

短期借款 4,705.00 4,546.50 10,747.25 13,854.15 18,705.39 
 

利润总额 1,381.46 1,335.21 1,782.85 2,206.48 2,660.82 

应付账款 15,449.49 18,017.19 21,449.00 24,738.09 28,748.99 
 

所得税 244.03 207.23 276.71 342.46 412.97 

其他 11,539.10 11,002.17 12,913.09 10,758.33 15,776.21 
 

净利润 1,137.43 1,127.97 1,506.15 1,864.02 2,247.85 

流动负债合计 31,693.59 33,565.86 45,109.34 49,350.56 63,230.60 
 

少数股东损益 92.88 63.84 67.50 93.20 112.39 

长期借款 18,257.62 24,150.04 24,589.67 24,865.61 25,516.79 
 

归属于母公司净利润 1,044.55 1,064.13 1,438.65 1,770.82 2,135.46 

应付债券 2,490.50 498.18 1,500.00 1,500.00 1,500.00 
 

每股收益（元） 0.29 0.29 0.40 0.49 0.59 

其他 403.88 405.27 380.53 380.53 380.53 
       

非流动负债合计 21,152.01 25,053.50 26,470.19 26,746.14 27,397.31 
       

负债合计 52,845.59 58,619.36 71,579.53 76,096.70 90,627.91 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 989.35 1,305.65 1,373.16 1,466.36 1,578.75 
 

成长能力 
     

股本 3,019.73 3,610.53 3,610.53 3,610.53 3,610.53 
 

营业收入 -2.15% 8.82% 19.87% 18.97% 18.28% 

资本公积 1,229.07 2,987.39 2,987.39 2,987.39 2,987.39 
 

营业利润 8.71% -3.85% 32.80% 24.12% 20.39% 

留存收益 6,006.21 8,677.67 10,116.32 11,887.14 14,022.60 
 

归属于母公司净利润 1.90% 1.87% 35.19% 23.09% 20.59% 

其他 (610.43) (2,179.80) (2,987.39) (2,987.39) (2,987.39) 
 

获利能力      

股东权益合计 10,633.95 14,401.44 15,100.00 16,964.02 19,211.87 
 

毛利率 12.65% 11.08% 11.65% 11.53% 11.51% 

负债和股东权益总

计 

63,479.54 73,020.80 86,679.53 93,060.72 109,839.78 
 

净利率 3.47% 3.25% 3.66% 3.79% 3.86% 

       
ROE 10.83% 8.13% 10.48% 11.43% 12.11% 

       
ROIC 10.15% 8.81% 10.55% 10.78% 11.49% 

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

偿债能力      

净利润 1,137.43 1,127.97 1,438.65 1,770.82 2,135.46 
 

资产负债率 83.25% 80.28% 82.58% 81.77% 82.51% 

折旧摊销 525.21 564.60 504.22 525.43 546.65 
 

净负债率 152.07% 114.88% 100.89% 125.41% 105.31% 

财务费用 1,170.82 1,430.48 1,889.36 2,003.13 2,246.55 
 

流动比率 1.00 1.00 1.02 1.03 1.05 

投资损失 0.59 (8.21) (170.00) (80.00) (30.00) 
 

速动比率 0.53 0.61 0.56 0.61 0.58 

营运资金变动 (1,669.38) (4,589.14) (1,922.21) (1,590.61) (3,796.41) 
 

营运能力      

其它 25.46 2,659.45 67.50 93.20 112.39 
 

应收账款周转率 4.02 3.55 3.49 3.40 3.30 

经营活动现金流 1,190.14 1,185.16 1,807.51 2,721.97 1,214.63 
 

存货周转率 2.19 2.35 2.33 2.26 2.19 

资本支出 3,011.92 4,387.28 2,029.75 2,005.00 2,005.00 
 

总资产周转率 0.51 0.48 0.49 0.52 0.54 

长期投资 543.36 404.74 200.00 200.00 200.00 
 

每股指标（元）      

其他 (7,370.46) (9,684.77) (4,334.07) (4,131.00) (4,181.00) 
 

每股收益 0.29 0.29 0.40 0.49 0.59 

投资活动现金流 (3,815.18) (4,892.74) (2,104.32) (1,926.00) (1,976.00) 
 

每股经营现金流 0.33 0.33 0.50 0.75 0.34 

债权融资 28,864.84 33,817.99 38,836.92 42,219.76 47,722.18 
 

每股净资产 2.67 3.63 3.80 4.29 4.88 

股权融资 (992.74) 1,385.48 (2,586.95) (1,893.13) (2,136.55) 
 

估值比率      

其他 (23,830.02) (29,217.64) (34,051.83) (38,946.92) (42,329.76) 
 

市盈率 11.96 11.74 8.68 7.05 5.85 

筹资活动现金流 4,042.08 5,985.83 2,198.14 1,379.71 3,255.88 
 

市净率 1.30 0.95 0.91 0.81 0.71 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 9.95 9.72 7.62 6.99 6.64 

现金净增加额 1,417.03 2,278.25 1,901.33 2,175.69 2,494.51 
 

EV/EBIT 11.62 11.39 8.67 7.86 7.38 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

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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