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中国核建（601611）公司 2018 年三季报点评： 

新签合同额增长，工民建业务助力业绩提升 

 

公司投资评级 持有 

当前股价（18.10.30） 6.35 

基础数据（2018.10.30） 

沪深 300 3,110.26 

总股本（亿） 26.25 

流通 A股（亿） 9.62 

流通A股市值（亿） 60.40 

每股净资产（元） 3.72 

PE 18.66 

PB 1.75 

 

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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成交金额 中国核建 沪深300 

 事件：2018 年三季度，1-9 月公司实现总营业收入 362.22 亿元，同

比增长 23.98%，归母净利 5.77 亿元，同比增长 13.19%；基本每股

收益 0.22 元，同比增长 15.79%。 

 投资要点 

 三季度营收增速提升较快，订单充足业绩可期 

公司三季度单季度实现营收 134.8 亿元，同比增长 29.42%，单季度

同比增速较二季度有所提升，公司前三季度累计营收同比增速较上

半年增速提升3.06个百分点至23.98%。前三季度新签合同额667.97

亿元，是 2017 年总营收 1.47 倍，未来业绩增长可期。 

 公司积极拓展工民建业务，工民建领域为公司业绩提供有效支撑 

截至 9 月份，公司新签合同额为 667.97 亿元，比上年同期增长

26.1%。其中军工工程合同额 48.18 亿元，同减少 14.2%，核电工程

合同额 33 亿元，同比减少 53.2%，工业与民用工程合同额 586.79

亿元，比上年年同期增长 45.6%。工业与民用工程合同额增速最快，

主要得利于公司大力发展 PPP 业务，积极拓展工民建领域，使得工

业与民用工程合同占比加大，占总合同额的 87.8%。 

 公司掌握我国核电建设技术，为未来发展提供保障 

核电工程建设一直以来是公司的核心业务。根据公司半年报显示，

截至 6月 30日，公司在全球承担了 17 台机组的建设任务，在全球

核电工程建设中占重要地位。核电工程合同额下降，主要是受福岛

核事故影响，2016 年以来我国没有新批准核电项目，但随着我国核

电技术的不断发展，我国核电有望重启，并进一步走出国门，核建

业务有望在未来重新发力。 

 风险提示：核电新项目审批不及预期；PPP 业务进展不及预期 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 41405.00  45486.25  55493.23  62152.42  68989.18  

    增长率(%) 1.06% 9.58% 22.00% 12.00% 11.00% 

归属母公司股东净利润 798.52  853.02  978.48  1080.33  1191.04  

    增长率(%) 0.12% 6.83% 14.71% 10.41% 10.25% 

每股收益(EPS) 0.30  0.32  0.37  0.41  0.45  

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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 2014-2018 年公司三季度报主要财务数据 

图 1：公司三季度报营业收入（亿元）及增速（%）  图 2：公司三季度报归母净利（亿元）及增速（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，中航证券金融研究所  资料来源：WIND，中航证券金融研究所 

 

图 3：公司三季度报三费情况（亿元）  图 4：公司三季度报毛利率情况 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券金融研究所  资料来源：WIND，中航证券金融研究所 
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数据来源：wind，中航证券金融研究所  

报表预测（百万元）

利润表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        营业收入 40970.02 41405.00 45333.64 55493.23 62152.42 68989.18

  减: 营业成本 36229.89 37016.48 40710.19 49943.91 55315.65 61400.37

        营业税金及附加 1239.70 346.98 111.13 610.43 1243.05 1379.78

        营业费用 14.83 72.79 79.34 99.89 118.09 131.08

        管理费用 1605.27 2058.71 2211.26 2730.27 3088.98 3414.96

        财务费用 562.52 538.67 718.79 446.48 548.37 659.37

        资产减值损失 369.65 361.57 389.50 390.00 400.00 405.00

  加: 投资收益 77.63 97.69 43.80 150.00 130.00 130.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 28.55 95.74 139.03 0.00 0.00 0.00

        营业利润 1054.33 1203.22 1296.26 1422.27 1568.28 1728.61

  加: 其他非经营损益 214.22 66.78 31.35 84.20 77.87 69.36

        利润总额 1268.55 1270.01 1327.62 1506.47 1646.15 1797.97

  减: 所得税 355.96 339.24 346.53 407.99 445.81 486.93

        净利润 912.59 930.77 981.09 1098.48 1200.33 1311.04

  减: 少数股东损益 115.05 132.25 150.10 120.00 120.00 120.00

        归属母公司股东净利润 797.53 798.52 830.99 978.48 1080.33 1191.04

资产负债表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        货币资金 6377.65 5791.96 7502.88 8668.42 10167.79 13121.48

        应收和预付款项 19193.67 22787.21 25965.19 30829.41 35001.21 38734.11

        存货 18991.58 24295.21 26702.79 31684.01 35706.88 39526.98

        其他流动资产 25.18 156.97 488.92 346.13 428.15 484.74

        长期股权投资 386.32 435.28 710.58 710.58 710.58 710.58

        投资性房地产 23.17 21.86 20.55 21.43 21.21 21.17

        固定资产和在建工程 3676.54 3704.93 5530.69 6432.86 6840.73 7440.59

        无形资产和开发支出 530.16 569.70 563.41 506.11 448.63 390.96

        其他非流动资产 5630.00 7520.10 8973.60 10481.43 11762.33 12983.30

        资产总计 54834.28 65283.22 76458.61 89680.37 101087.50 113413.90

        短期借款 9249.11 10087.71 7742.25 5000.00 4000.00 3000.00

        应付和预收款项 31853.17 38871.72 44538.16 49902.41 56257.85 62480.81

        长期借款 3396.45 3612.25 8181.45 13681.45 17681.45 22681.45

        其他负债 3256.07 2953.99 4546.01 9249.82 10256.34 11227.34

        负债合计 47754.81 55525.68 65007.87 77833.67 88195.63 99389.60

        股本 2100.00 2625.00 2625.00 2625.00 2625.00 2625.00

        资本公积 -121.36 1097.98 1184.53 1254.53 1324.53 1394.53

        留存收益 4043.54 4821.36 5490.93 4783.46 5638.63 6581.07

        归属母公司股东权益 6022.18 8544.34 9300.45 9862.99 10788.16 11800.60

        少数股东权益 728.38 906.24 1863.71 1983.71 2103.71 2223.71

        股东权益合计 6750.56 9450.58 11164.16 11846.70 12891.87 14024.30

        负债和股东权益合计 54505.37 64976.25 76172.03 89680.37 101087.50 113413.90

现金流量表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        经营性现金净流量 760.88 -2684.11 2575.68 -5.47 1592.45 2421.43

        投资性现金净流量 -566.66 -1373.14 -2698.57 -2272.72 -2359.54 -2599.78

        筹资性现金净流量 3999.28 2104.41 2065.42 2391.67 2266.46 3132.03

        现金流量净额 4179.85 -1930.72 1901.25 113.47 1499.37 2953.68
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

李欣，SAC 执业证书号：S0640515070001，分析师，从事军工行业研究。 
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