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[Table_Title] 工业 资本货物 

订单带动业绩快速增长，未来趋势持续确定性强  

 
 [Table_Summary]  事件：12 月 10 日公司发布 11 月经营情况简报，1-11 月公司累计

新签合同额 1300.64 亿元，其中国内合同额 815.68 亿元，境外合同额

484.96 亿元；累计实现营业收入 737.69 亿元。 

主要观点： 

订单带动业绩持续快速增长。受益于下游各类化工企业经营情况

逐步好转，公司 1-11月累计新签合同额 1300.64亿元，同比增长 53.9%；

其中国内和境外合同额占比分别为 62.7%和 37.3%，同比增长分别为

53.7%和 54.2%。1-11 月累计实现营业收入 737.69 亿元，同比增长

49.9%。境内外新签合同额和营业收入同步实现高增长态势。 

轻资产、现金牛优势逐步凸显。公司在持续进行两金清算的过程

中，资金回流加快，同时甲方盈利能力不断提升，工程推进速度加快，

当年新签合同产生营收收回比例提高，公司前三季度经营现金流 15.2

亿元，经营质量持续改善，轻资产运营模式将带动公司逐步成为现金

牛。 

产能新周期有望延续，业绩增长确定性强。公司 1-11 月签订的单

笔金额在 5 亿元以上的重大合同额总计 693.25 亿元，其中煤化工项目

和搬迁改造项目分别为 176.79亿元和 70.86亿元，占比分别达到 25.5%

和 10.2%。煤化工项目回暖进程加快，以山东新旧动能转换为代表的

产业升级项目逐步进入高峰期，加之国内大炼化项目二期陆续启动，

以及国外业务的积极拓展，多方发力，公司订单可持续性和业绩增长

确定性强。 

维持“买入”评级。预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 25.6

亿元、34.6 亿元、43.7 亿元，对应 EPS 0.52 元、0.70 元、0.89 元，PE 

11X、8X、6X，维持“买入”评级。 

风险提示：经济大幅下行的风险；新签订单不及预期的风险。 

 

[Table_ProfitInfo]   盈利预测和财务指标： 

 

  

 2017A 2018E 2019E 2020E  

营业收入(百万元)   58,571.43    75,635.45     84,462.51     98,961.73   

（+/-%） 10.35% 29.13% 11.67% 17.17%  19.72% 

净利润(百万元） 1596.14  

 

2563.38 3464.9 4366.49  

（+/-%） -12.04% 64.61% 35.17% 26.02% 
 

 

摊薄每股收益(元) 0.32 0.52 0.70 0.89  

市盈率(PE) 17.69 

 

10.88 8.09 6.36 
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资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算  
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 4,933/4,933 

总市值/流通(百万元) 27,921/27,921 

12 个月最高/最低(元) 8.15/5.57 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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