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盈利预测 

百万元 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入 730,123 788,846 844,030 895,043 

（+/-） 7.2% 8.0% 7.0% 6.0% 

净利润 17935 19778 21574 23533 

（+/-） 11.7% 10.3% 9.1% 9.1% 

EPS(元) 1.26 1.46 1.59 1.73 

P/E 8.7 7.9 7.2 6.6 

资料来源：联讯证券研究院 
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 事件： 

近期公司发布 2018 年年度报告。报告期内，公司实现营业收入 7301.23 亿

元，同比增长 7.22%；实现归母净利润 179.352 亿元，同比增长 11.70%；

基本每股收益为1.26元/股，同比增长8.62%，公司拟每股派发现金股利0.21

元。 

 点评： 

 勘察设计咨询业务和制造业保持较快增长 

公司 2018 年工程承包业务实现营业收入 6347.48 亿元，同比增长 8.67%；

勘察设计咨询业务实现营业收入 167.06 亿元，同比增长 14.91%；工业制

造业务实现营业收入 164.82 亿元，同比增长 15.78%；房地产开发业务实

现营业收入 369.14 亿元，同比下降 13.32%；其他业务实现营业收入 646.07

亿元，同比增长 9.19%。 

分季节来看，公司在 Q4 实现营业收入 2402.52 亿元，同比增长 8.91%，实

现净利润 56.84 亿元，同比下降 1.93%。 

分地区来看，公司在境内收入达到 6945.69 亿元，同比增长 8.02%；境外

收入达到 355.954 亿元，同比下降 6.38%。 

 各个业务线毛利率均提升，高质量发展出现成效 

报告期内，公司综合毛利率达到 9.78%（+0.54pct），其中工程承包业务毛

利率达到 7.27%（+0.40pct）；勘察设计咨询业务毛利率达到 34.12%

（+1.22pct）；工业制造业务毛利率达到 25.97%（+0.05pct）；房地产开发

业务毛利率达到 24.60%（+5.65pct）；其他业务毛利率达到 11.48%

（+0.44pct），各业务毛利率均呈上升趋势，体现公司从追求规模向追求效

益转变。 

 费用率有所上升 

报告期内，公司期间费用率同比上升 0.40 个百分点到 5.31%。其中，销售

费用率略微下降为 0.61%，主要因为强化销售管理，削减销售开支；管理费

用率（含研发）为 3.95%，较去年同期上升 0.12 个百分点，主要因为管理

人员薪酬增加所致；财务费用率达为 0.76 个百分点，较去年同期上升 0.34

个百分点，主要因为对外借款增加，利息支出增多，同时拓展融资渠道和盘

活资产渠道所致 。 

 新签合同持续增长，海外合同增长达 24% 

2018 年，公司新签合同额 15,844.722 亿元，同比增长 5.05%。其中，国内
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业务新签合同额 14,542.53 亿元，占新签合同总额的 91.78%，同比增长

3.63%；海外业务新签合同额 1302.19 亿元，占新签合同总额的 8.22%，同

比增长 24.03%。 

分板块看，公司新签工程承包合同 13,523.55 亿元，同比增长 4.58%，占到

新签合同总额的 85.35%；新签物流与物资贸易合同 862.62 亿元，同比增

长 4.79%，占新签合同总额的 5.44%；新签房地产销售合同 934.55 亿元，

同比增长 36.61%，占到新签合同总额的 5.90%，其他业务新签合同总额达

到 103.01 亿元，同比下降 45.61%，占到新签合同总额的 0.65%。房地产

新签合同额同比增幅较大的主要原因是公司积极抢抓市场客户，加快项目去

化，使销售业绩出现回升。 

 转型升级实现突破，非工程业务利润贡献进一步提升 

报告期内，公司大力推进企业转型、产业升级，“转产、转场、转商”，推动

产融结合，培育新兴产业、新兴业务，增强企业发展新动能。进一步加快非

工程承包产业发展，2018 年非工程承包产业利润贡献度达 56.74%，增加

5.49 个百分点，创历史新高，非工程承包产业实现营业收入、利润总额分

别为 1,347.091 亿元、142.447 亿元，同比增长 3.20%、30.76%。 

 维持“增持”评级 

我们预计 2019 年-2021 年，公司营业收入分别为 7888 亿元、8440 亿元、

8950 亿元 ，同比分别增加 8.0%、7.0%、6.0%；归母净利润分别为 198

亿元、216 亿元、235 亿元，同比分别增加 10.3%、9.1%、9.1%。预计 2019

年-2021 年 EPS 分别为 1.46 元/股、1.59 元/股和 1.73 元/股，对应的 PE 分

别为 8/7/7x，公司是国内基础设施建设龙头，尤其在高铁和轨交领域，在国

际上亦有有极强的竞争力，在手订单充足，业绩增长确定性强，维持“增持”

评级。 

 风险提示 

海外政治、环境风险； 

安全质量风险； 

投资风险； 

应收账款的风险； 

现金流的风险； 

政策变动的风险。 
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图表1： PE Band 

 

资料来源：Wind，联讯证券 
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图表2： 附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元）  2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 143802  147617  146758  146057    营业收入 730123  788846  844030  895043  

应收款项 172637  188026  201180  213339    营业成本 658711  710539  759760  805118  

存货净额 159891  174755  186666  197633    营业税金及附加 4806  5206  5571  5907  

其他流动资产 159766  165658  177246  187959    销售费用 4431  4733  5064  5370  

流动资产合计 650277  690237  726032  759169    管理费用 17236  35382  37561  39576  

固定资产 54729  67153  78279  88151    财务费用 5538  5650  6014  6328  

无形资产及其他 50667  46445  42223  38000    投资收益 1401  400  200  200  

投资性房地产 133019  133019  133019  133019    资产减值及公允价值变动 (406) (513) (549) (582) 

长期股权投资 28979  40079  51179  62279    其他收入 (15075) 0  0  0  

资产总计 917671  976932  1030731  1080618    营业利润 25322  27223  29711  32361  

短期借款及交易性金融负债 81320  80000  80000  80000    营业外净收支 (217) 415  409  406  

应付款项 334707  359219  383703  406246    利润总额 25105  27638  30119  32767  

其他流动负债 181315  201048  214769  227404    所得税费用 5267  5804  6325  6881  

流动负债合计 597342  640267  678472  713649    少数股东损益 1903  2055  2220  2353  

长期借款及应付债券 107299  107299  107299  107299    归属于母公司净利润 17935  19778  21574  23533  

其他长期负债 5695  5695  5695  5695              

长期负债合计 112993  112993  112993  112993    现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 710336  753261  791465  826643    净利润 17935  19778  21574  23533  

少数股东权益 37445  37959  36294  32176    资产减值准备 (4290) 48  30  33  

股东权益 169890  185713  202972  221799    折旧摊销 13820  11237  12517  13736  

负债和股东权益总计 917671  976932  1030731  1080618    公允价值变动损失 406  513  549  582  

            财务费用  5538  5650  6014  6328  

关键财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E   营运资本变动 (33190) 8149  1581  1372  

每股收益 1.32 1.46 1.59 1.73   其它 4696  465  (1695) (4151) 

每股红利 1.04 0.29 0.32 0.35   经营活动现金流 (623) 40191  34556  35105  

每股净资产 12.51 13.68 14.95 16.33   资本开支 (13361) (20000) (20000) (20000) 

ROIC 11% 8% 9% 10%   其它投资现金流 (5100) 0  0  0  

ROE 11% 11% 11% 11%   投资活动现金流 (29570) (31100) (31100) (31100) 

毛利率 10% 10% 10% 10%   权益性融资 14946  0  0  0  

EBIT Margin 6% 4% 4% 4%   负债净变化 11014  0  0  0  

EBITDA  Margin 8% 6% 6% 6%   支付股利、利息 (14106) (3956) (4315) (4707) 

收入增长 7% 8% 7% 6%   其它融资现金流 24027  (1320) 0  0  

净利润增长率 12% 10% 9% 9%   融资活动现金流 32788  (5275) (4315) (4707) 

资产负债率 81% 81% 80% 79%   现金净变动 2595  3815  (859) (702) 

息率 9.0% 2.5% 2.8% 3.0%   货币资金的期初余额  141206  143802  147617  146758  

P/E 8.7 7.9 7.2 6.6   货币资金的期末余额  143802  147617  146758  146057  

P/B 0.9 0.8 0.8 0.7   企业自由现金流 2780  25445  22596  25974  

EV/EBITDA 14.7 20.6 19.5 18.6   权益自由现金流 37821  19661  17845  20975  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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