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1-3 月累计新签订单加速，营收大增 86% 
1-3 月累计新签订单加速增长，境内业务势头强劲，海外仍待改善。公司公

告 1-3 月累计新签订单 547 亿元，同比增长 20.4%，较 1-2 月加速 4.6 个

pct，其中 3 月单月新签订单 138 亿元，同比增长 36.6%。分地域看，1-3

月境内新签订单 500 亿元，同比大幅增长 52.3%，较 1-2 月加速 3.4 个 pct，

是驱动订单增长的主要力量；境外新签订单 46 亿元，同比下滑 63%，较

1-2 月下滑幅度进一步扩大 3.7 个 pct，显示海外目前需求仍待恢复，预计

随着全球疫苗接种范围扩大，下半年经济复苏有望加快，公司海外业务有望

迎来恢复性增长。1-3 月公司新签 5 亿元以上的大订单合计约 207 亿元，占

总订单的 37.8%，其中非化工类项目合计约 59 亿元（涉及房建、产业园、

水环境治理等），占大订单的比例约为 28.5%，是拉动订单增长的重要力量。 

1-3 月营收大增 86%，较 19 年同期增长 41%。公司公告 1-3 月实现营业

收入 251 亿元，同比大幅增长 85.6%，较 2019 年同期增长 41%，19-21

年复合增速为 18.7%。营业收入快速增长主要因：1）在手订单十分充裕，

疫情防控已经积累较多经验，项目施工加快，订单向收入转化顺利。2）去

年基数较低，20 年 1-3 月收入同比下滑 23.9%。截止至 2020 年末，估算公

司在手未完工订单约 4500 亿元，是 2020 年收入的约 4 倍，订单/收入比创

历史新高。考虑到公司目前在手订单充裕，19 年千亿俄罗斯大单已经生效

执行，同时预计 21 年海外经营环境有望改善，公司 21 年收入有望明显加速。 

非公开发行获证监会核准，大额定增加码“卡脖子”技术。公司公告非公开

发行获证监会审核通过。本次定增拟向包括大股东在内的不超过 35 名合格

投资者非公开增发不超过 14.8 亿股（总股本约 30%)，金额不超过 100 亿

元。大股东认购比例不低于 17.60%。发行价取每股净资产与定价基准日前

20 日交易均价 80%的较高者（目前公司 PB仅为 0.96）。募集资金 30 亿用

于实业投资尼龙新材料（己二腈）项目，40 亿用于重点项目建设，30 亿归

还银行贷款。其中己二腈项目是突破海外公司技术封锁的战略性重点项目，

根据公告项目可行性测算，税后财务内部收益率可达 16.82%，回报良好。

此次定增若完成，将显著增强公司的资本实力，加快实业板块发展与重点项

目推进，进一步降低资产负债率，为公司持续快速增长积蓄力量。 

投资建议：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 35/42/49 亿元，

同比增长 15%/21%/16%，EPS 分别为 0.71/0.86/1.00 元，当前股价对应

PE 分别为 9/7/6 倍。当前公司 PB（ lf）为 0.96 倍，处于历史底部区域，股

息率约为 3%，处于建筑板块前列，维持“买入”评级。 

风险提示：油价大幅下跌风险，疫苗效果不达预期风险，海外项目执行风险，

新业务拓展不达预期风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 81,445 103,622 111,791 130,225 148,200 

增长率 yoy（%） 39.1 27.2 7.9 16.5 13.8 

归母净利润（百万元） 1,932 3,061 3,510 4,235 4,930 

增长率 yoy（%） 

 

 

24.1 58.5 14.7 20.7 16.4 

EPS最新摊薄（元/股） 0.39 0.62 0.71 0.86 1.00 

净资产收益率（%） 5.9 8.7 9.3 10.3 10.8 

P/E（倍） 16.9 10.6 9.3 7.7 6.6 

P/B（倍） 1.1 1.0 0.9 0.8 0.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 15日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 76329 87788 92169 109675 113721  营业收入 81445 103622 111791 130225 148200 

现金 28134 32310 31274 31534 32281  营业成本 71968 92432 99144 115336 131137 

应收票据及应收账款 23017 22341 26583 35429 36863  营业税金及附加 421 364 393 458 521 

其他应收款 3295 5324 3975 6857 5470  营业费用 374 439 520 601 670 

预付账款 6688 6246 7707 8547 9951  管理费用 2303 2245 2683 3060 3483 

存货 13594 14577 15640 19512 20455  研发费用 2582 3317 3801 4428 5039 

其他流动资产 1601 6990 6990 7796 8699  财务费用 64 112 252 273 303 

非流动资产 20693 28077 29310 31972 34169  资产减值损失 1264 -138 559 651 741 

长期投资 976 1587 2209 2831 3453  其他收益 123 109 0 0 0 

固定资产 9750 9196 9606 11270 12642  公允价值变动收益 -0 10 2 3 4 

无形资产 2023 2541 2449 2377 2352  投资净收益 139 124 112 115 123 

其他非流动资产 7944 14754 15046 15494 15723  资产处臵收益 27 40 0 0 0 

资产总计 97023 115865 121479 141647 147890  营业利润 2756 3882 4554 5536 6433 

流动负债 55031 70053 73823 90662 93171  营业外收入 84 86 127 82 95 

短期借款 270 303 303 303 303  营业外支出 72 59 84 72 72 

应付票据及应付账款 29953 38482 34922 50471 46621  利润总额 2768 3909 4597 5546 6456 

其他流动负债 24808 31268 38598 39888 46247  所得税 688 622 827 998 1162 

非流动负债 6974 8220 7217 6625 5715  净利润  2080 3287 3769 4548 5294 

长期借款 4844 5989 4986 4393 3484  少数股东损益 148 226 259 312 364 

其他非流动负债 2130 2231 2231 2231 2231  归属母公司净利润 1932 3061 3510 4235 4930 

负债合计 62004 78274 81040 97287 98886  EBITDA 3239 4417 4767 5858 6938 

少数股东权益 2177 2449 2708 3021 3385  EPS（元） 0.39 0.62 0.71 0.86 1.00 

股本 4933 4933 4933 4933 4933        

资本公积 5637 5647 5647 5647 5647  主要财务比率      

留存收益 19597 21989 24624 27802 31501  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 32842 35142 37730 41339 45619  成长能力      

负债和股东权益 97023 115865 121479 141647 147890  营业收入(%) 39.1 27.2 7.9 16.5 13.8 

       营业利润(%) 19.1 40.8 17.3 21.6 16.2 

       归属于母公司净利润(%) 24.1 58.5 14.7 20.7 16.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 11.6 10.8 11.3 11.4 11.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 2.4 3.0 3.1 3.3 3.3 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 5.9 8.7 9.3 10.3 10.8 

经营活动现金流 4909 4724 2269 5213 5846  ROIC(%) 4.3 6.5 6.9 8.0 8.8 

净利润 2080 3287 3769 4548 5294  偿债能力      

折旧摊销 979 1063 924 1081 1291  资产负债率(%) 63.9 67.6 66.7 68.7 66.9 

财务费用 64 112 252 273 303  净负债比率(%) -61.2 -64.6 -57.7 -54.2 -52.2 

投资损失 -139 -124 -112 -115 -123  流动比率 1.4 1.3 1.2 1.2 1.2 

营运资金变动 888 -1242 -2562 -571 -915  速动比率 1.0 0.9 0.8 0.8 0.8 

其他经营现金流 1037 1627 -2 -3 -4  营运能力      

投资活动现金流 -1707 -1510 -2042 -3625 -3362  总资产周转率 0.9 1.0 0.9 1.0 1.0 

资本支出 986 763 611 2040 1576  应收账款周转率 3.7 4.6 4.6 4.2 4.1 

长期投资 -822 -900 -622 -622 -621  应付账款周转率 2.6 2.7 2.7 2.7 2.7 

其他投资现金流 -1544 -1647 -2053 -2207 -2407  每股指标（元）      

筹资活动现金流 689 474 -1263 -1328 -1737  每股收益(最新摊薄) 0.39 0.62 0.71 0.86 1.00 

短期借款 -218 33 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.00 0.96 0.46 1.06 1.19 

长期借款 -593 1145 -1003 -592 -909  每股净资产(最新摊薄) 6.05 6.52 7.04 7.77 8.64 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 115 10 0 0 0  P/E 16.9 10.6 9.3 7.7 6.6 

其他筹资现金流 1385 -714 -260 -736 -827  P/B 1.1 1.0 0.9 0.8 0.8 

现金净增加额 4383 3799 -1037 260 748  EV/EBITDA 4.1 2.4 2.4 1.9 1.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 15日收盘价  
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