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❖ 事件：公司公告 2024Q1-3 实现营收 141.22 亿元同降 3.48%；实现归母净利润

7.58 亿元同增 9.70%；实现扣非归母净利润 7.44 亿元同增 5.17%。 

❖ Q3毛利率环比提升，投建营项目稳步推进。分季度来看，公司 Q1-Q3 营

业收入分别为 50.14/54.01/37.07 亿元，同比变动 4.63%/-3.73%/-12.32%；归母

净利润分别为 2.64/2.75/2.18 亿元，同比变动 36.07%/-10.68%/15.90%；毛利率

分别为 9.62%/10.52%/16.23%，同比变动-3.23pct/4.27pct/4.07pct。Q3 收入同比

下降主要系在手项目确认有所放缓，而公司贸易业务稳步运行，参股公司经营

情况好转，Q3 毛利率同环比均提升，业绩亦恢复同增。公司持续加大海外市

场开发力度，投建营一体化稳步转型，2024 年 7 月合同金额 2725 万欧元的克

罗地亚塞尼水务项目签约生效，截至 9 月底孟加拉煤电站 EPC 工程建设完成

进度 96.1%，建设完成后有望进一步通过运营贡献收入和业绩。 

❖ 盈利能力同比好转，现金流有所承压。2024Q1-3 公司销售毛利率为 11.70%

同增 1.58pct；期间费用率 5.29%同增 2.47pct，其中公司销售/管理及研发/财务

费用率分别为 2.55%/2.36%/0.38%，同比变动 0.14pct/0.48pct/1.86pct，财务费

用率提升主要由于汇率变动导致的汇兑收益较上年同期减少；资产及信用减

值损失率 0.29%同降 0.69pct，主要系公司应收款项回收良好，计提的坏账准

备减少；归母净利率 5.36%同增 0.64pct。前三季度公司经营性活动现金净流

出 4.57 亿元，较上年同期多流出 2.08 亿元；收现比 100.56%同增 4.65pct，付

现比 108.82%同增 6.07pct；截至 9 月底公司应收账款及票据、存货+合同资产、

应付账款及票据、预收账款+合同负债规模分别为 40.8/25.9/60/13.3 亿元，较

年初变动 9.88%/11.51%/-9.51%/-11.33%。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 9.32/11.17/13.53 亿

元，EPS 分别为 0.93/1.11/1.35 元，11 月 4 日收盘价对应 PE 估值分别为 11.02/ 

9.20/7.59 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：宏观经济波动风险；国际形势大幅变动；项目进展不及预期。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 13433 21488 22125 23429 24580 

收入增长率(%) 2.94 59.96 2.97 5.89 4.91 

归母净利润(百万元) 636 918 932 1117 1353 

净利润增长率(%) 2.00 44.31 1.56 19.77 21.19 

EPS(元) 0.67 0.92 0.93 1.11 1.35 

PE 12.31 12.20 11.02 9.20 7.59 

ROE(%) 8.20 10.84 9.99 10.77 11.64 

PB 1.07 1.33 1.10 0.99 0.88 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 11 月 04 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 13433.27 21487.90 22125.08 23428.68 24579.90  成长性      

减:营业成本 11587.11 19270.19 19836.06 20949.79 21795.80  营业收入增长率 2.9% 60.0% 3.0% 5.9% 4.9% 

 营业税费 17.43 21.95 22.13 23.43 24.58  营业利润增长率 18.2% 17.0% 3.2% 19.8% 21.2% 

   销售费用 367.27 456.51 464.63 468.57 491.60  净利润增长率 2.0% 44.3% 1.6% 19.8% 21.2% 

   管理费用 293.35 344.90 354.00 374.86 393.28  EBITDA 增长率 10.2% 21.1% 59.6% 6.6% 13.3% 

   研发费用 20.23 66.40 77.44 82.00 86.03  EBIT 增长率 -0.9% 23.5% 69.4% 5.6% 14.6% 

   财务费用 -357.01 -177.12 -33.36 81.51 173.13  NOPLAT 增长率 -1.7% 27.0% 68.2% 5.6% 14.6% 

  资产减值损失 -19.28 -0.57 -8.00 -10.00 -45.00  投资资本增长率 19.2% 4.1% 11.1% 5.4% 4.6% 

加:公允价值变动收益 -87.27 0.44 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 25.1% 8.6% 9.8% 10.7% 11.8% 

 投资和汇兑收益 -90.91 -34.67 -22.13 93.71 245.80  利润率      

营业利润 954.39 1116.88 1152.14 1380.37 1673.36  毛利率 13.7% 10.3% 10.3% 10.6% 11.3% 

加:营业外净收支 11.14 -2.85 2.54 2.54 2.54  营业利润率 7.1% 5.2% 5.2% 5.9% 6.8% 

利润总额 965.53 1114.03 1154.68 1382.91 1675.89  净利润率 6.0% 4.4% 4.4% 5.0% 5.8% 

减:所得税 162.03 160.34 173.20 207.44 251.38  EBITDA/营业收入 7.7% 5.8% 9.0% 9.1% 9.8% 

净利润 636.16 918.06 932.41 1116.70 1353.28  EBIT/营业收入 5.8% 4.5% 7.4% 7.3% 8.0% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 4980.95 4092.04 4425.02 4685.74 6144.97  固定资产周转天数 75 49 60 64 65 

交易性金融资产 0.00 0.46 0.46 0.46 0.46  流动营业资本周转天数 28 25 28 31 27 

应收账款 3631.20 3656.23 3294.42 3713.66 3872.53  流动资产周转天数 375 241 233 236 251 

应收票据 58.74 61.31 61.61 68.55 68.00  应收账款周转天数 100 61 59 57 58 

预付账款 1984.02 1867.19 1924.10 2032.13 2114.19  存货周转天数 30 21 24 23 23 

存货 937.55 1362.93 1295.91 1409.56 1356.79  总资产周转天数 555 384 396 393 394 

其他流动资产 181.70 197.21 197.21 197.21 197.21  投资资本周转天数 393 256 276 275 274 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 8.2% 10.8% 10.0% 10.8% 11.6% 

长期股权投资 1315.59 1705.15 1705.15 1705.15 1705.15  ROA 2.9% 3.9% 3.8% 4.3% 4.9% 

投资性房地产 15.34 14.63 14.63 14.63 14.63  ROIC 4.5% 5.5% 8.3% 8.3% 9.1% 

固定资产 2775.34 2909.30 3629.64 4118.98 4387.32  费用率      

在建工程 34.92 11.69 211.69 361.69 261.69  销售费用率 2.7% 2.1% 2.1% 2.0% 2.0% 

无形资产 1606.64 1548.37 1468.37 1378.37 1278.37  管理费用率 2.2% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 

其他非流动资产 179.80 133.82 133.82 133.82 133.82  财务费用率 -2.7% -0.8% -0.2% 0.3% 0.7% 

资产总额 22080.00 23759.54 24862.25 26235.03 27521.90  三费/营业收入 2.3% 2.9% 3.5% 3.9% 4.3% 

短期债务 754.41 903.73 1292.54 1100.11 587.82  偿债能力      

应付账款 4506.24 4692.36 4123.66 4372.64 4587.86  资产负债率 61.2% 60.9% 58.9% 56.9% 54.1% 

应付票据 1368.36 1933.99 1923.02 2034.16 2203.91  负债权益比 158.0% 155.6% 143.5% 132.1% 117.8% 

其他流动负债 39.82 15.86 15.86 15.86 15.86  流动比率 1.62 1.49 1.52 1.58 1.77 

长期借款 4358.35 4311.20 4684.67 4684.67 4684.67  速动比率 1.07 0.89 0.90 0.95 1.13 

其他非流动负债 3.27 2.96 2.96 2.96 2.96  利息保障倍数 4.23 4.22 7.84 7.62 8.96 

负债总额 13522.11 14464.70 14652.64 14929.95 14887.31  分红指标      

少数股东权益 803.57 829.41 878.49 937.26 1008.49  DPS(元) 0.06 0.09 0.07 0.08 0.09 

股本 1001.71 1001.99 1002.28 1002.28 1002.28  分红比率 0.10 0.10 0.07 0.07 0.07 

留存收益 4891.99 5746.80 6612.20 7648.90 8907.18  股息收益率 0.8% 0.8% 0.7% 0.8% 0.9% 

股东权益 8557.89 9294.84 10209.61 11305.08 12634.59  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.67 0.92 0.93 1.11 1.35 

净利润 636.16 918.06 932.41 1116.70 1353.28  BVPS(元) 7.74 8.45 9.31 10.34 11.60 

加:折旧和摊销 255.32 290.74 369.66 410.66 441.66  PE(X) 12.3 12.2 11.0 9.2 7.6 

  资产减值准备 377.82 395.29 248.00 181.00 208.00  PB(X) 1.1 1.3 1.1 1.0 0.9 

公允价值变动损失 91.13 -12.23 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -212.16 8.21 207.56 225.76 219.99  P/S 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4 

   投资收益 90.91 34.67 22.13 -93.71 -245.80  EV/EBITDA 8.9 10.3 6.2 5.6 4.1 

 少数股东损益 167.34 35.63 49.07 58.77 71.23  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -603.61 -867.32 -451.75 -473.98 2.36  PEG 6.2 0.3 7.1 0.5 0.4 

经营活动产生现金流量 738.03 702.06 1373.70 1421.78 2047.25  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -587.91 -796.52 -1528.75 -662.86 239.27  REP      

融资活动产生现金流量 1294.85 -536.28 488.02 -498.20 -827.28          
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024年 11月 04日收盘价计算）     
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