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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 10909  13399  16072  19000  

同比增长(%) 35.2% 22.8% 19.9% 18.2% 

净利润(百万元) 1484  1725  1986  2276  

同比增长(%) 16.0% 16.2% 15.1% 14.6% 

毛利率(%) 26.2% 21.9% 21.5% 21.0% 

净利润率(%) 13.6% 12.9% 12.4% 12.0% 

净资产收益率（%） 17.9% 17.2% 17.1% 16.8% 

每股收益(元) 1.33  1.55  1.78  2.05  

每股经营现金流(元) -2.24  0.53  1.27  1.48  
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃  2017 年公司新签合同 22.25 亿美元、同比增长 14%；实现营业收入 109.09 亿

元，同比增长 35.24%，主要系境外业务高速增长驱动。工程承包和成套设备

业务、国内外贸易业务分别实现收入 96.12 亿元、12.43 亿元，分别同比增长

28.37%、155.57%，工程承包和成套设备业务扭转了之前下滑趋势，贸易业务

翻倍增长主要系公司农产品贸易业务取得了显著成效。 

 公司 2017 年实现综合毛利率 26.15%、同比提升 4.38%；实现净利率 12.48%、

同比下降 2.79%，主要系财务费率及资产减值损失占比的大幅提升。工程承

包和成套设备业务、国内外贸易业务毛利率分别为 28.76%、2.87%，分别同

比提升 7.05%、-5.67%，工程承包和成套设备业务毛利率的提升主要系多个设

备供货项目进入设备采购高峰期所致。 

 公司 2017 年期间费用占比为 10.49%、同比提升 6.96%，主要源于财务费用占

比同比提升 8.42%，报告期人民币升值导致公司产生汇兑损失 3.87 亿（上年

为-3.61 亿）所致。所得税率较上年下降了 4.9 个 pct 且 Q4 为负，主要系子公

司北京沃特尔和加拿大普康当年合计亏损达 2.17 亿元所致。 

 公司资产减值损失占比增加 1.58%，主要系北京沃特尔公司对美国 OASYS 

WaterInc.股权投资计提减值准备 1.31 亿元所致；公司 2017 每股经营性现金流

净额为-2.24 元，较去年减少 1.38 元/股。 

 盈利预测、估值和评级：我们下调了公司的盈利预测，预计公司 2018-2020

年的 EPS 分别为 1.55 元、1.78 元、2.05 元，4 月 3 日收盘价对应的 PE 分别

为 10.0 倍、8.7 倍、7.6 倍，维持“买入”评级。 
 风险提示：宏观经济下行风险、新兴业务拓展不及预期、汇率波动带来汇兑损

失的风险、工程施工进度不及预期、海外政治经济动荡带来损失 
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 报告正文 

事件 

 中工国际发布 2017 年年报：2017 年公司实现营业收入 109.09 亿元，同比增

长 35.24%；实现营业利润 15.20 亿元，同比增长 5.00%；实现归属于上市公

司母公司利润 14.84 亿元，同比增长 15.98%。其中，Q4 实现收入 46.76 亿元、

同比增长 52.20%，实现归母净利润 6.31 亿元、同比增长 11.080%。 

 同时，发布利润分配预案：向全体股东每 10 股派 3.5 元人民币现金（含税）。 

点评 

 新签合同 22.25 亿美元、同比增长 14%，在手订单充足保障未来业绩增长。

2017 年公司海外累计新签合同额 22.55 亿美元，同比增长 14.06%，海外订单

持续复苏；公司国内累计新签合同额 13.95 亿元，同比增长 31.23%，国内业

务开拓效果显著。截止 2017 年末，公司海外业务在手合同余额为 85.15 亿美

元、折合人民币约 536 亿元，达到历年来新高，为公司 2017 年收入的 4.9 倍。

随着“一带一路”战略的持续推进，公司海外在手合同有望加速生效落地，

进而保障收入较快增长。  

 

图 1、中工国际历年新签海外合同（亿美元） 图 2、中工国际海外新签合同&在手合同（亿美元） 

  

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 2017 年公司实现营业收入 109.09 亿元，同比增长 35.24%，主要系境外业务

高速增长驱动。1）分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现营业收入

14.98亿元、19.90亿元、27.45亿元、46.76亿元，分别同比增长 15.39%、40.74%、

20.28%、52.20%，Q2&Q4 收入增长较快主要源于公司部分项目进入执行高

峰期，在手订单加速转化进而驱动季度收入较快增长；2）分业务来看，工程

承包和成套设备业务、国内外贸易业务、其他业务分别实现收入 96.12 亿元、
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12.43 亿元、0.54 亿元，分别同比增长 28.37%、155.57%、-42.07%，工程承

包和成套设备业务恢复正增长、扭转了之前下滑趋势，贸易业务翻倍增长主

要系公司农产品贸易业务取得了显著成效；3）分地区来看，公司国外、国内

业务分别实现收入 103.48 亿元、5.60 亿元，分别同比增长 40.69%、-21.19%，

国外业务增长较快、国内业务有所下滑。 

 

 公司 2017 年实现综合毛利率 26.15%、同比提升 4.38%，主要系占比较高的

工程承包和成套设备业务毛利率的提升；实现净利率 12.48%、同比下降

2.79%，在毛利率提升的背景下净利率有所下滑，主要系财务费率及资产减

值损失占比的大幅提升。1）分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 的毛利率

分别为 21.62%、32.80%、27.06%、24.24%，分别同比提升-4.17%、19.03%、

10.34%、-3.27%，Q2&Q3 毛利率均大幅提升主要系当季结算项目较多、产生

的结算利润较多所致；2）分业务来看，公司工程承包和成套设备业务、国内

外贸易业务毛利率分别为 28.76%、2.87%，分别同比提升 7.05%、-5.67%，

工程承包和成套设备业务毛利率的提升主要系多个设备供货项目进入设备采

购高峰期；3）分地区来看，国外、国内业务毛利率分别为 26.31%、23.21%，

分别同比提升 4.76%、-0.87%，境内毛利率有所下滑；4）分公司来看，母、

子公司的毛利率分别为 30.44%、10.37%，分别同比上升 7.68%、-6.91%，母

公司毛利率提升系多个项目进入设备采购期所致，子公司毛利率下降主要系

低毛利的贸易业务增长较快。 

 

 公司 2017 年期间费用占比为 10.49%、同比提升 6.96%，主要源于财务费用

增加，分项来看：销售费用占比为 3.02%，同比下降 0.79%；管理费用占比

为 3.38%，同比下降 0.67%；财务费用占比为 4.09 %、同比提升 8.42%，2017

财务费用金额为 4.46 亿元、上年同期为-3.49 亿元，财务费用大幅增长主要系

报告期人民币升值导致公司产生汇兑损失 3.87 亿（上年为-3.61 亿）所致。值

得注意的是，公司所得税率较上年下降了 4.9 个 pct 且 Q4 为负，主要系子公

司北京沃特尔和加拿大普康当年合计亏损达 2.17 亿元所致。 

 

 公司 2017 年资产减值损失占比为 1.68%，较去年增加 1.58%。1）2017 年公

司发生资产减值损失 1.83 亿元（上年为 0.08 亿元）、同比增长了 21.1 倍，主

要系北京沃特尔公司对美国 OASYS WaterInc.股权投资计提减值准备 1.31 亿

元所致；2）分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 的资产减值损失占比分别

为-5.87%、-0.55%、1.31%、5.26%，分别同比上升-6.13%、3.81%、5.35%、

0.09%。值得注意的是，资产减值损失和财务费用的大幅增长也是公司营业利

润增速（5%）低于收入增速（35.24%）的主要原因。 

 

 公司 2017 每股经营性现金流净额为-2.24 元，较去年减少 1.38 元/股，主要系

报告期在执行的项目进入高峰期，支付工程款较多，部分工程进度款尚未收

回。1）分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现每股经营性现金流净

额分别为-1.41 元、-0.10 元、-0.33 元、-0.39 元，分别较去年同期减少 0.73
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元、0.12 元、-0.59 元、1.24 元；2）从收、付现比的角度来看，公司 2017 年

的收现比、付现比分别为 68.31%%、114.45%，分别较上年同期下降 25.18%、

9.39%，收现比的大幅下滑是公司现金流状况恶化的主要原因。 

 

 盈利预测、估值和评级：我们下调了公司的盈利预测，预计公司 2018-2020

年的 EPS 分别为 1.55 元、1.78 元、2.05 元，4 月 3 日收盘价对应的 PE 分别

为 10.0 倍、8.7 倍、7.6 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险、新兴业务拓展不及预期、汇率波动带来汇兑

损失的风险、工程施工进度不及预期、海外政治经济动荡带来损失 

 

图 3、公司季度收入(百万元)及其增速情况 

 

数据来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 4、公司的盈利能力变动情况 

 
数据来源：兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 5、公司的期间费用占比变化情况 

 
数据来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 

图 6、公司的资产减值损失占比变化情况 

 
数据来源：兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 7、公司每股经营性现金流净额(百万元)变化情况 

 
数据来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

表 1、公司季度收现比和付现比 

  2015.Q3 2015.Q4 2016.Q1 2016.Q2 2016.Q3 2016.Q4 2017.Q1 2017.Q2 2017.Q3 2017.Q4 

收现比 82.84% 88.71% 84.83% 155.89% 49.48% 101.12% 74.19% 99.20% 58.18% 59.23% 

付现比 78.51% 73.99% 174.67% 166.33% 97.12% 101.40% 201.09% 129.84% 91.18% 93.09% 

数据来源：兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 15545  22150  27095  28727   营业收入 10909  13399  16072  19000  

货币资金 4810  8040  9643  7600   营业成本 8055  10467  12613  15003  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 13  13  16  19  

应收账款 5979  7664  9759  12039   销售费用 329  496  595  703  

其他应收款 215  498  598  707   管理费用 369  469  563  684  

存货 2904  3978  4793  5701   财务费用 446  -24  123  85  

非流动资产 3015  2838  2774  2743   资产减值损失 183  150  70  110  

可供出售金融资产 445  480  520  560   公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 114  120  125  128   投资收益 14  16  25  30  

投资性房地产 158  0  0  0   营业利润 1520  1844  2118  2426  

固定资产 1570  1408  1250  1090   营业外收入 9  9  10  12  

在建工程 13  7  3  2   营业外支出 21  18  15  17  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 1508  1835  2113  2421  

无形资产 277  274  266  258   所得税  146  183  211  242  

资产总计 18560  24988  29869  31470   净利润  1362  1651  1901  2179  

流动负债 9621  14435  17762  17526   少数股东损益 -122  -73  -85  -97  

短期借款 63  2848  3609  437   归属母公司净利润 1484  1725  1986  2276  

应付票据 101  70  95  122   EPS(元) 1.33  1.55  1.78  2.05  

应付账款 5764  7537  9334  11402        

其他 3693  3980  4725  5565   主要财务比率     

非流动负债 277  222  264  311   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

长期借款 62  72  84  98   成长性(%)     

其他 215  150  180  213   营业收入增长率 35.2% 22.8% 19.9% 18.2% 

负债合计 9898  14657  18027  17837   营业利润增长率 5.0% 21.3% 14.9% 14.6% 

股本 1113  1113  1113  1113   净利润增长率 16.0% 16.2% 15.1% 14.6% 

资本公积 1828  1828  1828  1828        

未分配利润 4666  5966  7364  9023   盈利能力(%)     

少数股东权益 373  299  215  118   毛利率 26.2% 21.9% 21.5% 21.0% 

股东权益合计 8662  10331  11843  13633   净利率 13.6% 12.9% 12.4% 12.0% 

负债及权益合计 18560  24988  29869  31470   ROE 17.9% 17.2% 17.1% 16.8% 

           

现金流量表     偿债能力(%)     

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  资产负债率 53.3% 58.7% 60.4% 56.7% 

净利润 1362  1725  1986  2276   流动比率 1.62  1.53  1.53  1.64  

折旧和摊销 141  173  174  174   速动比率 1.31  1.26  1.26  1.31  

资产减值准备 183  321  292  318        

无形资产摊销 21  12  12  11   营运能力(次)     

公允价值变动损失 0  0  0  0   资产周转率 58.4% 61.5% 58.6% 62.0% 

财务费用 452  -24  123  85   应收帐款周转率 189.7% 174.2% 162.4% 153.4% 

投资损失 -14  -16  -25  -30        

少数股东损益 -122  -73  -85  -97   每股资料(元)     

营运资金的变动 -4578  1453  1077  1068   每股收益 1.33  1.55  1.78  2.05  

经营活动产生现金流量 -2489  585  1411  1652   每股经营现金 -2.24  0.53  1.27  1.48  

投资活动产生现金流量 -120  100  -78  -75   每股净资产 7.45  9.01  10.45  12.15  

融资活动产生现金流量 -399  2544  271  -3620        

现金净变动 -3160  3229  1604  -2043   估值比率(倍)     

现金的期初余额 7953  4810  8040  9643   PE 11.7  10.0  8.7  7.6  

现金的期末余额 4793  8040  9643  7600   PB 2.1  1.7  1.5  1.3  
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