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核心观点核心观点
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（1）“走出去”大战略持续升温，“一路一带”规
 

划有望出台，中国国际工程公司集中受益；

（2）中工国际海外业务占比最高，基本面强劲
 

向上，后续大订单有望持续落地；

（3）污水处理等新兴业务蓄势待发，估值水平
 

有望提高；

（4）预计14-15年EPS为1.14和1.37元，给予2015 
年20倍PE，6个月目标价为27.4元，买入评级。
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背景：政府支持“走出去”大战略的路线愈发清晰

我们从年初以来持续强调本届政府对“走出去”战略的支持力度明显加大，主

 席、总理有近一半时间忙于外交，比例显著高于上届政府。除了外交需要以外，更

 重要的背景在于国内经济下滑和转型压力较大，由于能带动多种物资资料出口，国

 际工程能够显著带动经济增长，因此也成为维持经济增长的重要抓手。历史上看，

 任何世界性强国的建立都经过不同类型的海外扩张，经济利益正是核心驱动因素，

 而中国巨大的外汇储备客观上要求加大对外投资。本届政府并非光说不练，从实施

 上看，持续加大对海外投资规模（最近又将与巴基斯坦签订超过300亿美元基础设施

 项目合同），近期成立的亚洲基础设施投资银行正是资本输出的一条路径。

资料来源：Wind 3

全球发展中国家基建订单额 全球发展中国家基建订单额结构（亿美元）
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APEC会议于11月5-11日在北京举办，会议主题之一就是加强全方位基础设施

 与互联互通建设，同时在11月15-16日在澳大利亚布里斯班将举行G20领导人会议，

 有望继续重申全球基础设施投资倡议。我们判断会议上领导人达成的经济合作共识

 有望加速我国 “一带一路”（ “丝绸之路经济带”和“21世纪海上丝绸之路”）方案的出

 台，方案确定后意味着更多资金支持，海外项目进展有望加速。从区域上看，“一带

 一路”是我国具备外交优势的市场，其建设将成为我国实施全方位“走出去”战略的重

 大突破口。东盟国家和中亚地区工业化程度均不高，基础设施落后，基建在构建“一
 路一带”中处于基础性的地位，中国国际工程公司市场空间巨大。

展望：“一带一路”方案有望出台

2006-2013年全球及发展国家基建新签合同额我国对外工程承包产值和订单

资料来源：Wind 4 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明




 

中工国际海外业务占比最高，14年上半年占比达98%。


 

公司已经在超过半数“一路一带”国家业务布局多年，项目
 经验丰富，预计未来海外订单有望持续落地。

海外业务占比最高，预计未来大订单有望持续

资料来源：Wind 5

建筑公司海外业务收入占比

 
（%）

2010 2011 2012 2013 2014H 所有权性质 业务类型

中工国际 98.04 72.10 81.00 96.65 97.69 央企下属公司 国际工程总包

北方国际 82.52 91.03 91.50 80.42 86.27 央企下属公司 国际工程总包

中材国际 55.98 38.19 41.23 57.60 74.07 央企下属公司 水泥工程

中国电建 25.93 25.42 27.71 25.56 25.55 央企 水利、电力、基建等

江河创建 38.30 27.13 39.45 33.49 22.73 民企 幕墙

葛洲坝 12.42 15.34 19.41 18.91 19.41 央企 基建

中国交建 9.90 10.82 13.02 16.96 16.90 央企 基建

中国化学 17.18 16.72 13.75 15.41 16.35 央企 化学工程、房建

中国中冶 6.81 6.01 4.14 5.85 8.21 央企 冶金工程、基建

东华科技 0.15 1.67 3.17 16.17 7.49 央企下属公司 化学工程

海油工程 6.08 6.54 10.50 6.81 7.18 央企下属公司
石油工程及钢结构制

 
造

精工钢构 5.17 0.69 4.62 10.32 5.86 民企 钢结构

中国建筑 8.34 5.81 6.36 5.68 5.48 央企 房建

中国铁建 4.78 3.76 3.60 3.62 4.39 央企 铁路等

中国中铁 5.02 3.87 4.58 4.00 4.28 央企 铁路等
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传统海外工程趋势向上，中工国际主业持续回升


 

宏观：为对冲经济下滑，大力支持“走出去”；


 
中观：上半年中长期出口信用保险承保额同增94%；


 

微观：新签24亿美元，已超过去年全年90%

资料来源：Wind

中长期出口信用承保额

资料来源：公司年报、半年报

公司新签和在手订单情况（亿美元）
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大订单洲际分布


 

对委内瑞拉地区订单依赖程度逐年降低，订单分布更加均
 匀：亚洲、非洲、东欧（俄罗斯）


 

早年以农业类项目较多，但目前订单类型多样

中工国际：区域拓展成效显著，业务结构显著改善

委内瑞拉地区大订单占比逐年降低

资料来源：中工国际订单公告 7
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资料来源：中工国际订单公告



沃特尔各项能力都较强，正渗透技术已经有商业化应用，未来随着政策力度的

 加强，市场前景看好；同时，除正渗透外，其他工业领域污水处理技术能力也很强

 劲。沃特尔目前正处于从技术领先者向市场领先者转变的过程中，未来2年，借助中

 工国际和国机集团的支持，收入增长将逐步呈现加速态势。

市场风格逐渐转变，公司行业景气、业绩确定、低估值逐渐得到市场认可。我

 们预计在国家持续支持“走出去”的大背景下，公司已经步入业绩回升的收获期，维持

 14-15年eps为1.14和1.37元，维持“买入”评级。

中工国际：污水处理业务有望逐步推广，提升估值水平

8

中工国际的正渗透膜技术流程
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风险提示：


 

海外经济波动风险


 

政治风险


 

订单执行风险
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