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重點財務數據 

(截至31/3/2012止) 

52周高位: HK$5.36 

52周低位: HK$3.86 

市值: HK$14,447.4 

(百萬) 

已發行股數: 2,821.8(百萬) 

上市日期: 13/06/1997 

買賣單位: 2000股 

每股基本盈利  HK$0.246 

股東權益每股

賬面值 

HK$0.58 

全年每股股息 HK$0.175 

市盈率 (x) 18.29 

市帳率  7.77 

收益率 42.3% 

股息率 3.9% 

存貨週期(日) 124 

莎莎國際控股有限公司 (股份代號: 00178) 

SA SA International Holdings Ltd 

前日收市價 $5.16 

目標價 $5.70 

中國機械設備工程股份有限公司(以下稱“中國機械工程＂或“集團“)，集團於 1978 成立，是中國

第一家大型工貿公司，其母公司為中國機械工業集團，是一家國有企業，隸屬國資委管轄。而集團

的前身為中國機械設備進出口總公司，後來通過整體改制正式更名，並於 2012 年 12 月 21 日於香

港交易所掛牌成功上市。集團為國際工程承包商及服務供應商，在超過 45 個國家提供的工程承包

方案及服務，包括初步項目磋商、融資方案、項目設計、採購、物流、施工、安裝、調試及相關工

程，採用輕資產營運模式，分包絕大部分施工工程。核心行業以電力能源、交通運輸及電子通訊行

業為主，非核心行業的工程承包項目包括供水及水處理、房屋及建築、製造和加工工廠以及採礦和

資源開採。目前，集團所承接的國際工程承包業務和一般國際貿易已遍及世界五大洲 150 多個國家

及地區。工程承包業務的範圍涉及到電力能源、交通運輸及電子通訊、房屋建築、工廠建設、環境

保護、採礦以及資源勘探等多個領域。貿易業務方面，集團的產品主要包括採礦設備、船舶部件、

汽車零件、醫療儀器、家用電器、辦公室設備、電氣硬體及施工材料等。另外從事較小程度的其他

業務，提供物流服務、展覽服務、招標代理服務及其他服務（包括進出口代理服務及設計服務），

同時進行特定戰略性股權投資。集團於多個國家及地區建立「CMEC」品牌，尤其是亞洲和非洲。

客戶當中包括海外國家的政府機構或國有機構。 

公司簡介 

股份資料 (截止 06/03/2015) 

證券業務部每周證券評論 

0 9  M A R  2 0 1 5  

資料來源: 

彭博、中國機械設備工程股份限公

司 

前日收市價 

(27/02/2015) 

$6.77 

目標價 $7.52 

52周高位: HK$6.96 

52周低位: HK$3.87 

市值: HK$27,931.0 

(百萬) 

已發行股數: 908.3(百萬) 

買賣單位: 1000股 

重點財務數據 

(截至31/12/2013止) 

每股基本盈利 人民幣0.47元 

全年每股股息 人民幣0.19元 

市盈率 (x) 11.16 

市帳率 (x) 1.88 

派息比率 40.426% 

業績回顧 (截至30/06/2014止)  

中國機械設備工程股份有限公司 (股份代號:01829) 

China Machinery Engineering Corporation 
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截至 2014 年 6 月 30 日止 6 個月，集團的收入(圖表一)同比增長 6.4%至 110.9 億元(人民幣‧下同)；

集團的整體毛利(圖表二)同比增長 5.1%至 21.26 億元；毛利率較去年同期下跌 0.2 個百分點至

19.2%；股東應佔溢利同比增長至 10.88 億元；每股基本盈利同比增長 8.3%至 0.26 港元。 

 

於 2014 年 6 月 30 日，集團持有 156.86 億元現金及現金等價物，較 2013 年 12 月 31 日 145.5 億元多

增 7.8%；集團的槓桿比率約為 0.89%，較 2013 年 12 月 31 日的 0.98%減少了 0.09 個百分點。 

 

Kathy Wong(證券業務部分析員) 

kathy.wong@icbcasia.com 

圖表一 

資料來源: 中國機械設備工程股份有限公司 

圖表二 
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1. 分部業績： 2014 年上半年集團的整體收入同比增長 6.35%至

110.9 億元，去年上半年公司總體業務保持穩定增長，實現了多項

業務目標。國際工程承包業務收入、利潤同比呈現穩步增長。而

貿易業務分部則通過調整整合，止跌回升態勢。國際工程承包業

務佔總收入約 76.0%，毛利佔毛利總額約 87.76%。為實現 2014 年

全年業務目標打下了良好基礎。而以下是去年上半年集團各分部

的業績表現(圖表三)： 

建造合同：佔集團整體收入 76%的建造合同分部，其 2014 年上半

年的收入同比增長 5.31%至 84.29 億元，毛利同比增長 5.01%至

18.65 億元，毛利率同比微跌 0.1 個百分點至 22.1%，分部溢利上升

2.52%至 12.15 億元； 

貿易業務：佔集團整體收入 20.13%的貿易業務分部，其 2014 年上

半年的收入同比增長 12.47%至 22.33 億元，毛利同比增長 20.86%至

1.34 億元，毛利率較同去年同期升 0.4 個百分點至 6%，而分部溢

利則同比下跌 78.%至 670 萬元； 

 其他：佔集團整體收入 3.86%的其他業務分部，2014 年上半年的收入同比減少 2.21%至 4.29 億

元，分部毛利同比 7.57%至 1.26 億元，毛利率則同比下跌 1.7 個百分點至 29.3%，分部溢利下

跌 64%至 2304 萬元。 

 於集團眾多的業務之中，建設合同的收入佔集團整體收入最多，其中，電力能源行業收入佔

集團國際工程承包業務總收入約 84.7%，而電力能源行業的毛利則佔國際工程承包業務總毛

利約 94.5%，毛利率保持在約 24.7%，處於行業領先水平。交通運輸行業收入同比增長 65.69%

至 4.49 億元，增長主要由於亞洲船舶項目於 2014 年上半年有較大進展。而非核心行業收入同

比增長 61.75%至 7.83 億元，主要原因是位於非洲的大學城項目、城市醫療項目以及位於亞洲

的供水及污水處理項目於 2014 年上半年有較大進展。雖然於去年 6 月 30 日集團的新生效合同

金額、未完成合同量，及以簽約待生效合同較 2013 年 12 月底有所下降，但其在手合約仍達到

70.4 億美元，即相等於 2013 年全年收入的 2.85 倍，未計新增的合同總額，已保障了未來集團

的開工量及收入。相信集團擁豐富的業務儲備及市場的競爭優勢，未來會繼續保持和佔領更

多新興經濟體市場。並會繼續維護現有的成熟市場，持續穩固於亞非市場，拓展中東歐、中

亞及南美市場，提升業務的簽約量及成交額，集團更會準備捕捉好國家鼓勵政策出台所帶來

的機遇。 

2. “一帶一路＂及＂走出去＂戰略。於剛發表的 2015 年《政府工作報告》中提及，要把“一帶

一路＂建設與區域開發開放結合起來，加強新亞歐大陸橋、陸海口岸支點建設。推進京津冀

協同發展，在交通一體化、生態環保、產業升級轉移等方面率先取得實質性突破。推進長江

經濟帶建設，有序開工黃金水道治理、沿江碼頭口岸等重大項目，構築綜合立體大通道，建

設產業轉移示範區，引導產業由東向西梯度轉移。加強中西部重點開發區建設，深化泛珠等

區域合作。同時，要加快實施走出去戰略。鼓勵企業參與境外基礎設施建設和產能合作，推

動鐵路、電力、通信、工程機械以及汽車、飛機、電子等中國裝備走向世界，促進冶金、建

材等產業對外投資。實行以備案制為主的對外投資管理方式。擴大出口信用保險規模，對大

型成套設備出口融資應保盡保。拓寬外匯儲備運用管道，健全金融、資訊、法律、領事保護

服務。注重風險防範，提高海外權益保障能力。讓中國企業走得出、走得穩，在國際競爭中

強筋健骨、發展壯大。以上所提及的國家及區域的互聯互通，需要大量的基建項目所配合，

加上國策鼓勵企業走出去，中國機械工程業務正好食正國策的發展。 

 「一帶一路」是指「絲綢之路經濟帶」及「21 世紀海上絲綢之路」兩者的合成的簡稱，是國

家主席習近平於去年 9 月和 10 月分別提出建設的戰略構想，亦是中國近年最大、 最積極推進 

投資要點及利好因素 圖表三 

資料來源: 中國機械設備工程股份有限公司 
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 中長期的發展戰略。為解決多個發展中國家出資興建基礎建設的資金問題，2014 年 11 月 8 日，

中國出資 400 億美元成立絲路基金，為一帶一路戰略沿線國家基礎設施、資源開發、產業合作

和金融合作等與互聯互通有關的專案提供投融資支援平臺。另外，國家亦已宣佈成立規模達

1000 億元的亞洲基建投資銀行。現時「一帶一路」的構想大概已定，資金亦已就緒，具體的路

線圖亦將會出臺。其實自國家主席習近平提出海絲構想以來，已得到沿線國家積極回應。集團

總裁張淳認為，海上絲路的構想有助於中國企業摒棄依靠出口信貸帶動海外業務的傳統模式，

這點與正在轉型期中的中國機械工程發展思路非常吻合，“通過公私合營、投資等方式，令集

團進一步擴大其在絲路沿線國家的影響力，也為集團可進一步打進南亞市場及相應東南亞、非

洲國家。中國政府持續推進「走出去」戰略，提出構建「新絲綢之路經濟帶」的區域合作模式，

這些都為國際工程承包商提供了更豐富的市場機遇。預計未來連接已相關國家及地區的基建

建設項目會增加，集團具豐富的國際工程承包項目的經驗及技術，相信內地的走出去及＂一帶

一路＂的政策會幫助中國機械工程獲得更多海外訂單。 

3. 訂單足財政佳。去年 6 月 30 日集團的新生效合同金額、未完成合同量，及以簽約待生效合同

較 2013 年 12 月底有所下降，但其在手合約仍達到 70.4 億美元，即相等於 2013 年全年收入的

2.85 倍，已簽約待生效的合同達到 124.94 億美元，即相等於 2013 年全年收入的 5.06 倍，未計

新增的合同總額，已保障了未來集團的開工量及收入。集團去年下半年共接獲多個訂單及發展

項目，當中包括以下的項目： 

單從以上的項目合同總金額計算，去年下半年共簽訂了 78.77 億美元的新訂單，項目訂單不

斷。於 2014 年 6 月 30 日，集團持有 156.86 億元現金，借貸只有 2.98 億元，負債比率為 0.89%，

遠較同類型的基建建設企業為低，在項目的發展上相信未有資金壓力，加上＂一帶一路＂及＂

走出去＂的戰略，未來集國際工程承包業務將會緊緊圍繞國家政策和戰略開展，政策為集團

帶來不少的商機，收入可穩步提升。 

 

 

 

 

 

 

 

日期 項目 

2014/07/21 阿根廷貝爾格拉諾貨運鐵路改造項目；合同總金額約為24.705億美元。 

2014/08/05 簽署莫桑比克400kV輸變電項目合同；合同金額6.06億美元。 

2014/08/25 簽署安哥拉索約聯合循環電廠建設與安裝項目合同；合同金額約為9.85億美元。 

2014/09/11 簽署巴基斯坦塔爾煤田II區塊2x330MW坑口電站項目總承包合同；合同金額約為6.7億美元。 

2014/09/11 簽署巴基斯坦塔爾煤田II區塊露天煤礦項目總承包合同；合同金額約為4.6億美元。 

2014/10/29 擬與無鍚國聯成立新能源合營公司；新能源合營公司將由本公司及無錫國聯分別擁有50%及50%權益

。新能源合營公司將搭建新能源業務平台，重點開發中國無錫及國內分佈式光伏發電等新能源領域業

2014/12/12 阿根廷貝爾格拉諾貨運鐵路改造項目生效；項目合同總金額約為24.705億美元。 

2014/12/22 泰國寬帶網路建設項目供貨及安裝合同簽署並生效；合同金額約為1.2億美元。 

2014/12/29 簽署巴基斯坦迪拿戈49.5MW風電項目合同；合同金額約為9,500萬美元。 

2015/02/03 收購OEDAS及OEPSAS的75%股權及組建合營公司；OEPSAS為一家在土耳其註冊成立的股份公司，從

事在土耳其全境向若干合資格客戶及在配送地區向若干用戶銷售電力以及在有組織的電力批發市場購

買電力的業務。 

2015/02/11 簽署馬里巴馬科225kV環城輸變電項目合同；合同金額約1.07億美元。 
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估值預測  

資料來源: 彭博 

集團於 3 月 6 日的收市價為$6.77，股價按年升 21.11%。走勢上，集團股價股價於今年 1 月 21 日創

出 52 周高位 6.96 元，隨後股價升勢受阻，2 月初曾跌至 6 元以下的水平。現時 14 天相對強弱指數

亦已由低位回升至 59.5126 的水平， 股價亦已升至 10 天、20 天及 50 天的移動平均線以上。 而 MACD

線及訊號線於利好的區間內，短期集團的股價有望再創新高，但亦要留意近日大市氣氛。集團主

要從事承包國際基礎設施工程及銷售機械設備為主，在國際工程承包方面，主要專注於 EPC 項目，

當中則特別專長於電力能源行業。而根據 ERN 的報告指出，以 2013 年的營業額計算，集團於國際

電力行業工程承包市場中排名第三。再者集團去年首個分佈式光伏發展項目已成功併網試運行發

電，標誌著集團成功進入國內太陽能能源市場，進一步提升其於電力能源市場中的地位。現時集

團的外海業務佔比較高，但去年集團於國內的業務亦有不錯的增長，相信隨著國內＂一帶一路＂

的開展、國家基礎建設的加快、發展中國家市場需求持續增長以及發達國家基礎設施更新需求的

不斷增加，全球基礎設施建設行業增長動力於新興市場需求增加。建議投資可於 6.5 元以下的水平

增持或吸納，集團未來的訂單量及收入值得憧憬。 

同業比較 (圖表五) 

股價走勢(圖表四)

資料來源: 彭博 

以3月6日的收市價$6.77計算，其市盈率及市帳率分別為11.16及1.88倍的位置，集團的市盈率及市

帳率處於同行及行業中偏高的水平。集團的財政充裕，於2014年6月30日，持有156.86億元現金及

現金等價物，有2.99億元的負債，槓桿比率為0.89%。集團的母公司為中國機械工業集團，擁國

企背景。集團於2012年上市時的招股書中的條款提及，為避免同業競爭，母公司中國機械工業集

團擬於中國機械工程上市後的三年內，將會向中國機械工程注入旗下的中電工、中成套及中自控 
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風險因素 
● 發展中國家的經濟增長繼續保持快速增長，但政局風險較大，如伊拉克局勢惡化、敍利亞

衝突升級、泰國政局動盪等一系列地區局勢因素拖慢集團於該等地區項目的工程進度及收

入 

● 歐美大型國際工程承包商積極調整市場佈局；韓國、日本的國際承包商在相關政府的支持

下、亦逐步開拓非洲市場；俄羅斯和巴西亦表現出對參與非洲區域運輸網絡濃厚的興趣。

這對集團作為國際工程承包商的未來所面臨的國際競爭壓力將進一步加大 

的股份，而資產的注入將會於三年內完成。其實集團於上市後，其母公司已開始注資的相關工

作。相信母公司注資的行動將於今年年底前完成，完成後有助集團可迅速擴大其業務的規模，

進一步增強其盈利能力。現時世界經濟將逐步於谷底企穩回升，國際基礎設施建設市場上行動

力逐步增強，而國家政策驅動將進一步為市場注入新的動力，這有利中國國際工程承包企業在

全球的進一步佈局。2015年《政府工作報告》中提到，推進絲綢之路經濟帶和21世紀海上絲綢之

路合作建設。加快互聯互通、大通關和國際物流大通道建設。構建中巴、孟中印緬等經濟走廊

。未來集團國際工程承包業務受惠政策紅利將得到進一步發展，集團將逐步拓展政策利好區域

市場，準確捕捉政策拉動帶來的市場機遇。所以會將中國機械工程的目標價定在$7.52即相當於1

0.65市盈率的位置，目標價與現價相比預計會有11.05%的潛在升幅。 
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