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市场表现 
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恒生指数对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -6.5 2.5 9.0 
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业绩恢复持续增长，装配式业务爆发 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司 2020年前三季度实现营收 422.5亿港元，同增 4.2%，经营溢利

及应占合营企业盈利为 70.8 亿港元，同增 13.3%。 

 在手订单逐渐落地，营收及业绩持续增长。Q1、Q2、Q3营收分别增长-13.9%、

12.9%和 9.4%，在疫情复工后，业务不断改善，二季度开始营收保持较快增

长。Q1、Q2、Q3 经营溢利及应占合营企业盈利分别增长-20.4%、45%和

15.3%，随着中国内地新冠疫情基本受控，公司在手订单执行速度稳中有升，
业绩增长进一步提速。 

 装配式业务行业领先，业务实现爆发增长。前三季度装配式业务营收和毛利

同比增长较快，实现营收 15.51 亿港元，同比增长 134.6%；实现毛利 2.27

亿港元，同比增长 183.8%。目前在广东、安徽、山东、重庆四省设有 6大生

产基地，32条生产线，设计产能达 145万立方米，未来计划在海南省、华东

地区及新加坡进行市场拓展及新厂建设。公司装配式业务行业领先，装配式

业务工期为 100天，其他装配式企业工期为 150-200 天，传统建筑企业工期

为 250-300天；公司装配式人均产值为 240万元，其他装配式企业人均产值

50-100 万元，传统建筑企业人均产值为 40 万元。公司作为组装合成建筑法

MIC 的引领者，广泛用于医院、学校等公共建筑领域。目前，旗下装配式建

筑业务平台海龙科技已经被香港房屋署、屋宇署、渠务署、路政署认定为香
港工业化建筑产品合格供货商。 

 在手合约充足，对完成全年目标有信心。前三季度公司新签合约 771.4 亿港

元，其中中国内地为 409.5 亿港元，香港为 178.2 亿港元，澳门为 143.5亿

港元，中国建筑兴业为 40.2亿港元，我们对公司完成全年不低于 1100 亿港

元的目标抱有信心。截至三季度末，公司未完成合约额为 2593亿港元，其中

中国内地、香港、澳门、中国建筑兴业分别为 1742.2、544、205.2、101.7

亿港元。我们认为随着 PPP 影响逐渐消除，公司订单有望重回增长通道。此

外，随着 GTR 等短周期项目占比提升，公司周转有望加快，经营现金流有望
改善。 

 盈利预测与评级。公司传统业务受益 GTR 等类型项目占比提升，周转有望加

快，现金流有望改善。公司装配式业务凭借自身技术、资源、经验优势短期

享受行业红利，长期保持行业龙头地位。我们预计公司 20-21年 EPS 分别为

1.20 和 1.34 港元，给予 2020年 8-10倍市盈率，合理价值区间 9.6-12.0港
元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。回款风险，政策风险，业务拓展风险。 

主要财务数据及预测 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万港元) 55771 61811 69470 78371 88457 

(+/-)YoY(%) 11% 11% 12% 13% 13% 

净利润(百万港元) 4500 5413 6073 6753 7759 

(+/-)YoY(%) -18% 20% 12% 11% 15% 

全面摊薄EPS(港元) 0.89 1.07 1.20 1.34 1.54 

毛利率（%） 15.63% 14.98% 14.85% 15.00% 15.15% 

净资产收益率（%） 10.63% 10.84% 10.85% 10.78% 11.03% 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿港元) 

EPS（港元） PE（倍） PS（倍） PB（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 2020E 2020E 

1800.HK 中国交通建设 1202.22 1.16 1.28 1.42 3.49 3.16 2.85 0.20 0.21 

3996.HK 中国能源建设 231.16 0.17 0.15 0.18 4.53 5.09 4.36 0.09 0.39 

均值  0.67 0.72 0.80 4.01 4.12 3.60 0.14 0.30 

注：收盘价为 2020 年 10 月 20 日价格，EPS 为 w ind 一致预期 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标  2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万港元） 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      营业总收入 61,811 69,470 78,371 88,457 

营业收入 10.83% 12.39% 12.81% 12.87%  营业成本 52,434 58,986 66,446 74,886 

营业利润 3.37% 12.18% 14.26% 13.62%  销售费用 0 1,852 2,061 2,364 

归属母公司净利润 20.29% 12.20% 11.19% 14.89%  管理费用 0 0 0 0 

获利能力      财务费用 1,780 1,856 1,959 1,984 

毛利率  14.98% 14.85% 15.00% 15.15%  营业利润 7,695 8,632 9,863 11,207 

净利率  9.26% 8.97% 8.89% 9.10%  利润总额 7,284 8,002 9,092 10,368 

ROE 10.84% 10.85% 10.78% 11.03%  所得税  1,561 1,774 2,126 2,315 

ROIC 0.07 0.06 0.06 0.07  净利润  5,724 6,228 6,966 8,053 

偿债能力      少数股东损益 310 155 212 294 

资产负债率 68.46% 65.82% 64.68% 63.49%  归属母公司净利润 5,413 6,073 6,753 7,759 

净负债比率 55.11% 59.63% 52.07% 44.94%  EBITDA 9,858 8,632 9,863 11,207 

流动比率 1.06 1.13 1.18 1.23  EPS（港元）  1.07 1.20 1.34 1.54 

速动比率 0.84 0.86 0.91 0.95       

营运能力           

总资产周转率 0.38 0.42 0.43 0.45       

应收账款周转率 0.88 0.88 0.87 0.86       

应付账款周转率 1.49 2.00 2.10 2.20       

每股指标（港元）           

每股收益 1.07 1.20 1.34 1.54       

每股经营现金 -0.54 -0.38 1.00 1.12       

每股净资产 10.08 11.31 12.68 14.26  资产负债表（百万港元） 2019 2020E 2021E 2022E 

估值比率      流动资产 75,500 78,301 89,418 102,209 

P/E 6.60 5.40 4.85 4.22  现金  22,600 19,396 21,888 24,712 

P/B 0.70 0.57 0.51 0.46  应收账款 70,283 78,716 89,851 102,625 

EV/EBITDA 6.47 7.74 6.70 5.81  存货  3,787 4,537 5,151 5,850 

      其他  -21,171 -24,348 -27,472 -30,978 

      非流动资产 85,924 88,744 91,788 95,020 

      固定资产 4,240 4,740 5,340 6,040 

      无形资产 5,191 5,391 5,691 6,091 

      租金按金     

现金流量表（百万港元） 2019 2020E 2021E 2022E  使用权资产     

经营活动现金流 -2,704 -1,912 5,073 5,676  其他  76,493 78,613 80,757 82,889 

净利润  5,413 6,073 6,753 7,759  资产总计 161,424 167,045 181,206 197,229 

折旧摊销 481 0 0 0  流动负债 71,106 69,544 75,790 82,817 

少数股东权益 310 155 212 294  短期借款 12,381 14,165 14,937 15,796 

营运资金变动及其他 -8,909 -8,140 -1,893 -2,377  应付账款 35,270 29,493 31,641 34,039 

      其他  23,455 25,886 29,212 32,981 

投资活动现金流 -3,090 -1,756 -1,930 -2,205  非流动负债 39,411 40,411 41,411 42,411 

资本支出 -503 -700 -900 -1,100  长期借款 38,276 39,276 40,276 41,276 

其他投资 -2,587 -1,056 -1,030 -1,105  租赁负债     

      其他  1,135 1,135 1,135 1,135 

筹资活动现金流 10,507 463 -651 -647  负债合计 110,516 109,955 117,201 125,227 

借款增加 9,613 2,784 1,772 1,859  少数股东权益 977 1,132 1,345 1,639 

普通股增加 0 0 0 0  股本  126 126 126 126 

已付股利 -1,414 -2,321 -2,422 -2,506  留存收益和资本公积 49,804 55,832 62,535 70,237 

其他  2,307 0 0 0  归属母公司股东权益 49,930 55,958 62,661 70,363 

现金净增加额 4,676 -3,205 2,492 2,824  负债和股东权益 161,424 167,045 181,206 197,229 

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 20 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 杜市伟 建筑工程行业  

李富华 建筑工程行业  

张欣劼 建筑工程行业  

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 帝欧家居 ,中国巨石,西部水泥,天山股份 ,中国建筑国际 ,中材国际 ,中国铁建,坚朗五金,中设集团 ,中国建筑 ,华新水

泥,三棵树 ,万年青,祁连山 ,冀东水泥,中国中铁,精工钢构 ,伟星新材 ,科顺股份 ,兔宝宝,惠达卫浴 ,宁夏建材 ,再升科

技,海螺水泥,中钢国际,中材科技,东方雨虹,长海股份,凯伦股份,信义玻璃 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准：  

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类   别  评   级  说   明  

股票投资评

级  

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于 -10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于 -10%及以下；  

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级  

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平 -10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 -10%以下。 
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