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公司 2019 年收入/归母净利润同比+9.3%/+16.8%，扣非净利润同比-17%，处

置大广北公路导致非经常性损益增加，同时计提减值准备较快增长拖累业绩表

现。毛利率及费用率略升，处置大广北公路增厚投资收益及现金流。订单整体

稳健增长，国内专业化改造效果显现。战略转型稳步推进，盘活存量资产反哺

主业行稳致远。考虑到疫情影响地产的销售，以及对湖北区域水泥销量的冲击

且当地水泥盈利的较高基数水平，环保业务仍在整固，我们下调 2020-21 年净

利润预测至 51.1/56.7 亿元（原预测为 58.6/67.3 亿元），新增 2022 年净利润

预测 62.3 亿元，对应 EPS 预测为 0.97/1.09/1.21 元，现价对应 PE 为

7.2x/6.4x/5.8x，维持“买入”评级。 

▍公司 2019 年收入/归母净利润同比+9.3%/+16.8%，扣非净利润同比-17%。公

司 2019 年实现营业收入 1,099 亿元（同比+9.3%），毛利 180 亿元（同比+9.6%），

归母净利润 54.4 亿元（同比+16.8%），扣非归母净利润 33.3 亿元（同比-17%），

公司处置大广北公路获得投资收益 22.5 亿元导致非经常性损益增加，同时减值

准备较上年多计提 2.8 亿拖累业绩表现。分业务看，工程/制造/投资/服务板块收

入分别为 659/285/131/18 亿元，同比+20.8%/-13.3%/+20.8%/-7.1%，工程主业

逐步回暖，环保等业务调整使得制造业务同比下滑，地产销售高增，公路、水

务运营稳健发展。公司 2020年计划营收 1,230亿元（较 2019实际营收+11.9%）。 

▍毛利率及费用率略升，处置大广北公路增厚投资收益及现金流，减值计提较快

增长。公司 2019 年综合毛利率为 16.38%（同比+0.05pct），其中工程/制造/

投 资 / 服 务 毛 利 率 12.2%/17.4%/33.5%/26.5% ， 同 比 变 化

-1.5/+2.1/+0.7/+12.0pcts，结构调整等导致工程毛利率小幅下滑，水泥利润提升

等助制造毛利率提升，融资租赁业务优化提升服务毛利率。公司 2019 年综合费

用率 10.6% （ 同比 +0.2pct ）， 其中销售 / 管理 / 研发 / 财务费用 率为

1.3%/4.3%/2.5%/2.5%，同比+0.0/-0.2/+0.6/+0.0pct。受益处置大广北公路，投

资收益同比+184%至 32亿元。公司 2019年计提减值准备 8.4亿元（同比+51%），

主要为计提子公司葛洲坝环嘉预付款坏账准备 4.5 亿元所致。现金流方面，2019

年经营现金净流入 61 亿元（上年同期 13 亿元），主要为回款力度加大及处置

公路收益所致；投资现金净流出 53 亿元（上年同期 139 亿元），PPP 项目投

资支出同比减少；筹资现金净流入 20 亿元（上年同期 130 亿元）。 

▍订单整体稳健增长，国内专业化改造效果显现。2019 年公司新签订单 2,520 亿

元（同比+13%），其中国内/海外新签 1,715/805 亿元，同比+16.7%/+5.8%。

单季度看，4Q19 单季新签订单 821 亿元，同比+8%，其中国内/海外新签 704/117

亿元，同比+32%/-48%。海外新签增长有所放缓，国内新签增速由负转正，公

司年内对建筑子公司进行专业化改造，将传统按区域划分业务范围的子公司打

造成专业化公司，随着改造推进，公司的资源整合能力提升，年内国内新签订

单增速逐季改善。公司 2019 年末在手未完合同 3,138 亿元，为 2019 年收入的

2.9 倍，订单储备充足。公司 2020 年计划新签 2,600 亿元，较 2019 年实际新

签+3.2%，我们预计专业化改造效果将继续体现，公司料将顺利完成计划目标。 

▍战略转型稳步推进，盘活存量资产反哺主业行稳致远。公司今年起完善战略，

强调“投资兴业”、以投资带动建筑总包业务发展，强化建筑的主业地位；此

外公司近期公告拟转让旗下湖北大广北高速公路 100%股权，我们认为盘活存量 
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当前价 6.98 元 

总股本 4,605 百万股 
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资产将为公司提供充裕资金，反哺公司业务持续稳健发展。随着战略转型推进，我们预

计建筑订单、业绩料将继续企稳回升。 

▍风险因素：环保业务开展、PPP 落地、基建投资不及预期，海外经营风险。 

▍投资建议：考虑到疫情影响地产的销售，以及对湖北区域水泥销量的冲击且当地水泥盈

利的较高基数水平，环保业务仍在整固，我们下调 2020-2021 年净利润预测至 51.1/56.7

亿元（原预测为 58.6/67.3 亿元），新增 2022 年净利润预测 62.3 亿元，对应 EPS 预测

为 0.97/1.09/1.21 元，现价对应 PE 为 7.2x/6.4x/5.8x，维持“买入”评级。 
  

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  100,626   109,946   123,031   137,414   151,826  

营业收入增长率 -5.8% 9.3% 11.9% 11.7% 10.5% 

净利润(百万元)  4,658   5,442   5,114   5,669   6,233  

净利润增长率 -0.6% 16.8% -6.0% 10.9% 9.9% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.89   1.03   0.97   1.09   1.21  

毛利率% 16.3% 16.4% 16.0% 15.7% 15.7% 

净资产收益率 ROE% 10.9% 10.4% 9.0% 9.2% 9.3% 

每股净资产（元） 9.3  11.4  12.3  13.4  14.6  

PE 7.9  6.8  7.2  6.4  5.8  

PB 0.8  0.6  0.6  0.5  0.5  
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 3 月 31 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 100,626 109,946 123,031 137,414 151,826 

营业成本 84,192 91,942 103,330 115,870 128,062 

毛利率 16.3% 16.4% 16.0% 15.7% 15.7% 

营业税金及附加 1,117 1,149 1,286 1,436 1,587 

销售费用 1,301 1,380 1,476 1,512 1,670 

营业费用率 1.3% 1.3% 1.2% 1.1% 1.1% 

管理费用 4,455 4,687 5,044 5,497 6,301 

管理费用率 4.4% 4.3% 4.1% 4.0% 4.2% 

财务费用 2,488 2,765 2,984 3,563 3,812 

财务费用率 2.5% 2.5% 2.4% 2.6% 2.5% 

投资收益 1,141 3,238 1,255 1,443 1,443 

营业利润 7,709 8,778 8,192 9,080 9,980 

营业利润率 7.7% 8.0% 6.7% 6.6% 6.6% 

营业外收入 86 57 63 70 76 

营业外支出 50 47 50 52 55 

利润总额 7,744 8,788 8,205 9,097 10,002 

所得税 1,785 2,224 1,969 2,183 2,400 

所得税率 23.0% 25.3% 24.0% 24.0% 24.0% 

少数股东损益 1,302 1,122 1,122 1,244 1,368 

归属于母公司股
东的净利润 

4,658 5,442 5,114 5,669 6,233 

净利率 4.6% 4.9% 4.2% 4.1% 4.1% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 19,548 22,083 27,067 30,231 33,402 

存货 52,198 53,459 67,159 69,517 76,831 

应收账款 18,746 17,480 23,801 26,583 29,371 

其他流动资产 39,286 41,018 47,494 51,205 54,542 

流动资产 129,777 134,039 165,522 177,536 194,146 

固定资产 17,107 17,054 17,606 18,188 18,802 

长期股权投资 14,160 20,810 25,938 32,264 38,298 

无形资产 16,683 12,255 12,396 12,169 11,742 

其他长期资产 40,482 50,305 57,177 64,888 70,625 

非流动资产 88,432 100,424 113,117 127,508 139,468 

资产总计 218,209 234,463 278,639 305,045 333,613 

短期借款 29,614 17,194 46,956 53,689 60,224 

应付账款 38,637 44,277 46,499 52,142 57,628 

其他流动负债 49,713 50,999 52,248 66,531 71,733 

流动负债 117,964 112,469 145,703 172,362 189,586 

长期借款 31,783 39,284 42,284 44,284 45,284 

其他长期负债 13,378 16,478 19,005 10,610 14,209 

非流动性负债 45,161 55,762 61,289 54,894 59,493 

负债合计 163,125 168,232 206,992 227,256 249,079 

股本 4,605 4,605 4,605 4,605 4,605 

资本公积 7,511 7,615 7,615 7,615 7,615 

归属于母公司所

有者权益合计 
42,804 52,534 56,827 61,725 67,102 

少数股东权益 12,281 13,697 14,820 16,064 17,433 

股东权益合计 55,085 66,232 71,647 77,789 84,535 

负债股东权益总
计 

218,209 234,463 278,639 305,045 333,613 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 7,744 8,788 8,205 9,097 10,002 

所得税支出 -1,785 -2,224 -1,969 -2,183 -2,400 

折旧和摊销 2,105 2,251 2,175 2,363 2,570 

营运资金的变化 -8,438 -3,241 -23,152 11,047 -2,773 

其他经营现金流 1,651 497 1,767 2,108 2,316 

经营现金流合计 1,278 6,070 -12,973 22,431 9,714 

资本支出 -9,088 -6,286 -4,126 -3,991 -4,081 

投资收益 1,141 3,238 1,255 1,443 1,443 

其他投资现金流 -5,947 -2,233 -10,580 -12,608 -10,306 

投资现金流合计 -13,894 -5,281 -13,451 -15,156 -12,944 

权益变化 1,449 12,014 0 0 0 

负债变化 96,872 101,618 35,214 224 11,068 

股息支出 -829 -718 -821 -771 -855 

其他融资现金流 -84,543 
-110,87

8 
-2,984 -3,563 -3,812 

融资现金流合计 12,949 2,036 31,409 -4,111 6,400 

现金及现金等价
物净增加额 

332 2,826 4,984 3,164 3,171 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 -5.8% 9.3% 11.9% 11.7% 10.5% 

营业利润增长率 5.8% 13.9% -6.7% 10.8% 9.9% 

净利润增长率 -0.6% 16.8% -6.0% 10.9% 9.9% 

毛利率 16.3% 16.4% 16.0% 15.7% 15.7% 

EBITDA Margin 12.0% 12.4% 10.0% 10.0% 9.9% 

净利率 4.6% 4.9% 4.2% 4.1% 4.1% 

净资产收益率 10.9% 10.4% 9.0% 9.2% 9.3% 

总资产收益率 2.1% 2.3% 1.8% 1.9% 1.9% 

资产负债率 74.8% 71.8% 74.3% 74.5% 74.7% 

所得税率 23.0% 25.3% 24.0% 24.0% 24.0% 

股利支付率 20.3% 15.1% 15.1% 15.1% 15.1% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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