
 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责条款 

 

 
 

 盘活存量资产，反哺主业行稳致远 

葛洲坝（600068）拟转让湖北大广北高速公路点评｜2019.10.25 

 
中信证券研究部 

 
核心观点 

   

 

罗鼎 

首席建筑&水泥 

分析师 

S1010516030001  
 

 
公司于 10 月 23 日公告拟在北京产权交易所预挂牌、转让旗下湖北大广北高速

公路 100%股权。对此我们点评如下：上半年大广北高速公路运营良好，通过

转让公司将盘活存量资产、实现投资提前回收，提供充裕资金反哺建筑主业持

续稳健发展。考虑股权转让存在不确定性、PPP 持续收紧以及环保业务整固，

我们小幅下调 2019-21 年 EPS 预测至 0.99/1.15/1.34 元，维持“买入”评级。 

▍2019H1 大广北高速公路运营利润良好，通过转让公司可盘活存量资产、实现投

资提前回收。湖北大广北高速公路全长 147 公里，项目总投资 54.02 亿元，在

完成工程建设后公司于 2009 年起开始运营。受益于车流量增加，今年上半年大

广北公路运营利润良好，2019H1 收入/净利润为 2.64/0.72 亿元（2018 全年收

入/净利润为 4.52 亿元/709 万元）。目前该公路的特许经营权仍有 20 年到期，

截至今年上半年该公路的净资产为 11.6 亿元，预计通过转让大广北高速公路，

公司可盘活存量资产，实现投资提前回收。 

▍战略转型稳步推进，建筑主业地位强化；盘活存量资产将提供充裕资金，反哺

公司业务持续稳健发展。去年起公司完善战略，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；此外在当前去杠杆及供给侧改革

等宏观背景下，预计盘活存量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、业绩将继续企稳回升。 

▍Q3 订单整体稳健增长，国内专业化改造效果初现。2019 年 1-9 月公司新签订

单 1,699 亿元，同比+15.5%；Q3 单季新签订单 295.8 亿元，同比+8.6%。分区

域看，2019 年 1-9 月海外/国内新签为 688/1,011 亿元，同比+28.7%/+7.9%，

海外新签增长仍处高位，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，料将提升公司的资源整合能力，支持建筑业务稳健增长。 

▍风险因素：环保业务开展、PPP 落地、基建投资复苏不及预期；海外经营风险；

股权转让不确定性。 

▍投资建议：考虑股权转让存在不确定性、PPP 持续收紧以及环保业务整固，我

们小幅下调 2019-21 年 EPS 预测至 0.99/1.15/1.34 元（原预测 1.02/1.18/1.38

元），对应 PE 为 5.9x/5.1x/4.4x，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 106,807.10 100,625.67 110,506.35 123,389.32 138,621.52 

营业收入增长率 6.5% -5.8% 9.8% 11.7% 12.3% 

净利润(百万元) 4,683.60 4,657.71 5,111.52 5,856.10 6,725.04 

净利润增长率 37.9% -0.6% 9.7% 14.6% 14.8% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.89 0.89 0.99 1.15 1.34 

毛利率% 13.1% 16.3% 15.2% 15.2% 15.2% 

净资产收益率 ROE% 11.4% 10.9% 10.9% 11.4% 11.9% 

每股净资产（元） 8.9 9.3 10.1 11.1 12.2 

PE 6.5 6.6 5.9 5.1 4.4 

PB 0.7 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 2019 年 10 月 24 日收盘价 
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当前价 5.83 元 

总股本 4,605 百万股 

流通股本 4,605 百万股 

52周最高/最低价 7.81/5.4 元 

近 1 月绝对涨幅 -1.35% 

近 6 月绝对涨幅 -17.45% 

近12月绝对涨幅 -2.94%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 106,807 100,626 110,506 123,389 138,622 

营业成本 92,843 84,192 93,738 104,677 117,575 

毛利率 13.07% 16.33% 15.17% 15.17% 15.18% 

营业税金及附加 1,227 1,117 1,226 1,369 1,538 

销售费用 1,065 1,301 1,326 1,419 1,525 

营业费用率 1.00% 1.29% 1.20% 1.15% 1.10% 

管理费用 5,426 4,455 3,868 4,134 4,436 

管理费用率 5.08% 4.43% 3.50% 3.35% 3.20% 

财务费用 2,079 2,488 2,906 3,188 3,335 

财务费用率 1.95% 2.47% 2.63% 2.58% 2.41% 

投资收益 1,353 1,141 1,312 1,509 1,509 

营业利润 7,287 7,709 8,150 9,337 10,722 

营业利润率 6.82% 7.66% 7.38% 7.57% 7.73% 

营业外收入 255 86 94 104 114 

营业外支出 56 50 53 56 58 

利润总额 7,486 7,744 8,192 9,385 10,777 

所得税 1,638 1,785 1,802 2,065 2,371 

所得税率 21.89% 23.04% 22.00% 22.00% 22.00% 

少数股东损益 1,164 1,302 1,278 1,464 1,681 

归属于母公司股
东的净利润 

4,684 4,658 5,112 5,856 6,725 

净利率 4.39% 4.63% 4.63% 4.75% 4.85% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 18,981 19,548 24,311 27,146 30,497 

存货 64,117 52,198 60,925 62,801 70,539 

应收账款 19,194 18,746 21,397 23,891 26,841 

其他流动资产 20,896 39,286 43,077 46,622 50,673 

流动资产 123,189 129,777 149,709 160,459 178,549 

固定资产 14,293 17,107 17,655 18,233 18,843 

长期股权投资 6,959 14,160 15,520 16,484 17,259 

无形资产 15,316 16,683 16,141 15,571 14,973 

其他长期资产 27,167 40,482 45,724 53,655 62,752 

非流动资产 63,735 88,432 95,040 103,943 113,827 

资产总计 186,924 218,209 244,750 264,402 292,376 

短期借款 14,420 29,614 41,220 41,829 46,967 

应付账款 35,899 38,637 42,182 47,105 52,909 

其他流动负债 41,045 49,713 50,488 65,078 70,604 

流动负债 91,364 117,964 133,890 154,012 170,480 

长期借款 27,782 31,783 34,783 36,783 37,783 

其他长期负债 16,682 13,378 15,837 7,402 11,052 

非流动性负债 44,465 45,161 50,620 44,185 48,835 

负债合计 135,828 163,125 184,510 198,197 219,316 

股本 4,605 4,605 4,605 4,605 4,605 

资本公积 7,616 7,511 7,511 7,511 7,511 

归属于母公司所
有者权益合计 

41,032 42,804 46,681 51,183 56,357 

少数股东权益 10,064 12,281 13,559 15,023 16,704 

股东权益合计 51,095 55,085 60,240 66,206 73,060 

负债股东权益总

计 
186,924 218,209 244,750 264,402 292,376 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 7,486 7,744 8,192 9,385 10,777 

所得税支出 -1,638 -1,785 -1,802 -2,065 -2,371 

折旧和摊销 1,802 2,105 2,179 2,367 2,574 

营运资金的变化 -9,102 -8,438 -10,889 11,560 -3,452 

其他经营现金流 629 1,651 1,479 1,601 1,796 

经营现金流合计 -824 1,278 -841 22,847 9,325 

资本支出 -8,557 -9,088 -3,479 -3,771 -4,021 

投资收益 1,353 1,141 1,312 1,509 1,509 

其他投资现金流 -1,956 -5,947 -5,143 -7,317 -8,258 

投资现金流合计 -9,160 -13,894 -7,310 -9,580 -10,770 

权益变化 2,641 1,449 0 0 0 

负债变化 49,870 96,872 17,055 -5,891 9,683 

股息支出 -1,234 -1,234 -1,234 -1,354 -1,552 

其他融资现金流 -43,818 -84,138 -2,906 -3,188 -3,335 

融资现金流合计 7,459 12,949 12,915 -10,433 4,796 

现金及现金等价
物净增加额 

-2,525 332 4,764 2,834 3,351 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 6.54% -5.79% 9.82% 11.66% 12.34% 

营业利润增长率 59.76% 5.79% 5.72% 14.56% 14.83% 

净利润增长率 37.94% -0.55% 9.74% 14.57% 14.84% 

毛利率 13.07% 16.33% 15.17% 15.17% 15.18% 

EBITDA Margin 10.35% 12.26% 10.86% 10.92% 10.82% 

净利率 4.39% 4.63% 4.63% 4.75% 4.85% 

净资产收益率 11.41% 10.88% 10.95% 11.44% 11.93% 

总资产收益率 2.51% 2.13% 2.09% 2.21% 2.30% 

资产负债率 72.67% 74.76% 75.39% 74.96% 75.01% 

所得税率 21.89% 23.04% 22.00% 22.00% 22.00% 

股利支付率 26.35% 26.50% 26.50% 26.50% 26.50% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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