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2019 年收入同比+17.0%，归母净利同比+3.6%，收入较快增长，但成本上升

及投资损失增加拖累利润表现。毛利率下滑 0.9pct，费用率持平，应收账款

ABS 或导致投资损失增多，经营现金流改善。房建及冶金订单维持较快增长。

冶金工程把握技改搬迁机遇，全面布局管廊、主题公园、水治理等新基建领域。

考虑到疫情影响房建的复苏节奏以及地产的销售影响、有色金属价格波动等因

素，我们下调 2010-21 年净利润预测至 71.3/76.5 亿元（原预测为 75.1/80.6

亿元），新增 2022 年净利润预测 81.9 亿元，对应 EPS 预测为 0.30/0.32/0.35

元，对应 PE 为 8.8x/8.1x/7.5x，维持“买入”评级。 

▍2019 年收入同比+17.0%，归母净利同比+3.6%，收入较快增长，但成本上升及

投资损失增加拖累利润表现。公司 2019 年营收 3,386.4 亿元（同比+17.0%），

归母净利润 66.0 亿元（同比+3.6%），利润增速低于收入增速主要为成本费用

上升及投资损失增加所致。分业务看，工程/地产/装备制造/资源营收分别为

3,118.4/199.6/72.3/51.9 亿元，同比+20.7%/-12.7%/+3.5%/-1.9%，工程收入较

快增长，地产业务有所调整，受 2H19 价格下调影响资源业务收入同比下滑。工

程承包中房建 /冶金 /交建收入为  1,470/703/674 亿元，同比+36.7%/+8.4%/ 

+24.8%，房建和交建继续保持较快增长。根据公司年报，公司计划 2020 年实

现营收 3,570 亿元（较 2019 实际营收+5.4%）。 

▍毛利率下滑 0.9pct，费用率持平，应收账款 ABS 或导致投资损失增多，经营现

金流改善。公司 2019 年综合毛利率 11.6%（同比-0.9pct），其中工程/地产/装

备制造/资源毛利率为 10.1%/26%/10.2%/25.2%，（同比-0.4/-2.5/-1.8/-8.0pcts），

冶金工程毛利率下降拖累整体工程毛利率，地产收入确认节奏有所调整，价格

下行使得资源业务毛利率显著下滑。公司综合费用率 7.1%，同比持平，其中销

售/管理/研发/财务费用率 0.7%/2.8%/2.9%/0.7%，同比持平/-0.2/+0.5/-0.2pct，

研发费用较去年同期增加 38.3%。2019 年公司投资损失 9.9 亿元（同比+276%），

我们判断主要为子公司做应收账款 ABS 导致确认损失所致。经营现金净流入

175.8 亿元（去年同期净流入 140.5 亿元），较去年同期增加 25%；投资现金

净流出 98.4 亿元（去年同期净流出 117.4 亿元）；筹资现金净流入 91.5 亿元（去

年同期净流入 59.3 亿元）。 

▍2019 年订单同比+18%，房建及冶金订单维持较快增长。2019 年公司新签合同

7,876 亿元，同比+18.3%；其中海外新签 423.8 亿元，同比-8.0%。新签订单中

工程承包新签 7,506 亿元，同比+19.4%；5000 万以上的项目中，房建/交通基

建/冶金工程分别新签 3,694/1,427/1,110 亿元（同比+28.1%/-2.6%/+16.2%），

房建及冶金订单维持较快增长。 
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▍冶金工程把握技改搬迁机遇，全面布局管廊、主题公园、水治理等新基建领域。在传统

冶金工程业务上，公司把握产能置换、钢厂搬迁、产业升级等机遇，2020 年，冶金订

单料将稳健；公司作为综合管廊领军龙头企业，在管廊市场中位于领先地位，2019 年 7

月，公司中标雄安新区基建第一标，项目包括管廊、道路、桥梁等工程建设。此外公司

在新基建领域竞争力增强，在管廊/主题公园/海绵城市/特色小镇/水环境治理等领域均有

较多布局，2019年这些领域签订的重点项目订单分别有77.6/82.4/10.9/93.9/81.4亿元，

新基建领域新签合计 346.2 亿元，水环境治理和特色小镇取得较大突破，重点项目订单

分别同比+64.1%/58.3%。 

▍风险因素：有色金属价格波动；地产、基建投资不及预期；业务转型不及预期。 

▍投资建议：考虑到疫情影响房建的复苏节奏以及地产的销售影响、有色金属价格波动等

因素，我们下调 2010-21 年净利润预测至 71.3/76.5 亿元（原预测为 75.1/80.6 亿元），

新增 2022 年净利润预测 81.9 亿元，对应 EPS 预测为 0.30/0.32/0.35 元，对应 PE 为

8.8x/8.1x/7.5x，维持“买入”评级。 
  

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 289,534.52 338,637.61 369,102.79 400,455.86 431,204.18 

营业收入增长率 18.66% 16.96% 9.00% 8.49% 7.68% 

净利润(百万元) 6,371.58 6,599.71 7,136.85 7,653.11 8,191.05 

净利润增长率 5.12% 3.58% 8.14% 7.23% 7.03% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.26 0.27 0.30 0.32 0.35 

毛利率% 12.58% 11.63% 11.91% 12.05% 12.18% 

净资产收益率 ROE% 7.59% 6.74% 6.91% 7.02% 7.11% 

每股净资产（元） 4.05 4.73 4.99 5.26 5.56 

PE 10.08 9.70 8.79 8.11 7.51 

PB 0.6 0.6 0.5 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 289,535 338,638 369,103 400,456 431,204 

营业成本 253,122 299,247 325,138 352,197 378,690 

毛利率 12.58% 11.63% 11.91% 12.05% 12.18% 

营业税金及附加 2,413 1,896 3,691 4,005 4,312 

销售费用 2,109 2,316 2,731 3,084 3,450 

营业费用率 0.73% 0.68% 0.74% 0.77% 0.80% 

管理费用 8,569 9,355 11,073 12,414 13,799 

管理费用率 2.96% 2.76% 3.00% 3.10% 3.20% 

财务费用 3,252 2,498 3,746 3,992 4,197 

财务费用率 1.12% 0.74% 1.01% 1.00% 0.97% 

投资收益 376 (987) 451 474 474 

营业利润 9,832 9,342 10,911 11,693 12,538 

营业利润率 3.40% 2.76% 2.96% 2.92% 2.91% 

营业外收入 450 524 576 605 605 

营业外支出 757 84 909 954 1,002 

利润总额 9,524 9,782 10,578 11,344 12,141 

所得税 1,954 2,205 2,385 2,557 2,737 

所得税率 20.51% 22.54% 22.54% 22.54% 22.54% 

少数股东损益 1,199 977 1,057 1,133 1,213 

归属于母公司股
东的净利润 

6,372 6,600 7,137 7,653 8,191 

净利率 2.20% 1.95% 1.93% 1.91% 1.90% 
  

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

货币资金 44,477 43,678 47,607 51,651 55,617 

存货 57,608 60,637 65,883 71,366 76,735 

应收账款 87,394 73,945 80,597 87,443 94,157 

其他流动资产 149,941 169,177 183,072 194,856 205,044 

流动资产 339,421 347,436 377,160 405,316 431,553 

固定资产 27,370 26,121 27,750 29,959 32,953 

长期股权投资 13,855 21,834 21,884 21,909 21,922 

无形资产 16,134 15,797 16,507 17,360 18,363 

其他长期资产 42,137 47,318 56,725 63,067 66,458 

非流动资产 99,495 111,070 122,867 132,296 139,696 

资产总计 438,916 458,506 500,027 537,613 571,248 

短期借款 47,809 40,477 31,008 64,792 63,970 

应付账款 141,012 147,342 160,090 173,414 186,458 

其他流动负债 108,244 118,105 150,482 134,179 141,954 

流动负债 297,065 305,924 341,581 372,385 392,382 

长期借款 23,793 27,220 26,749 26,608 32,965 

其他长期负债 15,388 8,458 8,358 8,398 8,317 

非流动性负债 39,181 35,677 35,107 35,006 41,281 

负债合计 336,246 341,601 376,688 407,391 433,663 

股本 20,724 20,724 20,724 20,724 20,724 

资本公积 22,493 22,476 22,476 22,476 22,476 

归属于母公司所

有者权益合计 
83,943 97,950 103,327 109,077 115,227 

少数股东权益 18,726 18,956 20,012 21,145 22,358 

股东权益合计 102,669 116,906 123,339 130,222 137,585 

负债股东权益总
计 

438,916 458,506 500,027 537,613 571,248 

  

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

税前利润 9,524 9,782 10,578 11,344 12,141 

所得税支出 -1,954 -2,205 -2,385 -2,557 -2,737 

折旧和摊销 2,939 550 2,049 2,278 2,558 

营运资金的变化 66,942 2,580 17,568 -28,914 -3,237 

其他经营现金流 -63,401 6,872 5,595 5,861 5,920 

经营现金流合计 14,050 17,578 33,406 -11,989 14,645 

资本支出 -5,595 -4,110 -5,158 -6,030 -7,104 

投资收益 376 -987 451 474 474 

其他投资现金流 -6,518 -4,738 -9,275 -6,244 -3,304 

投资现金流合计 -11,737 -9,835 -13,981 -11,800 -9,935 

权益变化 6,378 13,254 0 0 0 

负债变化 227,201 239,693 -9,989 33,728 5,494 

股息支出 -1,451 -1,492 -1,760 -1,903 -2,041 

其他融资现金流 
-238,05

9 

-260,60

5 
-3,746 -3,992 -4,197 

融资现金流合计 -5,930 -9,150 -15,495 27,833 -744 

现金及现金等价
物净增加额 

-3,618 -1,408 3,929 4,044 3,966 
   

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

营业收入增长率 18.7% 17.0% 9.0% 8.5% 7.7% 

营业利润增长率 12.0% -5.0% 16.8% 7.2% 7.2% 

净利润增长率 5.1% 3.6% 8.1% 7.2% 7.0% 

毛利率 12.6% 11.6% 11.9% 12.1% 12.2% 

EBITDA Margin 5.2% 3.6% 4.1% 4.1% 4.1% 

净利率 2.2% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 

净资产收益率 7.6% 6.7% 6.9% 7.0% 7.1% 

总资产收益率 1.5% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

资产负债率 76.6% 74.5% 75.3% 75.8% 75.9% 

所得税率 20.5% 22.5% 22.5% 22.5% 22.5% 

股利支付率 26.9% 26.7% 26.7% 26.7% 26.7% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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