
建筑业/土木工程建筑业

年报点评
 2009 年 03 月 06 日

 

广发证券公司或其关联机构可能会持有报告中所涉及的公司所发行的证券并进行交易，亦可能为这些公司提供或争取提供承

销等服务。本报告中所有观点仅供参考，并请务必阅读正文之后的免责声明。 

葛洲坝(600068.sh) 
 

大建筑格局下的全面增长已经到来 
 
工业与运输组 
黄永琳   研究员                    王飞   建筑行业 研究助理 
电话：020-87555888-660                    电话：020-87555888-638 

eMail：wf2@gf.com.cn 

业绩基本符合预期， 
公司 2008 年实现营业收入 193.7 亿元，实现净利润 8.11 亿元，分

别同比增长 61.34%和 34.14%，全面摊薄的 EPS 是 0.487 元，基本

符合我们的预期。 

四季度环比增长强劲，业绩面临预测调整 
从 2008 年分季度环比数据来看，显著体现了建筑施工企业的季度变

化规律，但从实际情况来看，四季度收入增速仍旧超出我们的预期，

占到全年度收入的 33%，水泥和民爆业务基本符合预期，高速公路、

房地产及其他业务低于预期，面临预测调整。 

海外业务维持高增长，强劲盈利值得期待 
公司 2008 年实现海外业务收入 22.36 亿，同比增长 185.13%，占主

营业务收入之比提升至 12%，净利润率高达 10.76%。 

管理费用率同比显著下降，财务费用率环比持续下降 

投资建议 
重新调整盈利预测假设，预计公司 2009-2011 年的 EPS 分别为 0.72

元、0.97 元和 1.22 元，维持“买入”评级。 

风险提示：新签合同低于预期，房地产市场持续低迷以及海外业务

的汇兑风险。 

 
预测及评估 

来源:中国葛洲坝集团股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 
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股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 6.16% 16.21% -21.91%

上证综指 1.83% 10.03% -49.07%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 166,540.9

2

流通 A 股 (万股) 78,581.74

主要股东: 

中国葛洲坝集团公司

主要股东持股比例 43.54%

流通 A 股比例 47.18%

 
 
 

财务比率 

ROE 17.79%

ROA 2.56%

资产负债率 82.71%

每股净资产(元) 2.74

2008 年报数据

 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

主营收入(百万) 12,005.24 19,369.63 26,231.00 34,993.00 43180

EBITDA(百万元) 1,628.78 2,356.16 3,006.17 4,025.00 4835.23

净利润(百万元) 617.62 810.77 1191.00 1611.00 2035.00

净利润增长率 772.16% 31.27% 46.90% 35.26% 26.32%

每股收益 (元) 0.371 0.487 0.720 0.970 1.220

市盈率 41.46 18.15 14.83 11.00 8.75

市净率 4.76 3.23 2.67 1.95 1.64

EV/EBITDA 82.09 16.13 8.960 6.87 5.56

每股红利(元) 0.12 0.13 0.15 0.17 0.17

股息率(％) 0.78 1.22 1.40 1.59 1.59
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业绩基本符合预期 

 

公司2008年实现营业收入193.7亿元，实现净利润8.11亿元，分别同

比增长61.34%和34.14%，全面摊薄的EPS是0.487元，基本符合我们的

预期。公司2008年的利润分配方案每10股派发现金1.3元（含税）。 
虽然最终盈利数据基本符合我们的判断，但从分项业务的增长和盈利

来看与我们的预测仍旧存在较大差异，如工程施工的实际收入增速和盈利

水平显著高于我们预测，而房地产及其他收入和盈利水平则较大程度低于

我们的预测，这种预测的误差很大程度上来自公司2007年度财务报告的

不可比较，同时也是我们调整盈利预测的依据。 
 

经营与财务数据分析 

 

季度环比增长数据分析：四季度强劲增长 

从2008年分季度环比数据来看，显著体现了建筑施工企业的季度变化

规律，即一季度占全年收入之比最低，三季度和二季度相比没有一致的变

动趋势，平均来看维持了与二季度基本相等的水平，四季度是全年业绩增

长最快的季度。但从实际情况来看，四季度收入增速仍旧超出我们的预期。 
我们认为这种季度收入增长的规律性说明了工程施工收入的确认很

大程度上仍旧依赖于结算的多少，因为单纯从施工量来看，二三季度同样

属于施工高峰期，正是四季度结算比例的大幅提升使得收入确认为全年最

高，而且按照完工百分比法确认收入存在一定的技术困难。 
表1：2008年分季度收入与盈利情况（单位：亿元） 

 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 
营业收入 35.48 48.28 45.6 64.32 
净利润 1.894 1.844 1.687 2.685 
EPS（元） 0.114 0.110 0.102 0.161 
数据资料：公司资料、广发证券发展研究中心 

图 1：葛洲坝 2008 年营业收入分季度情况 
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图 2：工程施工毛利率历史变化情况 
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2008年工程施工业务收入为155.67亿，占比80.37%，与我们的预测

一致；毛利率13.02%，显著高于我们之前12.5%的假设。 
 

水泥与民爆经营情况基本符合预期 

公司2008年水泥业务收入13.15亿，同比增长66.23%，高于我们30%
的判断，这与公司2008年下半年水泥生产线建设明显加速有关。2008年
10月公司新建年产水泥200万吨的荆门子陵项目顺利投产，该生产线从开

工到建成投产仅用不到13个月时间，比同类型水泥生产线的建设周期整整

缩短了5个多月，创造了国内同类型水泥生产线建设的最快速度。截止到

2008年底公司的实际水泥产能已达到800万吨，新建的兴山和当阳项目也

将于今年三月份投产。 
公司2008年民爆收入7.38亿元，同比增长42.57%，与我们的预测基

本一致（7.76亿），收入的大幅增长一方面来自于产能的释放，另一方面

源自于民爆产品出厂价格的提升。随着新生产线的建成和基础设施投资加

大带来的需求增加，我们预计2009年民爆业务有望延续快速增长的态势。

关于盈利水平，民爆业务的毛利率为31.35%，低于2007年的33.83%，主

要由于原材料硝酸铵价格大幅上涨导致，随着炸药出厂价格的提高和硝酸

铵价格的大幅回落，可以预期公司2009年民爆业务毛利率将大幅提升。 
 

高速公路、房地产及其他业务低于预期，面临预测调整 

公司2008年襄荆高速公路收入2.78亿元，同比下降11.63%，主要原

因是抗震救灾中的免收费、奥运会交通管制、2008年初的冰雪天气以及

国内经济下滑等因素导致的车流量下降，我们相信2009年在消除这些不

利因素影响后将迎来恢复性上涨。公司投资兴建的大广北高速已经基本建

成，按原定计划今年一季度底开始试通车。在毛利率方面，仍旧维持着73%
的高盈利水平。高速公路业务在2009年面临会计政策调整，由“固定资

产”科目追随调整为“无形资产—特许经营权”。 
2008年实现房地产收入3.07亿，主要是宜昌“锦绣一期”项目确认收

入所致。其他业务收入2.6亿，同比下降12.12%，主要由于公司所属财务

公司在新股申购收益方面较2007年减少导致。此两块业务加总较大程度

低于我们之前关于“房地产及其他业务”的收入预测，正如前面提到的，

这种预测的误差很大程度上来自公司2007年度财务报告的不可比较所带

来的误导。 
高速公路、房地产及其他业务低于预期，我们将进行预测调整。 

 

海外业务维持高增长，强劲盈利值得期待 

公司2008年实现海外业务收入22.36亿，同比增长185.13%，延续了

高增长态势，占主营业务收入之比提升5.5个百分点至12%（占全部营业

收入之比11.54%）。我们预计随着公司海外业务的成功拓展以及签约项目

进入履约高峰期，2009年的海外业务收入有望保持强劲增长。 
值得关注的是，海外业务的高盈利能力大大超出我们的预期。根据年

报披露，公司所属子公司国际公司实现主营业务收入18.77亿、净利润2.02
亿，由此计算的海外业务净利润率高达10.76%，而对比国内来看，一般

建筑工程企业的净利润率仅为2%。关于海外业务的高盈利，我们也可以
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从另一家大力开展海外业务的可比公司中国水利水电建设集团获得例证：

2007年中国水利水电实现海外营业收入110亿，同比增长59.39%，约占

集团总收入额21.78%；实现利润8.93亿，同比增长205.01%，约占集团

利润总额的54%，利润率8.12%。 
我们认为，高盈利是公司积极拓展海外业务的一个直接诱因，由此我

们也认为在过分看重海外业务运营风险的同时，不要忽视海外业务盈利能

力以及前瞻性的战略布局给公司长远发展带来的积极影响。 
图 3：中国水利水电国际业务收入与盈利占比 
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图 4：中国水利水电国内外业务利润率比较 
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数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心         数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

 

管理费用率同比显著下降，财务费用率环比持续下降 

公司2008年管理费用率为4.59%，较2007年下降1.1个百分点，我们

认为这是2008年公司大力实施内部资源整合和减少管理幅度效应的直接

体现。 
我们一直关注的财务费用率环比持续下降，公司财务费用率在由中报

的4.22%下降至三季度的3.69%后，又进一步下降为3.65%，这是2008年
9月以来持续降息的直接反应。我们预计随着公司长期贷款重新调整利率，

公司财务费用率有望在2009年持续下降，而财务费用率的下降已经成为

未来公司业绩提升的一个有力贡献点。 
图 5：公司费用率变动情况 
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低所得税效应依旧存在，2009年开始回升 

公司2008年的实际所得税率仅为8.4%，大大低于正常水平。这主要

由于2004年集团公司清产核资确认原会计制度损失9.76亿，其中归属

2007年吸收合并整体上市前的损失为9.52亿，由于水电公司2007年作为

被吸收方被合并入葛洲坝股份，而上述资产损失不应带入上市公司由合并

后的存续公司承担，因此分期处理扣税导致。而根据我们了解，这种低所

得税效应在2009年将不复存在，实际所得税率开始回升，因此在我们的

2009年的盈利预测中将税率提升至20%。 
 

2009年展望 

 

大建筑格局构建迎来全面增长期 

作为一家传统的水利水电施工企业，在进入核电、风电和送变电施工

领域后而成为一家综合型的能源建设企业，同时通过拓展公路、港口、机

场和铁路等市场而演变为一家基础设施建设企业，而在国家加大能源和基

础设施投资的利好政策下，大建筑格局下的基础设施与能源建设双轮驱动

预示着公司进入全面增长期。 

如同中国水利水电建设集团公司通过组建专业性公司为开拓非水电

建设市场积极准备（在路桥领域，2006年4月经过重组整合组建了中国水

电建设集团路桥公司；在港航方面，2007年2月在天津滨海新区保税区成

立了中国水电建设集团港航建设公司），葛洲坝为适应向铁路、港口等专

业建筑领域市场战略转移需要，也积极推进组建专业化公司，进一步提升

公司在相关领域的竞争能力与盈利水平，随年报同时公告将公司第六工程

公司改名为“港航工程有限公司”，并新设立铁路分公司。 
 
业绩预测与估值  

在重新参考2008年年报和最新调研信息的基础上，我们对公司未来的

重点盈利预测假设作出调整： 
1） 提高2009年工程施工业务收入增速和毛利率水平； 
2） 提高民爆业务2009年的收入增速和毛利率水平，水泥业务的毛利

率适当下调； 
3） 较大幅度下调房地产及其他业务收入增长水平； 
重新调整盈利预测假设之后，我们预计公司2009-2011年的收入分别

为262.31亿元、349.93亿元和431.8亿元，各年实现的净利润分别为11.91
亿元、16.11亿元和20.35亿元，；按现行股本计算的每股收益分别为0.72
元、0.97元和1.22元。对应现在股价的2009年和2010年P/E分别为14.83
倍和11倍，维持“买入”评级。 

关于公司的详细盈利预测调整请参考我们稍后发出的公司深度报告。 
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风险提示 

 

工程施工业务仍旧是公司未来两年业绩的核心驱动因素，我们对公司

2009年工程施工业务收入的预测建立在一定新签合同增速的判断基础

上，如果公司新签合同未能如预期实现将带来业绩增长的不确定性。 
此外，由于房地产市场的持续低迷，房地产业务可能短期不能给公司

带来可观的盈利贡献。对于海外业务，虽然我们较为乐观，但是海外业务

的风险同样值得关注，我们并非担忧项目的暂停或中止风险，而是全球经

济前景处于较大不确定性时期下的汇率大幅波动所带来的汇兑风险。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
配股计划基本符合预期，大幅降息提升盈利 王 飞 2008-12-01 

潜力巨大的一体化运营央企 王 飞 2008-11-06 

公司业绩快速增长势头已开启 王 飞 2008-10-31 
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邮政编码 510075 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn  
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