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多因素确保收入持续大幅增长 
公司 2009 年第一季度实现营业收入 54.86 亿元、利润 3.27 亿元、净利润

2.58亿元，分别同比增长54.62%、59.51%和36.37%。确保收入强劲增长

的首要因素是公司工程施工业务丰足合同储备逐步结算的必然结果，此外，

我们认为民爆业务和水泥产能逐步释放也对公司一季度收入的高增长有明

显贡献。 

毛利率稳定，费用率下降，低所得税效应消失导致净利润增

速低于利润增速 
公司第一季度整体毛利率水平16.5%，环比提高而同比有所下降，高于2008

年的 15.92%；费用率方面，公司一季度的综合费用率为 8.84%，较 2008

年的9.27%下降0.43个百分点。销售费用率与管理费用率保持稳定，而财

务费用率下降明显，环比下降0.4个百分点，较2008年下降0.5个百分点。

公司一季度所得税费用同比大幅增加 602.5%，实际所得税税率由 2008 年

的8.4%大幅上升至16.14%。 

盈利预测与估值 
预测公司 2009-2011 年按现行股本计算的每股收益分别为 0.7256 元、

0.9766元和1.2212元，与同类可比公司相比明显低估，维持“买入”评级，

目标价15元。 

风险提示：基建投资增速低于预期、海外业务经营风险。 

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 

公司评级 

当前价格(元) 10.56

目标价格(元) 15.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -5.21% 15.16% 7.40% 

上证综指 4.00% 23.99% -33.17%

 
 
 

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 26894 36586 46104

EBITDA(百万) 1,628.78 2,356.16 2658 3556 4328

净利润(百万) 617.62 810.77 1208 1626 2034

净利润增长率 772.16% 31.27% 49.00% 34.60% 25.00%

每股收益(元) 0.371 0.487 0.7256 0.9766 1.2212

市盈率 41.46 18.15 14.55 10.81 8.65

市净率 4.76 3.23 2.81 2.04 1.59

EV/EBITDA 82.09 16.13 10.8 8.1 6.7

每股红利(元) 0.12 0.13 0.15 0.17 0.17

股息率(％) 0.78 1.23 1.41 1.61 1.61
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事件 

葛洲坝今日公告2009年第一季度报告，报告显示公司公司2009年第

一季度实现营业收入54.86亿元、利润3.27亿元、净利润2.58亿元，分别

同比增长54.62%、59.51%和36.37%，全面摊薄的EPS是0.155元，基本

符合我们的预期。  
 

一季度经营与财务数据分析 

 

多因素确保收入持续大幅增长 

公司2008年第一季度营业收入同比增长54.62%，确保收入强劲增长

的首要因素正是公司工程施工业务丰足合同储备逐步结算的必然结果。根

据我们按照新签合同明细对公司2009年的收入预测，2009年公司将实现

营业收入268.94亿，以此计算，一季度完成比例为20.4%，考虑到施工企

业的结算收入的季节性差异，从分季度的收入完成情况来看，一季度占全

年收入之比最低，我们选择的样本公司计算值约为16%，葛洲坝2008第
一季度占全年收入之比为18%，因此从各个指标来看，公司2009年的实

际营业收入达到我们的预测数值基本没有疑问。 
此外，我们认为民爆业务和水泥产能逐步释放也对公司一季度收入的

高增长有明显贡献。根据我们从公司网站获取的信息，以易普力民爆公司

的攀枝花分公司一季度经营情况来看，一季度炸药生产较去年同期增长

68%，实现产值同比增长106%，而利润同比大幅增长329.2%，炸药提价

和主要原材料硝酸铵价格大幅回落所带来的双重盈利拉升效应开始显现，

我们预期随着炸药新增产能的逐步释放，2009年公司民爆业务盈利仍旧

延续高增长。在水泥业务方面，2008年10月份投产的200万吨子陵项目经

过试运行后已全面投产，随着水泥板块新建产能的逐步释放，我们预计

2009年公司水泥业务将实现收入和盈利的超常规大幅增长。 
图 1：部分建筑施工企业 2008 年分季度营业收入占全年收入之比情况 
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                          数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 
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毛利率稳定，费用率下降 

公司2009年第一季度的整体毛利率水平16.5%，环比提高而同比有所

下降，高于2008年全年水平15.92%， 我们认为施工企业的季度性毛利率

变动在稳定的情况下不具备较大的参考意义，除非发生较大变动需要我们

深入分析。 
费用率方面，公司2009年一季度的综合费用率为8.84%，较2008年

全年水平9.27%下降0.43个百分点，较为明显。销售费用率与管理费用率

基本保持稳定，而财务费用率下降明显，环比下降0.4个百分点，较2008
年全年下降0.5个百分点，在贷款大幅增加的前提下财务费用率趋于下降

说明降息效应已经开始显现。 
图 2：公司分季度毛利率情况 
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                          数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 
图 3：公司分季度费用率变化情况 
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                          数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 
 
低所得税效应消失导致净利润增速低于利润增速 

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
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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%。 
正如我们判断，从公司2009年一季报可以清晰地看到这种变化，公

司一季度所得税费用同比大幅增加602.5%，实际所得税税率由2008年的

8.4%大幅上升至16.14%。正是由于低所得税效应消失从而使得净利润增

速低于利润增速。 
 

业绩预测与估值 

 

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。 

此外，随着公司投资业务效应的逐步释放，多因素驱动的全面增长时

期已经到来。水泥业务今年将实现产量和盈利的跨越式增长，我们的盈利

预测也将对2009年水泥业务盈利情况进行调整；民爆业务在价格提升、

产能释放和成本下降的三重利好下也将迎来盈利的大幅增长；考虑到水力

发电业务2008年巨亏因素和高速公路车流量下降因素基本消除，至少该

两项业务不在为公司产生负面的盈利影响。 
 
我们根据最近的调研情况大幅提高水泥业务的盈利预测，适当降低高

速公路业务盈利预测值，其他基本维持不变，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268.94亿元、365.86亿元和

461.04亿元，各年实现的净利润分别为12.08亿元、16.26亿元和20.34亿
元；按现行股本计算的每股收益分别为0.7256元、0.9766元和1.2212元。

对应现在股价的2009年和2010年P/E分别为14.55倍和10.81倍，与同类可

比公司相比明显低估，维持“买入”评级，目标价15元。 
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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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   
公告点评：水泥产能集中释放引致盈利大幅提升 王 飞 2008-04-02 

公告点评：一季度签单符合预期，大建筑格局效应凸显 王 飞 2009-04-01 

公司 2008 年年报点评：大建筑格局下的全面增长已经到来 王 飞 2009-03-05 

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 
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