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中国海诚  002116.SZ  

业务稳健运行，雄心壮志可期 

               ——中国海诚调研简报  
 

事件： 

近日，我们对中国海诚进行了调研，并就公司的日常经营情况

和发展规划与公司的相关管理人员进行了交流。 

 

投资要点：  

  公司是国内轻工建筑工程行业龙头企业。公司是目前国内轻 

工行业最大的提供工程咨询、设计、监理和总承包服务的上市公司。

公司业务涉及轻工建筑工程行业各个相关领域，如制浆造纸、食品

饮料、烟草，生物发酵、制糖制盐、电子电器、精细化工、新型建

材等。公司目前占据国内轻工行业大中型项目 80%以上市场份额。

 

  公司的管理架构及未来股东方面的业务支持。公司是 2002 年

以原轻工业部下属上海设计院为主体改制，并整合另外七家部属设

计院主营业务资产，联合上海解放传媒、上海第一医药和上海城开

等共同发起设立的。在业务管理上基本根据上海院和其他 7家院在

各自工艺上的特长划分市场范围，另外对于工艺比较复杂和投资额

比较大的造纸行业，公司总部成立了专门的事业部负责协调。08

年底，国务院同意公司控股股东中国海诚国际工程投资总院与中国

轻工业对外经济技术合作公司并入中国轻工集团公司，成为其全资

子公司，我们认为中国海诚作为目前集团公司旗下的唯一一家上市

公司，此次央企整合有助于今后公司在业务和资产方面获得集团公

司的更大支持。 

财务摘要 2007A  2008A 2009E 2010E 

主营收入(百万元) 1364.97 1811.46 1905.92 2195.48 

收入同比 70.80% 32.71% 5.21% 15.19% 

净利润(百万元) 45.87 56.62 61.47 74.26 

净利同比 44.56% 23.44% 8.57% 20.81% 

EPS(元) 0.40 0.50 0.54 0.65 

EPS 同比 42.85% 25.00% 8.00% 20.37% 

PE(倍) 35.60 28.48 26.37 21.91 

注：每股收益按目前股本全面摊薄后计算 

数据来源：公司公告 
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● 公司的核心竞争优势在于“技术人才+科技工艺”。相对化工、冶金等重工业

而言，轻工工程建筑行业门槛较低，竞争较为激烈，特别是在小型工程项目

竞争方面尤其如此。但在中大型规模以上工程项目领域，公司的业务具有很

强的竞争优势，我们认为有两大核心支撑是业内其他同类企业无法比拟的： 

1、 人才优势。公司荟萃了原轻工业部下属设计院的全部人才队伍，现有人员

3300 余名，其中国家级大师 3 名，享受政府津贴专家 35 名，教授级高工

438 名，高级工程师 693 名，以及注册建筑师 134 名，注册机构师是 167

名，注册监理工程师 318 名，注册造价工程师 110 名，注册建造师 116 名，

注册化工工程师 162 名，国家注册咨询工程师 104 名，项目管理专家（PMP）

35 名。 

2、 资质优势。具有甲级工程设计证书和工程总承包资质、甲级工程咨询资格

证书、甲级工程造价咨询单位资质证书、甲级环境工程专项证书、甲级建

筑智能化工程设计证书、乙级城市规划编制证书、甲级工程监理企业资质

证书、甲级上海市工程设备监理资质证书，甲级工程施工图审查资质证书、

A\D 类压力容器设计及 GB、GC 级压力管道设计证书。近期公司还取得了

施工总承包二级资质。 

        

● 关于公司业务发展规划——立足轻工建筑主业，并进行横向拓展和推广。公

司目前是国内轻工建筑工程行业龙头企业，在轻工行业的市场份额和优势地

位已经非常显著，而公司具有的央企背景特色以及科研和技术能力能够支撑

公司相关行业的工程建筑项目领域发展。公司目前已成功进入民用建筑、超

市、物流、学校、医药等一些市政公用项目，未来公司有意朝化工，医药、

新能源及环保等相关领域进军。我们认为公司业务的横向发展至少存在以下

两个好处：一、能够有效拓展业务领域，增加公司业务收入范围；二、不同

领域所具有的行业周期性差异能够使得公司谨慎规避单一行业处于行业低谷

时所带来的系统风险。 

 

● 关于公司工程总承包进展情况及综合毛利率下滑情况的说明——纵向一体化

推进。公司之前主要从事工程设计、咨询和监理，整体的毛利率比较高。公

司目前也在朝产业链的上下游拓展业务，积极进入工程总承包领域。公司利

用募集资金加快投资建设工程总承包能力：1、扩大工程总承包业务项目，投

入金额 7826.70 万元；2、合资成立中轻建设开展工程施工安装业务项目，投

入金额 8000 万。整体来看，公司的综合毛利率近年来有下滑的趋势，这主要

跟工程总承包业务占公司整体业务收入的比重上升有关，工程总承包业务毛

利率约为 7%左右，08 年占整体业务收入比例已超过 50%。据我们跟公司方面

沟通后了解到，主要有以下两方面原因：1、公司由专门从事设计、咨询和监

理逐步进入工程总承包领域，业务上处于转型期，公司总体上以控制风险、

稳扎稳打为主，2、相对于其他行业的工程总承包领域，如化工行业工程总承
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包领域，国内轻工行业工程总承包起步较晚，目前总体还处于培育市场的阶

段，这一阶段主要以提升市场总体体量为主，我们认为随着这块市场逐步开

发，未来核心龙头企业将提高对市场的控制能力，并进而通过提高价格来提

升自身的效益水平。 

 

● 关于目前的订单情况及 09 年的增长状况。由于国际金融危机造成全球经济放

缓，对国内经济已经造成一定的负面影响，另外国家四万亿投资刺激经济的

政策并没有对公司所在的轻工行业造成直接影响，根据公司 2008 年年报，公

司新接工程订单金额同比下滑 15%左右，但随着国际国内刺激经济政策效果的

逐步显现，生活必需品行业及房地产民用建筑行业都已逐步有所转暖（部分

行业还有待观察），近期公司订单开始有所回升，公司方面预计全年净利能够

维持一定水平的增长。我们认为在目前的宏观经济环境下，还是较为难得的。

同时国家在 2009 年 5 月公布《轻工业调整和振兴规划细则》，我们认为或能

助轻工行业加快回暖步伐，推动中长期内轻工行业的理性发展。而其中具体

的要求如“加快技术进步、淘汰落后产能”将带来装备自主化和技术改造的

巨大投入，“优化产业结构、降低污染排放力度、加强节能减排和环保力度”

则会推进产业升级和结构调整，同时在目前国内产业梯度层次明显，产业实

施跨区转移的大背景下，公司面临的成长机遇应该是非常明显的。 

 

● 关于海外项目进展情况及公司对未来海外业务发展的思路。公司之前曾经公

告阿尔及利亚工程4000床位工程因业主工程进度款支付未及时到位而出现工

期延迟，2500 床位工程和 7000 床位工程需要重新投标的事项，据我们和公司

方面了解，由于公司和业主方关系良好，因此相关事项得到良好沟通，目前

工程项目整体进展顺利，但整体的工作效率和付款进度有待提高；而越南安

化项目虽然工程有所拖延，但付款进度照常进行，目前给公司提供了较为充

分的现金流。今后关于海外项目方面，公司主要有以下几方面考虑：1、由于

海外地区对工程总承包业务比较认可，因此公司会继续扩大业务范围，目前

公司在东欧、东南亚和阿尔及利亚均有相关意向项目正在积极接洽；2、公司

目前海外工程项目的毛利率水平基本和国内工程项目持平，主要是跟公司之

前承接转手工程有关（如越南安化项目，主要是从丸红项目转包而来），未来

公司可能会通过直接接手方式来进行运营，如现在已经在阿尔及利亚和印度

尼西亚等地设立办事处。我们认为这样做是比较好的，但在目前国际经济仍

处于调整中，整体上还是要防范海外业务的汇兑、违约等风险。 

 

● 公司评价及估值方面。我们认为公司作为轻工建筑工程行业龙头企业，并且

正积极朝国内一流、国际知名的国际化工程公司方向努力，这种战略定位值

得赞赏。而且公司经营稳健、踏实运营，在横向业务的拓展和纵向产业一体

化整合的道路上已经迈出可喜的步伐并取得了初步成效，在海外业务拓展方
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面所表现的审慎态度也值得称道，其远景值得看好，也有理由让我们在今后

及时追踪公司的发展。我们预计公司 2009、2010 年能实现每股收益 0.54、0.65

元，相对于目前的股价水平，对应的 PE 分别为 26.37 倍、21.91 倍，市净率

为 3.66 倍，同整体的建筑施工板块和大盘相比，估值上优势并不明显，如果

后期市场调整带来股价的调整机会，我们认为可适当介入，我们暂时给予公

司“中性”评级。 

 

 

图 2：中国海诚 PE/PB Bands 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15％以上； 

推荐：    预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5％～15％； 

中性：    预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5％以内； 

卖出：    预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5％以上。 

 行业评级 

强于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上；  

中性：    预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上。 
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