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T_ReportAbstract 

施工订单饱满，盈利稳健增长 
葛洲坝 2009年下半年投资视点 

 

报告关键点： 
 施工业务订单保持高增长 
 民爆水泥形成盈利支柱 
 地产压力缓解，盈利贡献不大 

报告摘要： 
葛洲坝是我们下半年最看好的建筑施工股票之一。公司业务相对较多，因此，

投资葛洲坝即具有一定的防御性，也可以享受经济复苏拉动的下游产业盈利反转。 

 施工业务订单保持高增长：葛洲坝2008年开始转变建筑业发展思路，不再局限

于水电工程，公司非水电工程比例大幅增加，尤其是去年开始成功涉足铁路施

工。我们认为，国家加大基建来拉动经济为公司承接国内工程订单奠定了良好

的基础。随着下半年全球经济的复苏，海外的订单量有望获得恢复性增长。从

工程订单看，我们估计今年新接订单量将超过400亿元，葛洲坝仍是未完工施工

订单与工程业务收入比值最高的建筑企业，这为公司盈利稳健增长奠定了基础。

施工业务的风险在于毛利率能否保持现有水平。 

 民爆水泥形成盈利支柱：葛洲坝在建的嘉鱼、宜城和老河口三条5000t/d的生产

线将于今年底投产，新增产能600万吨，公司水泥产能达到1700多万吨。受益于

经济复苏和房地产业转暖，我们估计湖北省水泥需求将保持旺盛，但由于新建

产能较多，鄂西地区好于鄂东地区的趋势未变。另外，由于葛洲坝还从事房地

产业务，部分水泥可以自给，也缓解了水泥的销售压力。公司是全国第二大民

爆企业，主要市场集中在西南地区，基建的大规模建设使得民爆产品需求不成

问题，关键是目前较高的毛利率水平的持续时间。随着新增产能的投放，我们

估计今年公司的民爆盈利增长超过50%。 

 其他业务盈利贡献不大：相比三大主业，其他业务对公司的盈利贡献不大。值

得关注的是，随着房地产业的复苏，葛洲坝在武汉市地产高位拿到的土地的开

发压力得到缓解。资本市场转暖后，公司的股权投资变现将公司投资项目提供

资金。从盈利方面看，我们估计未来三年公司的复合增长率超过30%，具有较好

的安全边际。我们维持公司今年0.69元和明年0.91元的esp预测（未考虑可分离

债行权及配股的影响），公司估值相对其他建筑股具有吸引力，我们维持“买入

-B”的投资评级和14元的6个月目标价。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 12,005.2 19,369.6 28,483.0 36,379.3 42,644.2

Growth(%) 28.2% 61.3% 47.0% 27.7% 17.2%
净利润 690.7 846.3 1,207.3 1,599.2 2,058.8

Growth(%) 167.4% 31.3% 40.7% 32.5% 28.7%
毛利率(%) 16.8% 15.9% 15.2% 15.1% 15.3%
净利润率(%) 5.1% 4.2% 4.0% 4.2% 4.6%
每股收益(元) 0.37 0.49 0.69 0.91 1.17
每股净资产(元) 3.75 3.29 4.21 5.29 6.42
市盈率 30.6 23.3 16.6 12.5 9.7
市净率 3.0 3.4 2.7 2.1 1.8
净资产收益率(%) 11.1% 15.4% 17.2% 18.1% 19.2%
ROIC(%) 10.6% 12.1% 11.2% 12.1% 12.7%
EV/EBITDA 18.3 14.7 12.0 9.9 8.1
股息收益率 0.2% 1.1% 1.2% 1.6% 2.1%

公司快报 
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评级： 买入-B
 上次评级： 买入-B

目标价格： 14.00元
期限： 6个月 上次预测： 14.00元
 现价： 11.34元
报告日期： 2009-06-04
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市场数据 
总市值(百万元) 18,885.74
流通市值(百万元) 8,911.17
总股本(百万股) 1,665.41
流通股本(百万股) 785.82
12 个月最高/最低 5.39/11.68元
十大流通股东(%) 13.77%
股东户数 171,908
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (6.46) (22.97) 29.13 
绝对收益 2.36 6.29 12.41 
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研究员 
石磊 首席行业分析师 
021-68765916 shilei@essence.com.cn 

王天睿 行业分析师 
021-68765363 wangtr@essence.com.cn 
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前期研究成果 
葛洲坝：盈利稳健增长，业绩符合预期

2009-04-30

葛洲坝：主业发展态势良好，持续增长可

期 

2009-04-13

葛洲坝：施工业务高增长 民爆业务锦上

添花 

2009-03-06
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-6-4
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 12,005.2 19,369.6 28,483.0 36,379.3 42,644.2 成长性   
减:营业成本 9,990.7 16,285.5 24,150.7 30,886.0 36,132.4 营业收入增长率 28.2% 61.3% 47.0% 27.7% 17.2%
   营业税费 335.8 496.3 729.8 945.9 1,108.7 营业利润增长率 97.2% 27.9% 44.1% 38.0% 34.6%
   销售费用 148.2 201.2 293.4 374.7 426.4 净利润增长率 167.4% 31.3% 40.7% 32.5% 28.7%
   管理费用 679.3 888.6 1,281.7 1,564.3 1,748.4 EBITDA增长率 59.6% 55.1% 26.2% 23.9% 20.0%
   财务费用 322.8 706.3 870.0 980.8 998.3 EBIT增长率 75.5% 57.2% 34.7% 27.7% 22.7%
   资产减值损失 -7.1 7.6 4.6 3.4 12.7 NOPLAT增长率 143.6% 51.3% 34.2% 22.9% 18.1%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 32.8% 44.6% 13.4% 12.4% 4.6%
   投资和汇兑收益 144.1 85.3 100.0 105.0 110.0 净资产增长率 29.5% -12.2% 28.0% 25.6% 21.3%
营业利润 679.6 869.4 1,252.7 1,729.2 2,327.1 利润率   
加:营业外净收支 73.0 54.5 65.3 88.0 95.0 毛利率 16.8% 15.9% 15.2% 15.1% 15.3%
利润总额 752.6 923.9 1,318.0 1,817.2 2,422.1 营业利润率 5.7% 4.5% 4.4% 4.8% 5.5%
减:所得税 61.9 77.6 110.7 218.1 363.3 净利润率 5.1% 4.2% 4.0% 4.2% 4.6%
净利润 690.7 846.3 1,207.3 1,599.2 2,058.8 EBITDA/营业收入 11.8% 11.3% 9.7% 9.4% 9.7%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 8.3% 8.1% 7.5% 7.4% 7.8%
货币资金 2,330.0 3,267.9 4,490.8 4,781.6 6,559.2 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 220 119 70 62 59
应收帐款 2,630.5 2,997.6 5,823.4 7,452.8 8,736.2 流动营业资本周转天数 31 50 69 81 78
应收票据 84.9 64.2 195.1 249.2 292.1 流动资产周转天数 257 249 253 279 303
预付帐款 2,041.7 2,259.3 4,191.4 6,662.2 9,552.8 应收帐款周转天数 28 23 26 31 32
存货 4,251.3 6,812.9 9,925.0 12,692.9 14,848.9 存货周转天数 87 103 106 112 116
其他流动资产 36.3 2.5 -10.1 -10.1 -10.1 总资产周转天数 618 537 456 444 454
可供出售金融资产 3,412.6 1,147.5 1,700.0 2,210.0 2,432.0 投资资本周转天数 326 282 242 214 197
持有至到期投资 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 投资回报率   
长期股权投资 111.6 706.6 707.6 698.6 698.6 ROE 11.1% 15.4% 17.2% 18.1% 19.2%
投资性房地产 - - - - - ROA 2.6% 2.7% 3.0% 3.2% 3.5%
固定资产 7,643.9 5,129.9 5,904.9 6,683.0 7,357.7 ROIC 10.6% 12.1% 11.2% 12.1% 12.7%
在建工程 2,015.3 851.2 2,281.0 2,624.8 2,499.8 费用率   
无形资产 1,472.4 5,016.9 5,016.9 5,016.9 5,016.9 销售费用率 1.2% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
其他非流动资产 94.9 316.0 232.4 268.3 296.7 管理费用率 5.7% 4.6% 4.5% 4.3% 4.1%
资产总额 26,135.5 31,703.5 40,468.3 49,340.2 58,290.9 财务费用率 2.7% 3.6% 3.1% 2.7% 2.3%
短期债务 3,779.2 3,775.5 3,775.5 4,300.0 4,500.0 三费/营业收入 9.6% 9.3% 8.6% 8.0% 7.4%
应付帐款 4,136.8 4,883.8 5,955.0 7,615.7 8,909.4 偿债能力   
应付票据 19.1 73.9 46.3 59.2 69.3 资产负债率 76.1% 82.7% 82.7% 82.1% 81.7%
其他流动负债 4,125.0 6,033.3 9,513.1 13,809.6 18,813.7 负债权益比 318.6% 478.3% 476.7% 459.7% 445.0%
长期借款 6,984.0 9,967.0 12,949.9 13,449.9 13,949.9 流动比率 0.94 1.04 1.28 1.23 1.24
其他非流动负债 848.5 1,488.2 1,211.9 1,290.9 1,353.5 速动比率 0.59 0.58 0.76 0.74 0.78
负债总额 19,892.7 26,221.6 33,451.7 40,525.4 47,595.8 利息保障倍数 3.11 2.23 2.44 2.76 3.33
少数股东权益 864.8 924.4 984.2 1,063.3 1,165.2 分红指标   
股本 1,665.4 1,665.4 1,665.4 1,665.4 1,665.4 DPS(元) 0.03 0.12 0.14 0.18 0.23
留存收益 3,713.4 2,901.8 4,367.1 6,086.1 7,864.5 分红比率 6.8% 24.6% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 6,242.8 5,481.8 7,016.7 8,814.8 10,695.1 股息收益率 0.2% 1.1% 1.2% 1.6% 2.1%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 690.7 846.3 1,207.3 1,599.2 2,058.8 EPS(元) 0.37 0.49 0.69 0.91 1.17
加:折旧和摊销 553.4 726.0 651.3 726.0 798.7 BVPS(元) 3.75 3.29 4.21 5.29 6.42
   资产减值准备 -7.1 7.6 4.6 3.4 12.7 PE(X) 30.6 23.3 16.6 12.5 9.7
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 3.0 3.4 2.7 2.1 1.8
   财务费用 217.2 288.5 653.2 870.0 980.8 P/FCF - -78.0 32.0 -241.1 11.8
   投资收益 -144.1 -85.3 -100.0 -105.0 -110.0 P/S 1.6 1.0 0.7 0.5 0.4
   少数股东损益 73.1 35.6 66.4 88.0 113.2 EV/EBITDA 18.3 14.7 12.0 9.9 8.1
   营运资金的变动 -498.8 -1,014.3 -2,524.9 -805.7 -37.7 CAGR(%) 32.3% 34.5% 27.7% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 204.7 865.7 174.7 2,486.5 3,834.0 PEG 0.9 0.7 0.6 -0.1 -0.1
投资活动产生现金流量 -1,714.8 -3,737.7 -3,003.6 -1,916.0 -1,132.0 ROIC/WACC 1.3 1.5 1.4 1.5 1.6
融资活动产生现金流量 2,680.1 3,869.5 1,311.0 151.5 -465.4 REP 1.6 1.2 1.2 1.0 0.9
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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