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中工国际：估值较为合理，未来存在整

合预期                 

中工国际  002051.SZ          

中工国际：盈利能力进一步增强 

——增发预案点评  
 事件： 

公司自 6月 24日开始停牌，宣布重大资产重组事项。今日复牌，

公司公布增发预案，拟进行发行价为 18.03元、预计不超过 3600万

股普通股的非公开发行，对国机集团发行股份购买改制后的中农机

有限公司 100%股权。 

 

点评：  

l  增发大致情况概述。本次增发的定价基准日为第三届董事会第

十八次会议决议公告日，发行价格按公司董事会决议公告日前 20个

交易日股票交易均价，即发行价格为 18.03元/股，非公开发行的股

份总数不超过 3600万股（含 3600万股）。拟购买的标的资产为中国

机械工业集团有限公司持有的中国工程与农业机械进出口有限公司

（暂定名）100%的股权（为改制后设立的公司股权）。经公司初步估

计，该股权的预估值为 6.48亿元。 

 

l  剥离非主业资产，专注工程承包领域发展。此次方案中把中农

机与上市公司主营业务无关的子公司和投资、部分盈利能力较差的

资产和部分权属不清晰的资产剥离出去，而把中农机本部资产和旗

下中凯国际工程有限责任公司（中农机股份占比 100%）、北京中凯国

际货运代理有限责任公司（中农机股份占比 77%）注入上市公司，通

过这样资产整合安排，我们也可以发现中工国际控股股东国机集团

意图非常明显，就是通过中工国际专注于主业发展，达到做大做强

旗下工程承包业务的目标。 

 

财务摘要 2007A  2008A  2009E  2010E  

主营收入(百万元) 1140.71 1869.31 3132.45 3756.22 

收入同比 1.62% 63.87% 67.57% 19.91% 

净利润(百万元) 111.44 143.62 284.76 329.96 

净利同比 27.22% 28.87% 98.27% 15.87% 

EPS(元) 0.49 0.64 1.26 1.46 

EPS同比 28.94% 30.61% 96.87% 15.88% 

PE(倍) 44.34 33.95 17.24 14.88 

注：每股收益按非公开增发股份上限 3600万股摊薄后计算 

数据来源：公司公告 
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表 1、改制拟剥离的部分资产 

中农机拟剥离的资产 主要资产内容 

上海华隆进出口公司、江苏华隆进出口公司、厦门华隆进出口公司、华隆（香港）有限公司、

秘鲁华隆有限公司、广东华隆进出口公司、深圳华隆进出口公司、中国空分设备有限公司、

杭州万向传动轴有限公司、万向集团公司等公司股权 

国机财务有限责任公司、中国光大银行股份有限公司等金融类投资 

 

与上市公司主营业务无关

的资产 

福建龙溪、万向钱潮等上市公司股票 

部分盈利能力较差的资产 南方证券股份有限公司、泰国京泰机械有限公司、西安大鹏生物科技股份有限公司、澳大利

亚澳华机械有限公司、北京工程机械农业机械联营公司等公司股权以及积累的部分应收款项 

部分权属不清晰资产 华普办公楼等 

资料来源：公司公告、爱建证券研究总部整理 

 

 

表 2、改制后中农机保留的主要资产 

改制后中农机保留的资产 主要资产内容 

本部资产 经过部分剥离后保留的中农机本部资产 

中凯国际 100%股权 控股子公司 

中凯华 77%股权 

参股公司 甘肃蓝科石化高新装备股份有限公司 2%股权 

资料来源：公司公告、爱建证券研究总部整理 

 

 

● 此次资产注入将有效提高上市公司经营实力和盈利水平。中农机近年来致 

力于帮助建设发展中国家的基础设施项目，在水利水电、市政交通、化工环

境等建设领域有较强的项目组织和实施能力；并作为总承包商及成套设备供

应商，在核心产业建设方面也积累了丰富的经验。而中农机的进出口贸易业

务更是在南美、亚洲、非洲等地广泛设点，从事机电产品贸易和工程机械、

农业机械等的产品进出口活动。 

通过此次非公开发行，将中农机的资产注入到上市公司，我们认为可以

有效实现优势互补， 强强联合，一方面能够利用利用中农机的人员优势和

海外经营经验，扩大上市公司的业务能力和范围，另一方面也进一步完善上

市公司产业链，获得更大的赢利空间。并为后续中工国际进行资源整合，把

中工国际打造成具有国际竞争能力的国际工程承包行业龙头提供有力支持。

另外，从待注入上市公司的资产来看，应该来说属于质量较为优良的部分。
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2007年、2008年、2009年 1-6月的待注入资产的净利润分别达到 10696.06

万元、4804.82万元、6197.47万元，分别占到上市公司同期净利润的 95.97%、

33.45%、67.44%。，同期待注入资产的净资产收益率分别为 26.37%、9.96%、

14.07%，也普遍高于同期上市公司的水平。根据公司方面模拟测算，本次交

易标的预计 2009年能产生净利润约 7416万元、2010年实现净利润约 6823

万元。按照增发后的股份摊薄（按非公开发行 3600万股后的总股本计算），

预计能够 2009年、2010年能够增加每股收益 0.328元，0.302元，对上市

公司的盈利增厚明显。 

 

 

表 3：相关经营数据一览 

中工国际相关经营数据 

 2006 2007 2008 2009.1-6 

营业总收入 112257.25 114071.65 186931.31 129849.14 

利润总额 10565.57 12499.08 16660.00 12009.03 

净利润 8760.04 11144.68 14362.37 9188.95 

净资产收益率（%） 10.4% 12.02% 14.30% 8.93% 

待注入资产相关经营数据 

 2006 2007 2008 2009.1-6 

营业总收入 — 159958.44 115639.90 55611.20 

利润总额 — 12911.24 8347.53 8778.48 

净利润 — 10696.06 4804.82 6197.47 

净资产收益率（%） — 26.37% 9.96% 14.07 

       资料来源：公司公告，爱建证券研究总部整理 

 

 

● 此次交易将能进一步提高国机集团控制力，并使得与中农机的关联交易得  

到消除。如果按此次非公开增发预案发行股份上限 3600万股进行测算，发

行完成后国机集团及其关联方持有上市公司股比例将由原来的 64.41%上升

到 70.08%，进一步提升国机集团对上市公司的控制力，加快决策的实施，

提高管理效率。而此次交易通过剥离与上市公司主营业务无关的资产，能够

有效消除上市公司与中农机之前存在的关联交易问题，增强公司业务的独立

性。 
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表 4：公司近年来与中农机发生的关联交易 

2006年 2007年 2008年 关联方名称 交易类型 

交易金额 交易金额 交易金额 

北京中凯华国际货运代理有限责任公司 接受劳务 264.78 171.36 994.73 

中国工程与农业机械进出口公司 代收汇 487.81 17309.50 10165.74 

中国工程与农业机械进出口公司 代收的出口退税款 296.42 193.06 240.38 

中国工程与农业机械进出口公司 以中农机名义报关 529.97 664.10 12.35 

中国工程与农业机械进出口公司 占用中农机额度开立的保函 3946.53 800.00  

中国工程与农业机械进出口公司 以中农机名义签订的采购合同 3515.45 1197.55 225.69 

中国工程与农业机械进出口公司 支付中农机保函额度使用费 136.81 141.33  

资料来源：公司公告，爱建证券研究总部整理 

 

 

● 上半年营业收入增幅较大，净利润基本持平。根据公司公布的 09年上半年 

业绩快报，2009 年 1-6 月，公司实现营业收入 129849.14 万元，同比增长

41.76%，主要原因为报告期内公司实施了委内瑞拉瓜里科河灌溉系统修复扩

建工程（二期）、印度尼西亚三林糖厂项目、津巴布韦农业工程项目、吉尔

吉斯克孜勒基亚水泥厂项目一期工程等项目。而净利润为 9188.95万元，比

去年同期略减 5.28%，基本和上年持平。主要原因来两点：1、上年同期公

司把菲律宾 Banaoang农业灌溉设施项目的未到期应收账款无追索权卖断给

日本三井住友银行股份有限公司上海分行，公司将该项目末实现融资收益全

部摊销，增加融资收益 2646万元，同时确认融资费用 1434万元，本期无此

交易活动；2、本报告期内美元兑人民币汇率降幅减少，使报告期汇兑损益

比上年同期减少 2610.11万元。 

 

● 目前经营平稳，订单充裕，后续资产整合仍可期。目前公司项目储备较为 

充裕，自身的订单加上此次合并中农机的订单能够保证未来公司未来两年业

绩的稳定增长。我们也认为在国机集团凭借中工国际资本平台做大做强工程

承包和成套产品设备进出口业务的战略目标指引下，未来后续的资产整合或

仍可以期待。 

 

● 我们暂时维持之前的业绩预测和投资评级。在考虑资产整合情况下，我们  

初步预计公司 2009、2010 年能实现每股收益 1.26元、1.46元，按照目前

的股价水平，对应的 PE 分别为 17.24倍、14.88倍，PB 为 4.00倍，我们
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认为目前的股价相对于整体的大盘和建筑施工板块具有较高的估值优势，而

公司在国机集团整合下产业链进一步延伸，经验和实力也进一步增强，因此

我们维持公司“推荐”评级。 

 

 

图 4：中工国际 PE/PB Bands 
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资料来源：爱建证券研究总部整理 
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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； 

l 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。 

l 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。 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公

司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司

提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、

刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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