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 2007A 2008A 2009E 2010E

营业收入 1,365 1,811 1,916 2,190 

（+/-） 70.80% 32.71% 5.77% 14.30%

营业利润 53 66 76 100 

（+/-） 50.36% 24.83% 15.07% 31.28%

归属于母公司

的净利润 
46 57 69 75 

（+/-） 44.56% 23.44% 21.42% 8.66%

每股收益（元） 0.40 0.50 0.60 0.66 
市盈率（倍） 49 39 32 30 

 
 
总股本/已流通股（万股） 11,400/4,180 

流通市值（亿元） 8.18 

每股净资产（元） 3.73 

资产负债率（%） 63.09 
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中国海诚（002116）：危机影响基本结束，适当关注资产整合    中性（维持）

当前股价：19.58 元 
建筑业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2009 年 6 月 30 日止） 

股价表现（最近一年） 
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联系人－天相建筑建材组 

010-66045419   wangd@txsec.com  

服务热线 010-66045555    

服务邮箱 service@txsec.com

 09年1～6月，公司实现营业收入9.6亿元，同比增长13.1%；

实现营业利润3,360万元，同比下降2.3%；实现归属母公司

净利润2,961万元，同比增长4.7%；EPS为0.26元，上年同期

业绩为0.25元。 

 合同储备不足的局面下半年将缓解：我们此前曾指出，由于

公司08年新签合同额下降，将导致09年合同储备相对不足，

进而制约上半年业绩的增长。但我们认为，这一局面将在下

半年出现明显的改善，预计公司业绩表现也将好于上半年，

主要有如下理由：（1）中国海诚轻工业设计领域的核心竞争

力依然存在，在部分子行业中接近于垄断的市场地位也不因

金融危机发生改变；（2）随着轻工业振兴规划的出台，未来

几年落后产能淘汰等政策的实施，将显著增加下游市场需

求；（3）金融危机令公司调整经营策略，由坐等客户转变为

主动开发客户；（4）中国海诚作为目前轻工集团下属唯一的

上市企业，产业链与集团公司具有一定的互补关系，公司将

有可能从集团得到更大的业务支持。我们预计中国海诚09年

新签合同额将达到26亿元以上。 

 盈利能力存在提升空间：公司上半年综合毛利率为13.32%，

同比下降1.59个百分点。首先，受金融危机的影响，公司总

承包、设计、咨询和监理四项业务毛利率均出现不同程度的

下降；其次，盈利能力相对较弱的承包业务占比继续提升。

我们认为，随全球经济的复苏，下游轻工业需求将逐渐回暖，

加之公司近年来品牌认知度的不断积淀，合同报价将得到一

定提高。虽然公司以拓展总承包业务为主的产业结构调整还

将继续，短期内可能会影响毛利率回升幅度，但公司已经计

划通过原材料集中采购、提升设备集成率等措施提升该部分

业务的盈利能力。我们预计公司下半年毛利率将有小幅回

升，预计09年综合毛利率约13.9%。 

 关注集团资产整合：08年11月，国资委将下属三家轻工行业

央企进行了整合，中轻对外和海诚总院并入中国轻工集团。

09年7月，中轻集团为提高核心竞争力，通过国有股划转直

接持有中国海诚，公司由集团三级企业提升为二级。我们认

为，此次股权划转有利于上市公司利用集团的市场影响力拓

展国内外业务，提升获取项目的能力，扁平化的管理结构，

有利于减少决策程序，提高决策效率。本次股权划转也提升
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了市场对于集团进一步资产整合的预期，此前有过类似操作的例如中国机械工业集团旗下的中工国际，股

权划转完成后仅一个月即将原控股股东中农机注入上市公司，我们认为，中国海诚同样可能在股权划转完

成后得到大股东的部分优质资产。 

 盈利预测与投资建议：我们维持对中国海诚2009、2010年EPS分别为0.60元和0.66元的盈利预测，当前股价

19.58元对应的动态PE为32倍和30倍，不具有明显的估值优势，维持“中性”的评级，但提示关注围绕轻工

业振兴规划和集团资产整合等因素带来的交易性机会。 

图表 1：中国海诚盈利预测（万元） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司资料、天相投顾 

图表 2：中国海诚、中工国际股权划转示意图 

 
资料来源：天相投顾 
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图表 3：中国海诚盈利预测（万元） 

  2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 79,916  136,497  181,146  191,590  218,983  

   增长率 30.21% 70.80% 32.71% 5.77% 14.30% 

减：营业成本 63,771  115,968  156,739  164,979  187,547  

   毛利率 20.20% 15.04% 13.47% 13.89% 14.36% 

减:营业税金及附加 3,689  4,876  5,751  6,035  6,898  

   销售费用 459  570  597  594  657  

   管理费用 8,707  9,658  11,880  12,300  13,905  

   财务费用 -276  -499  -496  -383  -328  

期间费用率 11.12% 7.13% 6.61% 6.53% 6.50% 

   资产减值损失 117  679  135  479  328  

加：公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  

   投资净收益 86  73  97  50  50  

营业利润 3,536  5,317  6,637  7,637  10,026  

   增长率 4.42% 3.90% 3.66% 3.99% 4.58% 

加：营业外收入 309  162  187  287  219  

减：营业外支出 64  35  171  38  44  

利润总额 3,781  5,445  6,653  7,886  10,201  

   增长率 -1.55% 43.98% 22.20% 18.53% 29.35% 

   利润率 4.73% 3.99% 3.67% 4.12% 4.66% 

减：所得税 13  97  88  110  1,530  

   实际税负比率 0.35% 1.77% 1.32% 1.40% 15.00% 

净利润 3,768  5,348  6,566  7,776  8,671  

归属母公司所有者的净利润 3,173  4,587  5,663  6,876  7,471  

   母公司净利润增长率 3.12% 44.56% 23.44% 21.42% 8.66% 

   净利润率 3.97% 3.36% 3.13% 3.59% 3.41% 

   少数股东权益 595  761  903  900  1,200  

总股本（万股） 8,500  11,400  11,400  11,400  11,400  

每股收益(元) 0.37  0.40  0.50  0.60  0.66  

每股净资产（元） 2.09  3.46  3.79  4.88  5.53  

净资产收益率（%） 17.86  11.63  13.10  12.36  11.84  

资料来源：天相投资顾问有限公司 

 

 

 

3 www.txsec.com 



 
公 司 研 究 /年 报 点 评  

 
诚信源于独立，专业创造价值

天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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