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主营业务快速发展，多元化发展稳步推进  推荐 维持评级 

                                            分析师：郝飞飞   ：haofeifei@chinastock.com.cn  ：010-66568843 

1．事件 

今日，公司披露了 2009 年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入 117.63 亿元，比上年同期增长 40.43%；营

业利润 6.81 亿元，比上年同期增长 62.98%；归属于母公司所有者的净利润 5.93 亿元，比上年同期增长 58.64%。 

2．我们的分析与判断 

（一）主营业务稳健发展，业务收入快速增长 

在建筑工程承包施工业务方面，公司目前在建的合同项目达 600 多个，完成业务收 9,536,387,324.09 元，比上年

同期增长 36.9%。 

在水泥业务方面，公司积极抓住水泥行业全面复苏的机遇，加快了水泥新线的建设步伐，确保建成的项目投入运

行，上半年生产水泥同比增长 72.73%，销售水泥同比增长 71%。 

在民爆化工业务方面，生产工业炸药同比增长 8.6%。 

在水力发电业务方面，上半年发电量同比增长 35.45%。 

在高速公路业务方面，受取消政府还贷二级公路收费的影响，上半年高速公路通行费收入与上年同期相比略有下

降。 

表 1：上半年公司各项业务发展情况 

分行业或分产品  营业收入 (百万元) 营业利润率 (%) 营业收入变化(%)  营业利润变化(%)  毛利率(%) 

工程施工  9536.39  5.98 36.9 增加 0.92 个百分点 12.85  

水泥  955.53  2.08 106.87 增加 4.00 个百分点 17.87  

民用爆破  427.16  21.14 49.46 增加 6.88 个百分点 43.82  

高速公路  138.86  -24.12 -4.76 减少 31.24 个百分点 63.84  

水力发电  65.36  5.55 40.58 增加 44.07 个百分点 60.91  

房地产  24.37  10.53 -44.3 增加 3.37 个百分点 25.71  

其他  358.65  2.17 115.29 减少 0.54 个百分点 10.58  

合 计  11506.32  5.74 41.76 增加 1.00 个百分点 15.26  

资料来源：公司 2009年半年报 中国银河证券研究所 

（二）“大建安”格局不断推进，新签合同保持良好增长。 

2009 年上半年，公司建筑工程新签合同 252.85 亿元，占全年签约计划 300 亿元的 84.2%，同比增长 15.85%，其

中：新签约国内项目 223.35 亿元，占国内签约年计划 200 亿元的 111.6%，同比增长 85.69%。 

报告期内非水电新签合同额占新签总合同额的 59.1% ，在高速公路、风电塔筒制造、风电场基础工程、电网建设

工程、房建工程、市政、环保等方面中标签约了大量项目，大建安格局不断推进。 

mailto:haofeifei@chinastock.com.cn


 
 

行业深度研究报告/建筑和工程行业 

图 1：公司收入构成（2009 年上半年） 
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资料来源：公司资料 中国银河证券研究所 

（三）投资兴业有所进展，产业结构不断优化 

2009 年上半年，公司部分投资项目建成投产，有效地推进了公司投资兴业战略的实施。 

在高速公路投资项目上，4 月 16 日，公司投资兴建的大广北高速公路投入试运营，比计划工期提前 16 个月，这

是公司继湖北襄荆高速公路后，投资兴建的又一条高速公路。 

在水泥投资项目上，3 月 30 日，兴山日产 2500 吨水泥熟料生产线和当阳日产 5000 吨水泥熟料生产线如期点火

投产，目前公司水泥年产能达到 1160 万吨。此外，宜城和嘉鱼的水泥新线正在加紧施工，预计年内实现点火投产，

老河口水泥新线建设顺利开工，汉川和潜江两个百万吨级水泥粉磨站也按项目建设进度全面推进。 

在水电投资项目上，湖北恩施鱼泉水电站通过了 2#机组启动验收，湖北恩施云龙河水电站完成 1#机组启动验收，

项目已正式投产发电。 

在房地产开发项目上，公司目前正在有序开发，风险处于可控范围内。 

（四）扩张与整合并举，优化企业资源配置 

按照资源向优势业务集中、向骨干企业集中的战略方针，公司继续推进企业内部资源配置与结构调整工作。 

上半年，公司实施了葛洲坝建设工程有限公司并入中国葛洲坝集团国际工程有限公司的内部改革重组方案，进一

步优化了企业内部资源配置，强化了企业业务集约化管理水平，有效地提高了公司区域市场开发与控制能力。 

3．投资建议 

我们预计 09-11 年公司营业收入将分别达到 276.13 亿元、383.38 亿元、441.55 亿元，净利润为 13.61 亿元、17.57
亿元、21.56 亿元，每股收益将分别达到 0.77 元、1.00 元、1.22 元，对应市盈率分别为 17 倍、13 倍、11 倍，我们维

持对公司推荐的投资评级。 
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表 2：公司主要指标预测 

  2007 2008 2009E 2010E 2011E 

销售收入(百万元) 12005.24  19369.63  27613.01  38337.91  44154.51  

EBITDA(百万元) 1404.65  2223.95  3300.05  3915.97  4531.21  

净利润(百万元) 617.62  810.77  1286.92  1661.11  2038.52  

摊薄 EPS(元) 0.37  0.49  0.77  1.00  1.22  

PE(X) 35.78 27.26 17.17 13.30 10.84 

EV/EBITDA(X) 22.52  15.84  10.39  8.48  6.67  

PB(X) 3.54  4.03  3.24  2.59  2.07  

ROIC 4.32% 6.41% 8.38% 9.70% 11.76% 

资料来源： 公司资料 中国银河证券研究所 
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表 3：公司利润表预测 

利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 12005.2  19369.6  27613.0  38337.9  44154.5  

营业成本 9990.7  16285.5  23267.3  32343.7  37223.7  

营业税金及附加 335.8  496.3  673.8  977.6  1081.8  

销售费用 148.2  201.2  303.7  452.4  485.7  

管理费用 679.3  888.6  1254.1  1867.1  2097.3  

财务费用 322.8  706.3  826.3  975.1  1121.3  

资产减值损失 -7.1  7.6  5.0  6.0  5.0  

公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 144.1  85.3  150.5  150.0  161.3  

汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

营业利润 679.6  869.4  1433.2  1866.1  2300.9  

营业外收支净额 73.0  54.5  50.3  49.9  50.4  

税前利润 752.6  923.9  1483.5  1915.9  2351.2  

减：所得税 61.9  77.6  122.4  159.0  195.2  

净利润 690.7  846.3  1361.1  1756.9  2156.1  

归属于母公司的净利润 617.6  810.8  1286.9  1661.1  2038.5  

少数股东损益 73.1  35.6  74.2  95.8  117.6  

基本每股收益 0.37  0.49  0.77  1.00  1.22  

稀释每股收益 0.37  0.49  0.77  1.00  1.22  

资料来源： 公司资料 中国银河证券研究所 
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公司战略和竞争力分析 

公司基本情况介绍 

2007 年，公司通过吸收合并原控股股东中国葛洲坝水利水电工程集团有限公司，实现了

中国葛洲坝集团公司主业资产的整体上市。 

整体上市后，公司积极进行了产业结构调整，围绕水利水电工程施工核心业务，形成了工

程施工、水泥生产、民用爆破、高速公路运营、房地产和水电开发六大业务板块共同发展的格

局，实现了由单纯工程施工向工程承包开发一体化的升级。与此同时，公司加大建筑市场的开

拓力度，大力地推进了水泥和民用爆破产业的规模扩张，投资兴企战略初见成效。 

公司战略分析 SWOT 评价 总分值：4.3 

优势 多元化发展战略较其他公司更为合理 分值：4.5 

劣势 公司规模较小，难以迅速壮大 分值：4 

机会 水利水电建设前景广阔 分值：4.5 

威胁 其他大型建筑企业参与水电建设竞争，海外承包市场规模下降 分值：4 

注：分值 1-5，越高越好 

公司竞争力分析 波特“五力”评价 总分值：4.3 

供应商力量 需求决定供给，供应商力量一般 分值：4.5 

新进入壁垒 专业工程领域壁垒较高，其他业务进入壁垒相对较低 分值：4 

客户力量 客户的议价能力比较强 分值：4 

替代产品 没有替代品 分值：5 

竞争对手 中国水利水电建设集团公司，规模和收入都很大 分值：4 

注：分值 1-5，越高越好；+表示未来转好，-表示未来变差 
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表 4：近年来公司的合并与整合 

设立海外公司 设立国内公司 

中国葛洲坝集团股份有限公司阿联酋分公司 葛洲坝集团第二工程有限公司设立宜昌分公司 

葛洲坝（泰国）有限公司 设立湖北葛洲坝建设工程有限公司 

中国葛洲坝集团股份有限公司厄瓜多尔分公司 葛洲坝汉川汉电水泥有限责任公司 

中国葛洲坝集团股份有限公司巴基斯坦代表处 葛洲坝内蒙古风电设备有限公司 

中国葛洲坝集团股份有限公司伊朗鲁德巴水电站施工项目部 葛洲坝集团股份有限公司三峡分公司 

 出资 2 亿元参股湖北省联合发展有限公司 

新疆战略  

中国葛洲坝集团股份有限公司新疆联络办公室  

新疆葛洲坝工程建设有限公司  

新疆葛洲坝投资开发有限公司  

新疆克孜河流域水利水电开发有限公司  

新疆和益混装炸药有限责任公司  

组建新公司 说明 

组建中国葛洲坝集团股份有限公司三峡分公司 

本公司授权三峡分公司管理三峡指挥部、向家坝施工局、溪洛渡施工局和

原四川施工局所辖项目部；授权三峡分公司开拓以长江三峡、金沙江中下

游流域和四川省为重点的水利水电工程和其他建筑市场，对此范围内公司

中标的项目进行施工和管理。 

组建中国葛洲坝集团股份有限公司水泥分公司 优化公司水泥企业资源配置，加强对公司水泥板块的统一管理 

组建中国葛洲坝集团股份有限公司西南分公司 

本公司授权西南分公司管理公司小湾项目部、景洪项目部、阿海项目部、

金安桥项目部、龙开口项目部、鲁地拉项目部和西藏藏木项目部；开拓金

沙江中上游流域、澜沧江流域和及其它周边地区的建筑市场，对此范围内

公司中标的项目进行施工和管理 

撤销与合并公司 说明 

组建葛洲坝湖北项目管理有限公司 
全资子公司宜昌葛洲坝工程监理有限公司和湖北中葛项目管理有限公司合

并，组建葛洲坝湖北项目管理有限公司 

撤销中国葛洲坝集团股份有限公司新疆分公司、宜昌分公司、葛丰化工厂和攀枝花分公司 

中国葛洲坝集团房地产开发有限公司增资以及该公司受让葛洲坝海集房地产开发有限公司股权 

将中国葛洲坝集团宜昌勘测设计有限公司改组为中国葛洲坝集团股份有限公司勘测设计院 

中国葛洲坝集团房地产开发有限公司吸收合并葛洲坝集团佳鸿实业有限公司 

葛洲坝集团第一工程有限公司与葛洲坝集团第四工程有限公司合并重组，成立新的葛洲坝集团第一工程有限公司 

葛洲坝集团第六工程有限公司合并重组葛洲坝集团第八工程有限公司和中国葛洲坝集团建筑工程有限公司 

资料来源：公司资料 中国银河证券研究所整理 
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表 5：公司投资项目的最近进展情况 

项目名称  项目金额  项目进度  项目收益情况 

大广北高速公路  4,725,000,000.00 
2009 年 4 月 16 日通车试营运。累计完成投资

544825 万元。  
试运营  

内遂高速公路  6,068,000,000.00 前期筹备。累计完成投资 13928 万元。  在建  

云龙河三级水电站  291,000,000.00 
6 月 28 日，1 号机组正式并网发电。累计完成投资

33806 万元。  
在建  

鱼泉水电站  117,000,000.00 两台机组正式投产。累计完成投资 16544 万元。  试运营  

葛洲坝国际广场  3,600,000,000.00 
北区正在进行基础工程施工。累计完成投资 204543 

万元。  
在建  

葛洲坝世纪花园  3,000,000,000.00 
B1 区工程主体结构已完成。累计完成投资 183906

万元。  
在建  

锦绣天下一期  439,000,000.00 
5#楼：完成二十八层墙柱施工。6#楼：完成二十五

层墙柱施工。累计完成投资 50622 万元。  
在建  

锦绣天下二期(锦绣嘉苑、锦绣华庭)  734,000,000.00 R1＃楼主体封顶。累计完成投资 20362 万元。  在建  

锦绣天下三期 A 区(商业街金色口岸)  556,000,000.00 前期工作。累计完成投资 8353 万元。  在建  

锦绣星城(小溪塔)  712,000,000.00 前期工作。累计完成投资 7152 万元。  在建  

当阳 4800t/d 熟料新型干法水泥生产线  600,000,000.00 3 月 30 日点火。累计完成投资 56945 万元。  试运营  

兴山 2500t/d 熟料新型干法水泥生产线  390,000,000.00 3 月 30 日点火。累计完成投资 34400 万元。  试运营  

嘉鱼 4800t/d 熟料新型干法水泥生产线  730,000,000.00 

土建主体工程基本完工，设备安装已进入冲刺阶段，

所有主机设备已基本安装完成，正在进行其他辅机

设备的安装。累计完成投资 63000 万元。  

在建  

宜城 4800t/d 熟料新型干法水泥生产线  600,000,000.00 

土建主体工程基本完成，设备安装已进入调试阶段，

石灰石破碎系统、辅助原料均化堆场、原料配料及

原煤输送系统已开始试生产。累计完成投资 45000 

万元。  

在建  

老河口 4800t/d 熟料新型干法水泥生产线  695,000,000.00 

土建主体工程完成 85％，安装工程：安装单位已进

厂，正在进行非标件的制造。累计完成投资 26330 万

元。  

在建  

汉川水泥粉磨生产线  120,000,000.00 

水泥调配库系统已完成 80%； 水泥粉磨及包装系统

已完成 85%。部分基础已具备交安。累计完成投资

6120 万元。  

在建  

潜江水泥粉磨生产线  90,000,000.00 

该项目的主机、辅机设备招标已完成，水泥调配库

系统已完成 40%；水泥粉磨及包装系统已完成

50% 。累计完成投资 4095 万元。  

在建  

合计  23,467,000,000 /  /  

资料来源：公司资料 中国银河证券研究所整理 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 
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