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工业·建筑工程 目标估值：15元 审慎推荐-A(维持) 

报告期内，公司实现营业收入 117 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%，基本每股收益为 0.36 元。 

 受益 4 万亿投资政策的刺激，三大主业增长迅速。上半年，公司三大业务即

建筑施工、水泥销售、民用爆破业务实现了高速增长。其中，施工业务增速

达到 37％，民用爆破业务增长达到 50％左右，尤其是水泥业务增长超预期，

达到 107％。 

 营业利润率显著提升。上半年，公司营业利润率为 5.8％，比 08 年同期增长

了 0.8 个百分点。我们认为，营业费用率的大幅增长主要得益于公司三项费用

率的大幅降低，09 年上半年三项费用为 8.28％，比 08 年同期下降了 1.02 个

百分点。 

 2 季度单季度业绩增长迅猛。二季度，归属母公司净利润同比增长 82％，环

比增长 30％。与我们预期的一样，二季度投资收益达到 9800 万元，环比增

长达到 1538％。投资收益的巨增，为公司业绩更上一层楼奠定了坚实的基础。

 新签合同大幅增长尤其是非水电业务新签合同的大幅增长，有效地保证了公

司持续发展。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%。充足的合

同储备，为公司持续发展奠定了坚实的基础。值得注意的是，公司在非水电

建筑市场的开拓上取得重大进展，非水电新签合同额占新签总合同额的

59.1%，首次非水电业务新签合同额超过水电业务。 

 预估 09、10 年业绩分别为 0.81 元、1.17 元。同比增长 66％、45％；我们上

调公司 09 年 EPS0.06 元、10 年 EPS0.12 元。 

 维持“审慎推荐-A”的投资评级：公司配股方案及权证的行权提升了公司做业

绩的动力；然而，配股是一把“双刃剑”，配股相应摊薄公司 EPS，经测算，

摊薄后 09 年 EPS 仅为 0.63 元，这在一定程度上限制了公司股价的上升空间。

基础数据  

上证综指 3265
总股本（万股） 166541
已上市流通股（万股） 78582
总市值（亿元） 223
流通市值（亿元） 105
每股净资产（MRQ） 3.2
ROE（TTM） 19.2
资产负债率 83.1%
主要股东 中国葛洲坝集团公司

主要股东持股比例 43.5%
  

股价表现  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 4 34 78 
相对表现 -1 -18 42 
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相关报告 

1、《葛洲坝（600068）—业绩爆发，

估值偏低》2009/06/30 

2、《葛洲坝（600068）调研记录—

经营稳定，双重因素或将提升公司业

绩动力》2009/06/01 

3、《葛洲坝（600068）—主业回归，

业绩持续增长可期》02/27/2008 

 

财务数据与估值 
会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 12005 19370 27723 35348 42726

同比增长 28% 61% 43% 28% 21%
营业利润(百万元) 680 869 1481 2166 2924

同比增长 97% 28% 70% 46% 35%
净利润(百万元) 618 811 1346  1947 2611 

同比增长 167% 31% 66% 45% 34%
每股收益(元) 0.37 0.49 0.81  1.17 1.57 
PE 34.1 26.0 15.6  10.8 8.1 
PB 3.9 4.6 3.8  3.0 2.3 

资料来源：招商证券 
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表 1：09 年中期业绩回顾 
（百万元） 07H1 07H2 08H1 08H2 09H1 同比 环比

营业收入 912 7250 8376 10994  11763  40% 7%
营业毛利 320 1192 1366 1719  1826  34% 6%
营业费用 49 96 77 124  119  55% -4%
管理费用 91 358 349 540  496  42% -8%
财务费用 114 227 353 353  359  2% 1%
投资收益 9 114 51 34  104  104% 206%
营业利润 56 313 418 452  681  63% 51%
所得税 14 48 48 29  104  117% 255%
归属母公司净利润 44 384 374 437  593  59% 36%
EPS（元） 0.03 0.23 0.22 0.26  0.36  － － 

资料来源：公司公告，招商证券研发中心 

 

 

表 2：各季度业绩回顾 
（百万元） 07Q1 07Q2 07Q3 07Q4 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 同比 环比

营业收入 375  537  2778  4473 3548 4828 4561 6432  5486  6277 30% 14%
营业毛利 121  199  572  620 603 762 668 1050  905  921 21% 2%
营业费用 19  30  34  62 32 44 50 75  58  61 36% 4%
管理费用 36  55  171  187 178 171 212 327  254  242 42% -4%
财务费用 57  48  55  68 57 56 83 144  133  220 289% 65%
投资收益 4  5  45  69 2 49 26 8  6  98 102% 1538%
营业利润 6  50  263  136 177 241 191 261  298  383 59% 28%
归属母公司净

利润 8  36  295  89 189 184 169 268  258  335 82% 30%

EPS
（元） 0.00  0.02  0.18  0.05 0.11 0.11 0.10 0.16  0.16  0.20 82% 30%

主要比率     

毛利率 32.3% 37.0% 20.6% 13.9% 17.0% 15.8% 14.7% 16.3% 16.5% 14.7% -1.1% -2%
营业费用率 5.2% 5.5% 1.2% 1.4% 0.9% 0.9% 1.1% 1.2% 1.1% 1.0% 0.0% 0%
管理费用率 9.6% 10.3% 6.2% 4.2% 5.0% 3.5% 4.7% 5.1% 4.6% 3.9% 0.3% -1%
财务费用率 15.3% 8.9% 2.0% 1.5% 1.6% 1.2% 1.8% 2.2% 2.4% 3.5% 2.3% 1%
三项费用率 30.1% 24.8% 9.3% 7.1% 7.5% 5.6% 7.5% 8.5% 8.1% 8.3% 2.7% 0%
营业利润率 1.5% 9.3% 9.5% 3.0% 5.0% 5.0% 4.2% 4.1% 5.4% 6.1% 1.1% 1%
有效税率 1.4% 1.6% 0.4% 0.8% 0.2% 0.8% 0.4% 0.2% 1.0% 0.8% 0.0% 0%
净利率 2.0% 9.2% 11.0% 2.7% 5.6% 4.1% 4.1% 4.1% 5.0% 5.8% 1.7% 1%
YoY     

收入 -8% 8% 27% 42% 845% 799% 64% 44% 55% 30% - -
归属母公司净

利润 40% 27% 386% -5% 2232
% 419% -43% 203% 36% 82% - -

资料来源：公司公告，招商证券研发中心 
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表 3：09 年中期业绩回顾 
收入（百万元） 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
工程承包施工  426 9300 15567 21794 27242 32691
水泥生产  714 791 1315 2630 4077 5096
民用爆破业务  387 518 738 1070 1338 1538
房地产  0 0 307 292 394 611
高速公路营运  260 314 278 278 292 423
其他业务  0 958 261 392 412 453
水力发电  65 124 141 176 202 232
合计 1852 12005 18607 26632 33957 41045
收入（YOY）  
工程承包施工  -21.4% 2083.4% 67.4% 40.0% 25.0% 20.0%
水泥生产  20.0% 10.8% 66.2% 100.0% 55.0% 25.0%
民用爆破业务  36.2% 33.7% 42.6% 45.0% 25.0% 15.0%
房地产  #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! -5.0% 35.0% 55.0%
高速公路营运  68.8% 21.0% -11.6% 0.0% 5.0% 45.0%
其他业务  #DIV/0! #DIV/0! -72.7% 50.0% 5.0% 10.0%
水力发电  -7.2% 90.8% 13.4% 25.0% 15.0% 15.0%
合计 469.0% 28.2% 61.3% 43.1% 27.5% 20.9%
毛利（百万元） 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
工程承包施工  64 1144 2028 2903  3637 4389 
水泥生产  143 166 249 538  897 1172 
民用爆破业务  86 175 231 342  441 523 
房地产  0 0 41 44  63 104 
高速公路营运  212 224 204 206  219 326 
其他业务  0 233 73 110  121 140 
水力发电  36 72 87 111  131 156 
合计 541 2015 2912 4253  5510 6810 
毛利（YOY）  
工程承包施工  -10.1% 1684.8% 77.2% 43.2% 25.3% 20.7%
水泥生产  18.9% 15.5% 50.2% 116.1% 66.7% 30.7%
民用爆破业务  60.8% 103.8% 32.1% 48.0% 28.9% 18.5%
房地产  #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 7.1% 44.0% 64.7%
高速公路营运  48.2% 5.8% -9.1% 1.0% 6.4% 48.9%
其他业务  #DIV/0! #DIV/0! -68.8% 50.7% 10.6% 15.6%
水力发电  -21.7% 100.1% 19.6% 27.9% 18.7% 18.5%
合计 24.6% 272.1% 44.5% 46.1% 29.5% 23.6%
毛利率 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
工程承包施工  15.1% 12.3% 13.0% 13.3% 13.4% 13.4%
水泥生产  20.1% 20.9% 18.9% 20.5% 22.0% 23.0%
民用爆破业务  22.2% 33.8% 31.3% 32.0% 33.0% 34.0%
房地产  #DIV/0! #DIV/0! 13.3% 15.0% 16.0% 17.0%
高速公路营运  81.4% 71.2% 73.3% 74.0% 75.0% 77.0%
其他业务  #DIV/0! 24.3% 27.9% 28.0% 29.5% 31.0%
水力发电  55.7% 58.4% 61.6% 63.0% 65.0% 67.0%
综合毛利率 29.2% 16.8% 15.6% 16.0% 16.2% 16.6%

资料来源：公司公告，招商证券研发中心 
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表 4：盈利预测简表 
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 12005 19370 27723  35348 42726 
 营业成本 9991 16285 23296  29612 35637 
 营业税金及附加 336 496 721  919 1111 
 营业费用 148 201 277  353 427 
 管理费用 679 889 1275  1626 1965 
 财务费用 323 706 773  786 792 
 资产减值损失 (7) 8 0  0 0 
 公允价值变动收益 0 0 0  0 0 
 投资收益 144 85 100  115 130 
营业利润 680 869 1481  2166 2924 
 营业外收入 120 89 89  89 89 
 营业外支出 47 35 35  35 35 
利润总额 753 924 1535  2221 2978 
 所得税 62 78 130  189 253 
净利润 691 846 1405  2032 2725 
 少数股东损益 73 36 59  85 114 
归属于母公司净利润 618 811 1346  1947 2611 
EPS（元） 0.37 0.49 0.81  1.17 1.57 

资料来源：公司公告，招商证券研发中心 

图 1：葛洲坝历史 PE Band  图 2：葛洲坝历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

 

 

参考报告： 

1、《葛洲坝（600068）—业绩爆发，估值偏低》2009/06/30 

2、《葛洲坝（600068）调研记录—经营稳定，双重因素或将提升公司业绩动力》
2009/06/01 

我们指出主业经营进展良好：施工业务订单稳步增长；水泥业务、爆破业务爆发在即；

高速公路运营业务潜力巨大。随着公司配股以及权证行权方案的推进，预计这两个因素

将进一步提升公司业绩，从而促进股价再上一个台阶。 

3、《葛洲坝（600068）—主业回归，业绩持续增长可期》02/27/2008 

我们指出公司通过整体上市实现了水电工程承包主业回归，使得公司的业绩呈爆发式增

长。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 11375 15404 18724 24756 31082 营业收入 12005 19370 27723 35348 42726 

现金 2330 3268 2036 3527 5506 营业成本 9991 16285 23296 29612 35637 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 336 496 721 919 1111 
应收票据 85 64 83 106 128 营业费用 148 201 277 353 427 
应收款项 1124 1352 1767 2253 2724 管理费用 679 889 1275 1626 1965 
其它应收款 1506 1646 2356 3005 3632 财务费用 323 706 773 786 792 
存货 4251 6813 9755 12400 14923 资产减值损失 (7) 8 0 0 0 
其他 2078 2262 2726 3465 4170 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 14761 16299 15790 15048 14400 投资收益 144 85 100 115 130 
长期股权投资 112 707 707 707 707 营业利润 680 869 1481 2166 2924 
固定资产 7644 5130 5702 5334 5012 营业外收入 120 89 89 89 89 
无形资产 1472 5017 4515 4064 3657 营业外支出 47 35 35 35 35 
其他 5533 5446 4867 4943 5024 利润总额 753 924 1535 2221 2978 

资产总计 26135 31703 34514 39803 45482 所得税 62 78 130 189 253 
流动负债 12060 14766 16369 20113 23719 净利润 691 846 1405 2032 2725 

短期借款 3779 3775 2500 3000 3500 少数股东损益 73 36 59 85 114 
应付账款 2383 2869 4100 5212 6272 母公司所有者净利润 618 811 1346 1947 2611 
预收账款 2748 4071 5824 7403 8909 EPS（元） 0.37 0.49 0.81 1.17 1.57 
其他 3150 4051 3945 4498 5038   

长期负债 7833 11455 11595 11595 11595 主要财务比率  

长期借款 6984 9967 9967 9967 9967  2007 2008 2009E 2010E 2011E
其他 848 1488 1628 1628 1628 年成长率  

负债合计 19893 26222 27964 31708 35314 营业收入 28% 61% 43% 28% 21%
股本 1665 1665 1665 1665 1665 营业利润 97% 28% 70% 46% 35%
资本公积金 2400 923 923 923 923 净利润 167% 31% 66% 45% 34%
留存收益 1313 1969 2978 4438 6396 获利能力  
少数股东权益 865 924 983 1069 1183 毛利率 16.8% 15.9% 16.0% 16.2% 16.6%

母公司所有者权益 5378 4557 5567 7027 8985 净利率 5.1% 4.2% 4.9% 5.5% 6.1%
负债及权益合计 26136 31703 34514 39803 45482 ROE 11.5% 17.8% 24.2% 27.7% 29.1%
    ROIC 5.3% 7.2% 10.8% 12.8% 14.4%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 76.1% 82.7% 81.0% 79.7% 77.6%
经营活动现金流 205 866 2275 2599 3243 净负债比率 42.1% 45.6% 36.1% 32.6% 29.6%

净利润   1346 1947 2611 流动比率 0.9 1.0 1.1 1.2 1.3 
折旧摊销   1241 1193 1098 速动比率 0.6 0.6 0.5 0.6 0.7 
财务费用   773 786 792 营运能力  
投资收益   (100) (115) (130) 资产周转率 0.5 0.6 0.8 0.9 0.9 
营运资金变动   (1066) (1391) (1332) 存货周转率 3.5 2.9 2.8 2.7 2.6 
其它   81 179 205 应收帐款周转率 13.0 15.6 17.8 17.6 17.2 

投资活动现金流 (1715) (3738) (652) (450) (450) 应付帐款周转率 5.3 6.2 6.7 6.4 6.2 
资本支出   (350) (350) (350) 每股资料(元)  
其他投资   (302) (100) (100) 每股收益 0.37 0.49 0.81 1.17 1.57 

筹资活动现金流 2680 3870 (2855) (658) (814) 每股经营现金 0.12 0.52 1.37 1.56 1.95 
借款变动   (1984) 500 500 每股净资产 3.23 2.74 3.34 4.22 5.39 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.12 0.13 0.20 0.29 0.39 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (336) (487) (653) PE 34.1 26.0 15.6 10.8 8.1 
其他   (534) (671) (662) PB 3.9 4.6 3.8 3.0 2.3 

现金净增加额 1170 998 (1232) 1491 1979 EV/EBITDA 35.7 23.0 14.5 12.2 10.5 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师简介  

王小勇， 重庆建筑大学技术经济及管理学硕士，水电建筑工程学士，4 年相关行业工

作经验。2007 年 9 月加盟招商证券，主要研究建筑工程行业，重点研究公司有宏润

建设、中铁二局、中国中铁、中国铁建、中材国际、葛洲坝等。 

 

 

主要研究特点：行业经验丰富，对建筑工程行业研究深刻，善于从多方面挖掘上市公

司潜力，并成功推荐了宏润建设、中铁二局等多只个股。 

 

分析师承诺 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中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。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
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