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买入 (BUY)指预计该行业(股份)在未来 6个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；卖出 (SELL)指预计该行业(股份)在未来 6个月中的股价相
对上述指数的降幅多于 10%。未有评级 (NR)。持有(HOLD)则指预计该行业(股份) 在未来 6个月中的股价相对上述指数在上下 10%区间内波动 
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股价相对指数表现 
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葛洲坝 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对 (%) 35  5  8  89  
相对新华富时 

A50指数 (%) (30) 6  7  32  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 1,665 
流通股 (%) 47 
流通股市值 (人民币 百万) 9,398 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 295 
净负债比率 (%) 229 
主要股东(%)  
葛洲坝集团 44 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

葛洲坝 
业绩释放动力强劲 
09 年迄今公司已经新签 300 多亿合同，提前完成全年计
划。年内新签订单总额可能在 800亿以上，有望大大超出
目前市场 400-500亿左右的预期。非水电项目在新签合同
中的比例超出 60%，提升了公司抗风险能力。公司配股价
在 4.2元左右，预计较快实施。此外，在年底公司权证行
权的背景下，公司仍有较强业绩释放动力。其他股价触
发因素可能来自大的项目中标、重要资源的获取，或来
自央企后续整合的预期。 

支撑评级的要点 
 施工项目在手订单充足，业绩释放加快。 
 水泥、民爆盈利增长迅速。预计水泥 09年税前利润

2亿以上；预计 09年民爆业务税前利润接近 2亿。 
 估值相对便宜，配股价格低。后续触发因素不断。 

评级面临的主要风险 
 原材料价格波动过大。 
 扩展过快引发的资金链问题。 
 海外业务工程风险、汇率风险。 

估值 
 我们维持目前的目标价以及买入评级 
图表 1. 投资摘要 
年结日：12月 31日 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
销售收入 (人民币 百万) 12,005 19,370 26,851 34,223 40,381 
  变动 (%) 28 61 39 27 18 
净利润 (人民币 百万) 605 811 1,262 1,673 1,993 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.363 0.487 0.758 1.004 1.196 
   变动 (%) 42.0 34.1 55.6 32.6 19.1 
市场预期每股收益(人民币) - - - - - 
先前预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.758 1.004 1.196 
   调整幅度 (%) - - 0.0 0.0 0.0 
核心每股收益 (人民币)  0.321 0.461 0.735 0.981 1.173 
   变动 (%) 41.0 43.5 59.3 33.6 19.5 
全面摊薄市盈率 (倍) 33.0 24.6 15.8 11.9 10.0 
核心市盈率 (倍) 37.2 25.9 16.3 12.2 10.2 
每股现金流量 (人民币) 0.12 0.52 0.76 0.94 1.35 
价格/每股现金流量 (倍) 97.3 23.0 15.6 12.7 8.9 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 22.7 14.7 11.4 9.5 8.5 
每股股息 (人民币) 0.000 0.130 0.205 0.271 0.323 
股息率 (%) 0.0 1.1 1.7 2.3 2.7 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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公司配股进展情况。公司配股 8月 7日审核通过，正在等待
批文。我们预计公司有望在 10月底前完成配股。预计根据募
集资金额 21个亿，10配 3方案测算的每股 4.2左右的配股价
不会有大的变化。配股项目内遂处在骨干道路的节点位置，
经济效益好，同时将对灾后重建发挥积极作用。公司配股后，
净资产将发生大的变化，公司方面存在年底送股可能。 

迄今生产经营情况更新。年内迄今公司已经实现 300多亿新
签合同，提前完成全年计划。我们预计年内新签订单总额可
能在 800亿以上，有望大大超出目前市场 400-500亿左右的预
期。非水电项目在新签合同中的比例超出 60%，提升了公司
抗风险能力。公司力争 09年底水泥产能达到 2,000万吨，保
守一点看可以达到 1,850万吨。我们预计水泥今年税前利润 2
亿以上；预计 10年水泥收入 50亿，税前利润 5亿以上。民
爆业务方面， 09年上半年民爆税前利润接近 9,000万，预计
全年税前利润预计接近 2亿。公司目前有近千亩土地储备；
预计地产业务明年结算 1个多亿净利，主要来世纪花园项目，
目前均价在 5,000元以上。 

公司未来整体战略布局。从国资委对该公司三大主业的定义
来看，一大主业是建筑承包；第二大主业是投资；第三大主
业是资源。建筑承包主业方面，首先该公司完成了大建安格
局的转换，从传统建设水电站业务转变成各类型工程项目承
包商；其次，该公司国际化步伐加快，业务范围遍布全世界；
再次，该公司完成劳务密集向知识密集型的演化，目前国外
项目现场有两万人，而葛洲坝自己的项目人员只有 1,000 多
人，该公司控制的是知识密集型的环节。投资业务方面，该
公司完成了劳动密集型向资源型的转变，变身有资源的投资
者：投资地产、投资水泥、投资民爆、投资电站、投资公路、
投资金融。投资业务具体表现在从 380万吨老水泥企业出发，
迅速在年内实现 2,000 万吨产能。该公司的水泥业务目前做
到了集团型、区域控制型、环保型、节能型，在全国 6,000
多家水泥厂中目前排名前十。民爆业务属于高利润、高风险、
高垄断、地方保护强的行业，公司在三峡大坝建设中展现了
优秀的爆破能力，目前排名全国第二，正在努力争取全国行
业龙头。在高速公路投资，例如内遂项目上，公司享受到一
系列政策性优惠。投资金融业务领域，公司是长江电力
(600900.SS/人民币 13.44, 买入)发起人，也是其他一些公司的
战略投资者。第三大主业属于中长期规划，将逐步部署新疆
资源战略。短期来看，在 4万亿刺激下，民爆和水泥利润释
放快，属于公司的短平快项目。国际上水泥价格较高，不过
公司对于在境外的水泥业务扩张持谨慎态度。后续投资项
目，预计中长期陆续进入收益期。 
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公司管理层对施工业务毛利率的展望。公司认为项目管理是
毛利率提升的很大一个关键，同样的土石方，材料、设备、
人员的搭配也是有讲究的，工程管理能力的高低是直接关系
毛利率的；公司认为从目前非水电业务毛利率来看，其毛利
率并不比水电工程差，因此未来非水电业务比例增加，应该
不会拖累毛利率；在国际业务加大的背景下，公司已经从过
去的失败中取得经验教训，注意风险防范措施，例如结算币
种的选择，例如报价是不追求低价中标，而是性价比取胜；
此外，毛利率的提升也是通过变化来获得的。项目工期一般
较长，中间有很多设计变更，其实每次设计变更，都带来了
新的机会。举例来说，该公司 2006年有个 1.98亿美元的加纳
项目，后来施工延迟了很久，中间出现很多变数，今年合同
继续执行，合同金额已经变更为 2.73亿美元。从这几个因素
来看，公司认为毛利率还是不会出现大的不利变化。 

其他情况补充。公司在非水电项目上也有优势，因为公司技
术实力雄厚，资质等级高，人才队伍强。未来水泥实际产能
将超出该公司设计产能，另外水泥定价也是自主的。该公司
水泥业务是等量淘汰概念，不是纯粹新增概念，目前该公司
区域控制力增强，定价能力增强。该公司民爆业务还在扩
张，不过目前收购价格提升较快。该公司目前三大主业（如
上面所述），六大板块（建筑施工、水泥、民爆、地产、公
路运营、资源），水利水电属于该公司长远规划部分，可以
算做第七个板块，新疆水电开发长远将是公司业务新的增长
点。地产业务方面，该公司在宜昌有十几平方公里土地，该
公司获取土地的成本较低，拿地上优势很大。对于这十几平
方公里土地，该公司将其看做战略储备，逐年挂牌，逐年开
发。从订单来看，上半年国内订单同比增长 89%，海外业务
订单下滑，海外业主支付能力以及汇率环境出现较大变化。
公司吃一堑长一智，在 08 年前吃了不少亏，也长了不少经
验。08年以来海外业务结算良好，利润率也较高。该公司也
采取更多措施规避风险，例如马里项目上，商定是人民币结
算的。未来五年长期目标，国际收入将在建筑施工收入中的
占比达到 50%，其他投资类业务实现相辅相成，人才实现国
际化多元化。公司将做好多元化战略的平衡，把握投资业务
的节奏和力度，实现平衡发展。 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
销售收入 12,005 19,370 26,851 34,223 40,381 
销售成本 (9,991) (16,285) (22,509) (28,697) (33,924) 
经营费用 (721) (887) (1,228) (1,496) (1,656) 
息税折旧前利润 1,293 2,197 3,114 4,030 4,801 
折旧及摊销 (442) (699) (954) (1,238) (1,529) 
经营利润 (息税前利润) 851 1,498 2,160 2,792 3,272 
净利息收入/(费用) (323) (706) (697) (750) (825) 
其他收益/(损失) 221 132 193 127 130 
税前利润 750 924 1,656 2,169 2,577 
所得税 (72) (78) (298) (434) (515) 
少数股东权益 (73) (36) (96) (63) (69) 
净利润 605 811 1,262 1,673 1,993 
核心净利润 535 768 1,223 1,634 1,953 
每股收益(人民币) 0.363 0.487 0.758 1.004 1.196 
核心每股收益(人民币) 0.321 0.461 0.735 0.981 1.173 
每股股息(人民币) 0.000 0.130 0.205 0.271 0.323 
收入增长(%) 28 61 39 27 18 
息税前利润增长(%) 52 76 44 29 17 
息税折旧前利润增长(%) 45 70 42 29 19 
每股收益增长(%) 42 34 56 33 19 
核心每股收益增长(%) 41 44 59 34 20 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
现金及现金等价物 2,330 3,268 3,037 2,058 2,433 
应收帐款 2,715 3,062 4,095 5,018 5,676 
库存 4,251 6,813 9,197 11,957 14,946 
其他流动资产 2,078 2,262 2,601 3,016 3,529 
流动资产总计 11,375 15,404 18,930 22,049 26,584 
固定资产 4,648 6,049 8,570 10,705 12,649 
无形资产 5,111 5,027 4,950 4,872 4,793 
其他长期资产 5,062 5,233 6,071 6,417 6,810 
长期资产总计 14,811 16,299 19,581 21,983 24,242 
总资产 26,185 31,704 38,511 44,033 50,826 
应付帐款 5,150 7,014 8,370 9,817 11,294 
短期债务 4,014 4,485 4,232 4,232 4,232 
其他流动负债 2,896 3,268 4,544 5,167 5,817 
流动负债总计 12,061 14,766 17,145 19,216 21,343 
长期借款 6,984 10,984 14,028 16,072 19,116 
其他长期负债 833 471 679 691 704 
股本 1,665 1,665 1,665 1,665 1,665 
储备 3,770 2,892 3,972 5,304 6,845 
股东权益 5,435 4,557 5,638 6,970 8,510 
少数股东权益 872 924 1,020 1,083 1,152 
总负债及权益 26,185 31,703 38,511 44,033 50,826 
每股帐面价值(人民币) 3.26 2.74 3.39 4.18 5.11 
每股有形资产(人民币) 0.19 (0.28) 0.41 1.26 2.23 
每股净负债/(现金)(人民币) 5.20 7.33 9.14 10.96 12.56 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
税前利润 750 924 1,656 2,169 2,577 
折旧与摊销 442 699 954 1,238 1,529 
净利息费用 323 706 697 750 825 
运营资本变动 (1,079) (1,236) (1,595) (2,084) (2,092) 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 212 471 515 730 938 
经营活动产生的现金流 205 866 1,274 1,565 2,248 
购买固定资产净值 (1,867) (3,210) (3,400) (3,300) (3,400) 
投资减少/增加 20 33 (1) 0 0 
其他投资现金流 132 (561) (687) (266) (312) 
投资活动产生的现金流 (1,715) (3,738) (4,088) (3,566) (3,712) 
净增权益 956 48 35 0 0 
净增债务 2,143 4,812 3,460 2,111 3,114 
支付股息 0 0 (217) (341) (452) 
其他融资现金流 (419) (991) (695) (748) (823) 
融资活动产生的现金流 2,680 3,870 2,584 1,022 1,840 
现金变动 1,170 998 (231) (979) 375 
期初现金 1,193 2,330 3,268 3,037 2,058 
公司自由现金流 (1,503) (2,932) (2,917) (2,106) (1,580) 
权益自由现金流 345 1,287 (51) (640) 825 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12月 31日 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
盈利能力 (%)      
息税折旧前利润率 10.8 11.3 11.6 11.8 11.9 
息税前利润率 7.1 7.7 8.0 8.2 8.1 
税前利润率 6.2 4.8 6.2 6.3 6.4 
净利率 5.0 4.2 4.7 4.9 4.9 
流动性 (倍)      
流动比率  0.9 1.0 1.1 1.1 1.2 
利息覆盖率 2.5 2.1 3.0 3.6 3.9 
净权益负债率(%) 137.4 222.6 228.6 226.6 216.4 
速动比率 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 
估值 (倍)      
市盈率 33.0 24.6 15.8 11.9 10.0 
核心业务市盈率 37.2 25.9 16.3 12.2 10.2 
目标价对应核心业务市盈率 42.2 31.4 20.2 15.2 12.8 
市净率 3.7 4.4 3.5 2.9 2.3 
价格/现金流 97.3 23.0 15.6 12.7 8.9 
企业价值/息税折旧前利润 22.7 14.7 11.4 9.5 8.5 
周转率      
存货周转天数 105.8 124.0 129.8 134.5 144.7 
应收帐款周转天数 68.6 54.4 48.6 48.6 48.3 
应付帐款周转天数 119.1 114.6 104.6 97.0 95.4 
回报率(%)      
股息支付率 0.0 26.7 27.0 27.0 27.0 
净资产收益率 12.7 16.2 24.8 26.5 25.7 
资产收益率 3.7 4.7 5.0 5.4 5.5 
已运用资本收益率 6.4 8.0 9.6 10.6 10.7 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 
本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 17日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 



 

 

免责声明 
 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)
须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
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