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投资要点： 

 公司的主营业务是公路工程施工，是新疆自治区规模最大的公路

工程施工企业之一。业务区域扩展到我国西部地区及吉尔吉斯斯

坦、塔吉克斯坦、巴基斯坦、阿尔及利亚等中亚、南亚、非洲等

国家。 

 公司是新疆地区 6 家拥有公路施工一级以上资质的企业之一，同

时，公司依靠地缘优势，在西亚等海外业务占比高，具有一定的

优势。 

 根据公路交通“十一五”发展规划及《国家高速公路网规划》，在

2020 年前国家高速公路网将处于较快的建设阶段。 西部大开发

也为西部地区的高等级公路建设带来了巨大的发展空间。 

 公司海外工程承揽能力强。目前公司握有大型海外工程合同初始

金额合计超过 50 亿元人民币。公司正在施工的主要境外工程合同

初始金额合计达到 35.56 亿元人民币。 

 从公司目前手中的合同数量看，公司现有合同数量可以维持公司

未来 2 年内收入保持 20%左右的增长。随着公司施工规模的不断

增长，施工能力成为制约公司发展的瓶颈。公司此次募集资金项

目主要投向增强施工能力上，有利于公司未来的发展。 

 预测公司 2009-2011 年的摊薄后的每股收益将分别达到 0.31 元、

0.43 元和 0.51 元。 

 我们认为公司上市后合理定价水平应在在 9.30-10.85 元之间，对

应 2008 年摊薄 PE 为 42-49 倍，对应 2009 年动态 PE 为 30-35 倍。

 

业绩预测： 

 
主营收入 

(万元) 
增长率

(%) 
净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利收

益率

(%) 

2008 164,700 31.67 4,115 -0.60 0.22
2009E 203,600 23.64 5,922 43.92 0.31
2010E 249,600 22.59 8,099 36.77 0.43
2011E 293,600 17.65 9,594 18.45 0.51 

 
 

 

发行数据  2008 年

发行前股本（万股） 14,195

发行数量（万股） 4,750

发行价格（元） 8.58

发行前 EPS（元） 0.29

发行后 EPS（元） 0.22

发行每股净资产（元） 1.85

发行日期 2009-11-3

上市日期 2009-11-11

主承销商 广大证券
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1、公司简介 

公司的主营业务是公路工程施工，先后获得公路工程施工总承包一级、公路路

面工程专业承包一级、公路路基工程专业承包一级、桥梁工程专业承包一级、预拌

商品混凝土专业二级、市政公用工程施工总承包二级、对外承包工程经营等资质和

资格。是新疆自治区规模最大的公路工程施工企业之一。 

目前高等级公路工程施工已发展成为公司的核心业务，业务区域扩展到我国西

部地区及吉尔吉斯斯坦、塔吉克斯坦、巴基斯坦、阿尔及利亚等中亚、南亚、非洲

等国家，主营业务突出。 

 

图 1：发行后公司股权结构 

 

数据来源：公司招股说明书 

 

 
2、公路施工行业分析 

我国公路工程施工市场参与者众多、集中度低、市场处于充分竞争状态。根据

交通部公路司公布的数据，截至 2009 年 7 月 2 日，全国拥有公路施工一级以上资

质的企业有 712 家（其中大多数企业同时拥有几项一级资质）。拥有公路总承包特

级资质的 28 家，公路施工总承包一级资质的 525 家。 

公司是新疆地区 6 家拥有公路施工一级以上资质的企业之一，西部地区拥有公

路施工一级以上资质的企业数量并不多，公司区域内的竞争不是十分激烈。同时，

公司依靠地缘优势，在西亚等海外业务占比高，具有一定的优势。 

根据公路交通“十一五”发展规划及《国家高速公路网规划》，在 2020 年前国家

高速公路网将处于较快的建设阶段，预计 2010 年前，年均投资规模约 1400 亿元，



    http://www.nesc.cn/ 
                                                                              Fax:  021-63373209 

3 

2010－2020 年年均投资约 1000 亿元。  

西部大开发也为西部地区的高等级公路建设带来了巨大的发展空间。 

陕西省 2009 年确保完成交通投资 400 亿元，力争完成 450 亿元。其中，高速

公路投资 300 亿元以上。2009 年-2012 年陕西省交通建设将投入 1800 亿元，2012

年底公路总里程达到 13.5 万公里。  

四川省将以加快灾后重建为重点。2008 年至 2010 年三年计划投资 1300 亿元，

其中 2009 年至 2010 年两年预计超过 1000 亿元。  

内蒙古自治区 2009 年起将全面加快高速公路等干线公路网和农牧区公路网建

设，力争至 2013 年完成公路建设投资 2200 亿元左右。其中，2009 年公路建设投

资争取完成 300 亿元左右。  

新疆自治区 2009 年将投资 71 亿元用于建设国家高速公路网项目。到 2020 年

新疆公路网总里程将达到 15 万公里，其中高速公路达到 5400 公里，一级公路达到

4300 公里，二级公路达到 1.23 万公里。 

同时，亚洲、非洲等地区的广大发展中国家对公路交通基础设施建设需求强烈，

特别是塔吉克斯坦、吉尔吉斯斯坦、哈萨克斯坦、乌兹别克斯坦、巴基斯坦、阿尔

及利亚等国家，一方面因国内现有公路交通设施建设年份较早，急需重建；另一方

面，由于交通基础设施较差，现有的交通网络难以满足日益增长的交通需求。随着

这些国家经济的快速发展，对公路交通基础设施的投资和建设力度逐年加大。  

 

 
3、公司经营分析 

 

3.1 公司海外工程承揽能力强 

公司在承建中亚、南亚、非洲等地区工程施工项目上具有独特的竞争优势：  

（1）地缘优势：新疆距离中亚、南亚等地区比较近，机械设备、材料等调动

方便，运输成本低；  

（2）人员优势：公司已培养、吸纳了一大批具有国外工程施工经验、熟悉和

掌握所在国家的工程技术规范、标准的技术、管理人员；在人员组成上已具有相当

数量的英语、俄语、法语等语种的专业翻译人员，所派驻人员大多已掌握至少两种

语言；  

（3）技术装备优势：公司已在中亚、南亚、非洲等地区投入了大量设备，有

利于在这些地区继续投标其它项目；  
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（4）经验优势：已经积累了在中南亚、北非地区施工的丰富经验；  

（5）声誉优势：公司近几年在国外施工过程中取得了良好声誉，由中国路桥

总承包，公司具体实施的援建吉尔吉斯比奥公路项目获得商务部“优秀援外项目”

荣誉，为获得 A 级援外施工企业资质和独立承揽援外施工项目打下良好的基础。  

 

图 2：公司国内及国外收入占比情况 
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数据来源：公司招股说明书 

 

图 3：公司国内及国外工程毛利贡献情况 
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数据来源：公司招股说明书 

 

2006 年以来，公司国外工程收入及毛利贡献均在逐年快速增长。 公司目前握

有 14 项大型海外工程合同，合计合同初始金额超过 50 亿元人民币，扣除已完工项

目，剩余合同初始金额也超过 47 亿元人民币。 

截止到 2009 年 7 月 31 日，公司正在施工的主要境外工程合同初始金额合计达

到 35.56 亿元人民币。 
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3.2 公司国内业务走出新疆 

公司抓住国家对公路交通基础设施投资加大的政策机遇；抓住我国中西部地区

公路交通基础设施建设持续发展的机遇；抓住国家对发展中国家援助力度加大的机

遇，加强以新疆、陕西、甘肃、重庆、四川、内蒙等中西部省区为国内业务重点的

市场开拓力度。  

截止到 2009 年 7 月 31 日，公司正在施工的主要国内工程合同初始金额合计达

到 15.91 亿元，其中新疆以外的工程占到 10.42 亿元。 

 

3.2 施工能力成为制约公司发展的瓶颈 

公司 2008 年工程施工营业收入为 16.34 亿元；2009 年上半年工程施工营业收

入为 9.06 亿元，预计 2009 年全年工程施工营业收入可达到 20 亿元的规模，收入

同比增幅在 25%左右。 

 

图 4：公司近 3 年 1 期营业收入变化 
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数据来源：公司招股说明书 

 

建筑企业的最大生产能力受制于公司资产规模和施工业务的经济性。虽然公司

可以利用大量租赁设备来增加产能，但是租赁设备的比例过高将导致施工成本上

升，无法保证企业的合理利润。假设公司保持自有设备 50%比例的租赁设备可以

保证公司合理的盈利空间，公司目前最大施工能力的理论值约为 22 亿元左右。根

据现有项目的合同金额，公司 2009 年的产能的利用达到饱和。  

从公司目前手中的合同数量看，公司现有合同数量可以维持公司未来 2 年内收

入保持 20%左右的增长。随着公司施工规模的不断增长，施工能力成为制约公司
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发展的瓶颈，包括在施工机械设备、人员、资金、设计技术能力等多方面。公司此

次募集资金项目主要投向增强施工能力上，有利于公司未来的发展。 

 

 
4、募集资金项目 

公司本次计划公开发行 4750 万股，募集资金拟投入购置施工机械设备、补充

公路工程施工业务运营资本等 2 个项目。项目计划总投资 4.878 亿元，计划投入募

集资金 2.3269 亿元。 

公司作为传统的施工企业，资金实力、人才、自有施工机械和质量检测设备成

为公司核心竞争力的集中体现。随着公路工程项目经营模式由施工总承包向设计施

工总承包、工程总承包的转变，资金、技术和人才将成为公司最核心的生产要素。

本次募集资金的使用，一方面将进一步巩固公司在公路工程施工业务方面的优势，

另一方面将为公司实力的提升提供资金支持，对公司实现发展战略目标具有关键作

用。  

 

表 1：公司募集资金投向 

 

数据来源：公司招股说明书 

 

 
5、盈利预测与估值 

预测公司 2009-2011 年的摊薄后的每股收益将分别达到 0.31 元、0.43 元和 0.51

元，3 年平均营业收入增速达到 21.3%，归属母公司净利润平均增速为 32.6%。 

选取工程施工行业上市公司作为参照公司，其 2009 年动态 PE 均值为 29 倍左

右。考虑到公司在地域上的独特性，以及未来 2 年的成长性优良，我们认为公司上

市后合理定价水平应在在 9.30-10.85 元之间，对应 2008 年摊薄 PE 为 42-49 倍，对

应 2009 年动态 PE 为 30-35 倍。 
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表 2   工程施工行业公司估值比较 

证券代码 证券简称 2008PE 2009PE 
600545.SH 新疆城建 92.17 39.32 
601668.SH 中国建筑 56.38 30.93 
600970.SH 中材国际 49.82 21.57 
600263.SH 路桥建设 44.55 34.13 
002116.SZ 中国海诚 41.47 36.98 
600284.SH 浦东建设 40.79 28.00 
600528.SH 中铁二局 40.05 25.21 
600820.SH 隧道股份 34.46 24.96 
002051.SZ 中工国际 27.38 21.45 

 均值 47.45 29.17 
 中值 41.47 28.00  

数据来源：东北证券金融与产业研究所 

 

表 3：公司利润预测表 

单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入 1,647 2,036 2,496 2,936 
营业成本 1,448 1,783 2,186 2,580 
营业税金及附加 26 42 50 56 
销售费用 0 0 0 0 
管理费用 88 108 132 147 
财务费用 18 36 35 41 
公允价值变动损益 0 0 0 0 
投资收益 1 0 1 1 
营业利润 47 67 93 112 
营业外收支净额 -6 1 1 1 
利润总额 41 68 94 113 
净利润 41.15 59.22 80.99 95.94 
少数股东权益 0 0 0 0 
归属母公司净利润 41.15 59.22 80.99 95.94 
每股收益（元） 0.22 0.31 0.43 0.51  

数据来源：公司投资价值分析报告 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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