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1．事件

2010年5月27日，公司公布公告称公司所属的葛洲坝新疆投资开发有限公司关于新疆哈密市沙尔湖煤矿区东部二勘查区煤矿普查的探矿权申请，已经2010 年5 月25 日新疆国土资源厅第5 次厅长办公会审议通过，并于当日在新疆国土资源厅网站公示。公示无异议后葛洲坝新疆投资开发有限公司将获得探矿权，并办理探矿证的相关手续，详细情况将在获得探矿证后另行公告。
2．我们的分析与判断

（1）进军资源行业，多元化发展迈出新一步

2007年整体上市后，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。

投资和运营业务的不断发展和收入占比的提高，有利于公司更好的提升毛利率，从而提升企业的盈利水平。此次，进军煤炭行业，使公司多元化业务又向上游的资源行业迈出了新的一步。

图1：公司主营构成（2009）
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资料来源：公司资料 中国银河证券研究所
（2）提早布局新疆地区，抢占先机

2007年11月，公司就审议通过了《成立新疆葛洲坝工程建设有限公司》的议案、《关于成立新疆葛洲坝投资开发有限公司》的议案、《关于成立新疆克孜河流域水利水电开发有限公司》的议案，布局新疆水电和风能等资源的开发，可谓独具慧眼。

在近期的新疆工作座谈会上，支持新疆发展的多项政策得到获准，包括资源税费改革、企业所得税的 “两免三减半”优惠以及中央投资额的倾斜等。

表1：公司在新疆的战略布局
	序号
	公司在新疆的战略布局

	1
	中国葛洲坝集团股份有限公司新疆联络办公室

	2
	新疆葛洲坝工程建设有限公司

	3
	新疆葛洲坝投资开发有限公司

	4
	新疆克孜河流域水利水电开发有限公司

	5
	新疆和益混装炸药有限责任公司


资料来源：公司资料 中国银河证券研究所

我们认为，公司在新疆获得的水电施工订单较丰厚。新疆资源丰厚，基础设施发展相对滞后，公司进军新疆不仅可以带动基建等施工业务的增长，也利于公司投资和资源业务的发展。

（3）公司新签合同额保持良好增长

2010 年1-3 月，本公司新签合同额累计人民币167.56 亿元，同比增长43.27%。其中，新签国际工程合同约占新签合同总额的42.38%；新签国内外水电工程约占新签合同总额的67.05%，表现不俗。

我们认为，2010-2012年是公司投资业务的主要业绩释放期，水泥、民爆、房地产等业务相继进入回报期，推动公司业务持续增长的动力强劲。

表2：公司新签合同额统计

	序号
	公告日期
	合同简介
	金额

	1
	2010年1月4日 
	柬埔寨达岱河水电工程等四个标段
	约合1,805,254,000 元人民币

	2
	2010年1月5日 
	尼泊尔电力局（NEA）上崔树理3A 水电站项目
	约为1 亿美元

	3
	2010年1月6日 
	南水北调中线一期工程总干渠沙河南～黄河南段（中线建管局直管项目）沙河渡槽工程第二施工标段
	合同金额为599,539,486 元

	4
	2010年2月9日 
	毛里塔尼亚努瓦克肖特城市排水一期项目
	合同总金额为1,361,958,582 元

	5
	2010年2月11日 
	奇利克河梯级水电工程总承包
	727,775,047 美元（约合4,968,811,350 元人民币）

	6
	2010年3月9日 
	菲律宾首都马尼拉Agus3水电站项目合同
	项目合同金额4.6 亿美元

	7
	2010年3月25日 
	成安渝高速公路四川段第I 标段工程
	合同金额为人民币42.1 亿元

	8
	2010年4月8日 
	新建山西中南部铁路通道瓦塘至汤阴东（含）段站前工程ZNTJ-4 标段为总价承包的工程施工合同
	合同金额为3,241,479,203 元人民币

	9
	2010年4月28日 
	喀麦隆杜阿拉二桥及其引路项目和克里比-刚博公路项目
	中标价格分别为154,336,781 美元（1,054,120,214 元人民币）和94,590,708 美元（646,054,535 元人民币）


资料来源：公司公告 中国银河证券研究所

3．投资建议

我们预计，2010-2012年公司每股收益将达到0.79元、1.01元、1.19元，对应市盈率为13.7倍、10.7倍、9.1倍，维持对公司推荐的投资评级。

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。

中性：是指未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。
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