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中工国际 (002051) 
公司研究/简评报告 
 

 

一、事件概述 

8 月 2 日，公司发布公告称，7 月 31 日公司与苏丹白尼罗州州政府分别签署了苏

丹白尼罗灌区复兴项目（阿布盖尔灌区）和苏丹白尼罗灌区复兴项目（杜温穆灌区）的

商务合同，合同金额合计为 14,498.65 万美元，约合 98,590.80 万元人民币，为公司

2010 年营业总收入的 19.50%。 

二、分析与判断 

 此合同证实公司“大项目”战略进展良好，公司已进入巨额订单承接的高峰期 

2010 年，公司制定了 2011-2013 年战略规划，积极推动“大项目”战略，重点

开发大型项目。在此战略导向下，公司 2010 年就已经进入了巨额订单承接的高峰期。

2011 年以来，公司公告的合同金额已经达到 120 亿元人民币，其中乍得机场项目单个

合同金额就高达 69 亿元人民币。此合同进一步证实了公司“大项目”战略进展良好。

我们预计，今后公司巨额合同将会频繁出现。  

 我国对外直接投资进入爆发期，公司将极大受益 

我们依然认为，我国对外直接投资进入爆发期，判断依据在于：我国出口在减弱，

巨额外汇储备仍在不断增多，而对外直接投资则是既能弥补出口不足又能消化巨额外汇

储备的不二之选。实际上，中国对外直接投资 2010 年仅为 680 亿美元，仅为美国同期

3255 亿美元的五分之一左右，与我国目前的经济体量远不相称。随着我国对外直接投

资进入爆发期，作为以对外工程承包为主业的企业，公司将极大受益。  

 在手订单充足，公司高成长持续性良好 

公司国际订单从签订到生效需要 1 年左右的时间。今年以来，2010 年所签合同密

集生效，仅 5 月份一个月，就有 100 多亿元人民币的合同生效。预计目前公司在手订

单或将在 450 亿元左右，预计这些合同将在 2012、2013 年陆续生效、届时公司业绩

将进入爆发期。 

 在国机集团工程板块的资产整合及重组预期、中农机已成功注入公司的情况下，

我们认为，在央企重组提速的大背景下看公司的成长前景更合适。 

 维持公司强烈推荐评级，目标价46元 

预计公司 2011-2013年 EPS分别为 1.10元、1.54元、2.17元，同比分别增长 34%、

40%、41%。维持公司强烈推荐评级，目标价 46 元，对应 2012 年 EPS、30 倍 PE。 

 
 
 

 
 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 5,057 6,997 10,145 14,887 
增长率（%） 61.1% 38.4% 45.0% 46.7% 

归属母公司股东净利润（百万元） 366  488  685  962  

增长率（%） 73.0% 33.3% 40.4% 40.4% 

每股收益（元） 1.07  1.10  1.54  2.17  

PE 26  25  18  13  

PB 4  5  4  3  

资料来源：民生证券研究所 

“大项目”战略进展良好 
            —中工国际（002051）合同点评 
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强烈推荐    维持评级 

 

目   标   价：   46 元 
 

交易数据（2011-08-01）  

收盘价（元） 27.55 

近 12 个月最高/最低 69.86/24.02 

总股本（百万股） 440.70 

流通股本（百万股） 370.11 

流通股比例（%） 83.98 

总市值（亿元） 121.41 

流通市值（亿元) 101.97 

 

该股与沪深 300 走势比较 
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相关研究  

1.《建筑工程行业 2011 年中期投资策略—
煤化工工程“五朵金花”绽放，“建筑四

小龙”将再飞舞》2011.06.13 

2.《中工国际（002051）2011 年一季报点

评—业绩符合预期，三年新战略规划开始

启动》2011.04.28 

3.《中工国际（002051）乍得大单点评—巨
额订单持续，业绩进入爆发期》2011.04.25 

4. 《建筑工程行业 2011 年二季度投资策略

—加仓大盘股，布局成长股》2011.04.18 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 5,057 6,997 10,145 14,887 货币资金 1687  1990  2468  3342  

减：营业成本 4,198 6,022 8,750 12,884 应收票据 0  0  0  0  

营业税金及附加 5  7  10  15  应收账款 1481  1715  2487  3649  

销售费用 151  210  304  447  预付账款 335  391  560  812  

管理费用 126  171  249  365  其他应收款 41  56  81  119  

财务费用 (27) (6) (9) (13) 存货 537 1,505 2,188 3,221 

资产减值损失 150  0  0  0  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 24  25  27  29  流动资产合计 4,080 5,657 7,783 11,143 

二、营业利润 463  618  868  1218  长期股权投资 9  9  9  9  

加：营业外收支净额 1  0  0  0  固定资产 359 455 645 727 

三、利润总额 464  618  867  1218  在建工程 5  0  0  0  

减：所得税费用 97  130  182  256  无形资产 134  121  109  98  

四、净利润 366  488  685  962  其他非流动资产 27.44 27.44 27.44 27.44 

归属于母公司的利润 3  4  5  7  非流动资产合计 990 1,070 1,258 1,338 

五、基本每股收益（元） 1.07  1.10  1.54  2.17  资产总计 5,070 6,727 9,041 12,481 

     短期借款 2 0 0 0 

主要财务指标     应付票据 12 18 26 39 

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 1710  2451  3561  5244  

EV/EBITDA 37.7  26.2  18.8  13.6  预收账款 989  1415  2056  3028  

成长能力:     其他应付款 116  135  177  234  

营业收入同比 61.1% 38.4% 45.0% 46.7% 应交税费 1  2  3  4  

营业利润同比 92.0% 33.4% 40.3% 40.4% 其他流动负债 0.37 0 0 0 

净利润同比 73.0% 33.3% 40.4% 40.4% 流动负债合计 2,817 4,001 5,794 8,506 

营运能力:     长期借款 59  59  59  59  

应收账款周转率 6.6  4.4  4.8  4.9  其他非流动负债 16  20  25  30  

存货周转率 7.0  5.9  4.7  4.8  非流动负债合计 75  79  84  89  

总资产周转率 1.0  1.0  1.1  1.2  负债合计 2,892 4,080 5,879 8,596 

盈利能力与收益质量:     股本 339  441  441  441  

毛利率 17.0% 13.9% 13.8% 13.5% 资本公积 632  632  632  632  

净利率 7.2% 6.9% 6.7% 6.4% 留存收益 1163  1526  2036  2753  

总资产净利率ROA 7.2% 7.2% 7.5% 7.7% 少数股东权益 44  48  53  61  

净资产收益率ROE 17.0% 18.6% 21.9% 25.0% 所有者权益合计 2,134 2,599 3,109 3,825 

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 5,070 6,727 9,041 12,481 

流动比率 1.4  1.4  1.3  1.3       

资产负债率 57.0% 60.7% 65.0% 68.9% 现金流量表 

长期借款/总负债 1.3% 0.9% 0.7% 0.5% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 109  428  858  1222  

每股收益 1.07  1.10  1.54  2.17  投资活动现金流量 (128) (130) (245) (150) 

每股经营现金流量 0.32  0.97  1.95  2.77  筹资活动现金流量 (56) 4  (134) (197) 

每股净资产 6.29  5.90  7.05  8.68  现金及等价物净增加 (75) 303  478  874  

资料来源：公司公告，民生证券研究所  
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民生证券研究所： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室； 200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座； 518040 

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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