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2011 年 09 月 27 日 

中工国际 (002051 .SZ)      建筑施工行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

9 月 26 号安哥拉新签合同点评 

事件 

2011 年 9 月 26 日中工国际公告公司与安哥拉教育部签署了安哥拉中学建设项目商务合同、安哥拉体育学院建设项

目商务合同、安哥拉培训中心及特殊教育学校建设项目商务合同。合同金额合计为 24,000 万美元，约合 153,024
万元人民币，为公司 2010 年营业总收入 505,672.41 万元的 30.26%。 
 
评论 
公司大项目战略带动订单数量快速增长：1、公司 2010 年提出“大项目”战略，截至年底，公司在手合同余额达到

47.66 亿美元，新签合同额更是达到了 40.45 亿美元，相比 2009 年增长了 516.23 %；2、今年公司承接合同额仍呈

现快速增长势头，截至目前，公告的订单量已经接近 150 亿元， 3 倍于 2010 年营业收入；3、公司目前在手订单已

经超过 400 亿元，是公司去年营业收入 8 倍，订单的如期生效，保证公司未来业绩的大幅上涨。4、本次项目签

约，是继去年 11 月以及今年 4 月后公司与安哥拉政府签订的第三次合作，这再次体现了公司经营发展战略，在某

地承接项目后，会凭借优质的工程质量和与业主良好的合作关系深耕于此，不断拓展市场范围。 

图表1：公司今年签订的重大合同 

公告时间 项目 金额
占2010年营业

收入比例

9月26日
与安哥拉教育部签署了安哥拉中学建设项目商务合同、
安哥拉体育学院建设项目商务合同、安哥拉培训中心及
特殊教育学校建设项目商务合同。

24,000万美元，约合
153,024万元人民币

30.26%

8月23日
签署了委内瑞拉交通部港口仓储设备供货项目、委内瑞
拉食品部港口仓储设备供货项目、委内瑞拉商务部物流
中心设备供货项目商务合同。

人民币43,508.29万
元

8.60%

8月22日
与老挝公共工程与交通运输部签署了老挝川圹机场扩建
项目及老挝瓦岱国际机场扩建项目商务合同

11,859.96万美元，
约合75,834.96万元
人民币

15.00%

8月2日
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

14,498.65万美元，
约合98,590.80万元
人民币

19.50%

5月4日
与伊朗GEG铁矿公司签署了伊朗400万吨选矿厂项目商务
合同

1.89亿欧元 36.01%

4月27日
与老挝万象市政府在老挝首都万象签署了老挝万象滨河
地块综合开发协议

4月25日
与乍得共和国基础设施和交通部签署了乍得吉尔玛雅新
国际机场项目商务合同

10.57亿美元 136.18%

4月20日
与安哥拉农业、农村发展和渔业部分别签署了安哥拉卡
玛库巴农场项目和安哥拉古印巴农场项目商务合同

8,863.80万美元
+7,956.36万美元

21.95%

4月18日
与赞比亚工程部道路发展局签署了赞比亚穆巴拉—纳孔
德公路建设项目

1.8亿美元 23.49%

来源：公司公告 国金证券研究所  
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在“走出去”的大背景之下，要尤其重视中工国际的投资价值： 
1、深耕国外多年，具有先发优势：公司深耕国外多年。目前，公司人员遍布世界各地，不仅保证及时获取信息，

参与国外项目招投标，而且熟知国外法律政策及项目运作模式，确保后续项目顺利开展。 

2、体系创立、平台搭建：作为国际工程建筑服务商，协调管理能力是公司立足和发展之根本。公司要与涉及工程

项目的各方人员打交道，协调项目实施过程中人、财、物等多方面可能出现的问题。此外，公司将国外通用的

IPMP 管理体系与公司相关业务相结合创立了适用于自身的 IPMP 管理体系。标准化管理体系建立，为国内有实力

的工程建筑分包商走向海外搭建了良好的平台，公司作为渠道集成服务商与分包商们一起做大做强。 

3、未来发展的重点——投资业务：海外及国内投资是公司业务板块重要组成部分。在国外，公司在优势市场和熟

悉领域追求电力、水务等特许经营业务和区域开发项目，在国内，公司紧跟国家“十二五”政策走势，围绕水务等

环保行业开发投资项目，拓展业务范围，公司投资业务的稳步推进将有利于公司进一步提升盈利能力。 
 海外投资——特许经营业务：特许经营业务是公司在传统工程建筑业务基础上，向其优势领域进一步拓展，深

挖公司盈利能力最为简便和快捷的方式，并有助于打通建筑公司上下产业环节，实现协同效应。 

 特许经营业务有助于平抑收入波动：工程建筑项目易受经济周期波动影响，进而公司营业收入稳定性受到
影响。特许经营相比传统工程建筑项目会给公司带来更为稳定的现金流，平抑经济波动对公司业绩所带来
的影响，尤其是公司投资标的多为电力、水务等基础设施项目，需求具有一定刚性，保证公司收入的稳定
增长。 

图表2：公司业务人员所在国家 

地区 国家

亚洲

斯里兰卡、老挝、尼泊尔、孟加拉、缅甸、泰国、印度尼西
亚、菲律宾、马来西亚、越南、塔吉克斯坦、土库曼斯坦、
吉尔吉斯斯坦、乌兹别克斯坦、蒙古、伊朗、巴基斯坦、科
威特、叙利亚、阿联酋、卡塔尔、沙特阿拉伯、印度、也门

非洲

毛里塔尼亚、塞拉利昂、埃及、利比亚、喀麦隆、乍得、苏
丹、贝宁、刚果（布）、津巴布韦、尼日尔、加纳、纳米比
亚、安哥拉、坦桑尼亚、吉布提、莫桑比克、马达加斯加、
赞比亚、肯尼亚、埃塞俄比亚

美洲
加拿大、美国、墨西哥、古巴、牙买加、委内瑞拉、厄瓜多
尔、哥伦比亚、玻利维亚、智利、阿根廷

欧洲 土耳其、俄罗斯、意大利
大洋洲 巴布亚新几内亚

来源：公司网站  国金证券研究所  

图表3：公司协调沟通能力突出 
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来源：国金证券研究所  
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 特许经营业务具有较高利润率：特许经营业务以后端运营管理为主，相比前端工程建筑业务，具有更高的
利润水平，这块业务的拓展有助于公司提升整体盈利水平。 

 投资业务有助发挥业务板块间协同效应：公司引入特许经营业务，实现了从前端设计规划、中端工程建筑
到后端运营管理三块业务的完整整合，前中端业务优势为后端运营管理奠定了基础，后端业务又能为前端
设计、中端建筑业务提供指导，协同效应的发挥，既降低了整个工程项目的成本，又提升了整个公司实
力。 

 海外投资——区域投资业务：区域投资业务是一种大型商业地产开发模式，类似于当前的城市综合体开发。 

 区域投资业务具有较高的毛利率水平：商业地产开发投资本身具有较高毛利率，尤其是采用城市综合体模
式进行开发，从前端拿地、设计、工程施工到后端销售出租，地产公司参与了整个开发过程，充分发挥不
同环节间协同效应、不同类型物业间的配合优势，提升企业盈利能力。 

图表4：中国固定资产投资波动较大 图表5：Vinci 特许经营项目收入最为稳定（百万欧元）
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来源：华通数据 公司公告 国金证券研究所  

注：Vinci 的 Concessions 业务中包含 VINCI Auto routes 业务 

 

图表6：特许经营业务具有较高的 Operating Margin（%）——以 Vinci 为例 
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来源：公司公告 国金证券研究所  
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 区域投资将收获不动产升值：不动产升值主要源于两方面：1、城市综合体建设带动周边配套设施建设，进
而带动区域经济发展，这会反过来提升当地不动产价值；2、从较长时间序列来看，公司项目所在地大多
位于亚非拉发展中国家，正经历着投资加速，经济快速发展阶段，经济发展必然会带来不动产价值的提
升。 

 国内投资——水务环保先行：公司的国内投资紧跟“十二五”政策方向，以水务环保为突破点，不断拓展业务
范围。2011 年中央 1 号文件直指水利建设，明确提出基本建成水资源合理配置和高效利用体系，保证城乡供水
率以及城乡居民饮水安全，公司加大在该领域的投资，必然会分享水利大投资所带来的景气。 

图表7：综合体相比单一体开发优势 图表8：城市综合体开发毛利率较高 

开发环节 优势

拿地
综合体一般是城市地标性建筑，地处城市核心
区域，受到当地政府重视，因此在拿地以及贷
款方面可能会享有一定优惠条件

设计
综合体功能复杂，建筑形式多样，重视不同物
业类型配合，这就要求在设计方面不仅要充分
考虑单体建筑，更要注重彼此搭配

工程施工 综合体有利于集约用地，节约资源

销售、出租
既可以获得一次性收入，也可以获得未来稳定
现金流
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来源：国金证券研究所   

图表9：城市发展较快的副中心围绕城市综合体建立 图表10：经济增速与不动产价格正相关——以北京为例
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 公司下属子公司成都市中工水务有限责任公司利用 BOT 模式承接污水处理项目，模式的转变，有助提升公司
盈利能力。 

4、风控得当，回款安全：公司大部分项目采用出口信贷，并投保出口信用保险，这极大保证了公司的回款安全。

此外，公司通过分析汇率趋势以及采用保理、远期应收账款权益买断、调整合同计价币别等手段有效地管控汇率风

险。 

图表11：水利建设未来投资巨大 
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来源：国金证券研究所  

图表12： BOT 项目毛利率较高（以围海股份 BT 项目为例） 
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来源：国金证券研究所  
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投资建议 
传统 EPC、投资、贸易的三项联动发展非常值得期待；公司凭借显著的竞争优势可以获得持续、快速增长。预计公

司 2011-2013 年每股收益 1.034、1.385、1.745 元，目前股价相当于 2011-2013 年 26、19、15 倍估值。给予“买

入”评级。 
 

 

图表13：出口买方信贷 图表14：出口卖方信贷 
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来源：国金证券研究所   
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-08-01 买入 27.55 36.00～36.00
2 2011-08-22 买入 26.80 N/A 

来源：国金证券研究所 
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或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

        本报告仅供机构客户使用。 

 
 
 


