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证券研究报告 

2017 年 3 月 29 日 

中国机械工程 
  

2016 年业绩略好于预期；“一带一路”受益者  

  业绩回顾     
   

维持推荐  
 

2016 年业绩略超过预期 

中国机械工程公布 2016年业绩：收入 210亿元，同比下降 12.6%；
净利润 21 亿元，同比下降 5.1%，对应每股盈利 0.51 元。2016
年下半年，公司收入同比下降 9.3%，净利润同比增长 1.9%，略
好于预期。产品结构变化，毛利率出现改善。2016 年公司建筑承
包、贸易和其它业务同比分别下降 11.4%、15.7%和 10.3%；毛
利率同比提升 1.4 个百分点，主要是由于高毛利的电力业务保持
稳定而贸易业务占比下降。   

发展趋势 

充裕的在手订单为公司未来增长提供了保证。2016 年公司新生效
合同金额达到 35 亿美元，同比增长 8.6%。截止 2016 年底，在
手订单金额共计 89 亿美元，相当于 2016 年建筑业务收入的 4.9
倍，因此为公司未来增长奠定了基础。 

 
一带一路受益者。2016 年我国对外工程承包项目合同金额总计
2,440 亿美元，同比增长 16.2%，其中 61 个一带一路沿线国家贡
献 1,260 亿美元，占比 51.6%。公司的建筑承包业务将在很大程
度上受益于一带一路的推进。 

盈利预测 

由于公司业绩好于预期而且在手订单充裕， 我们将 2017 年每股
盈利预测从人民币 0.51元上调 9%至人民币 0.56元。与此同时，
我们引入 2018 年每股盈利预测 0.65 元，同比增长 16.7%。 

估值与建议 

目前，公司股价对应 2017 年预测市盈率 9.1 倍。我们维持推荐的
评级，但将目标价上调 8.25%至 6.30 港元。对应 10 倍 2017e 
P/E。目前公司在手净现金达到 190亿元，相当于公司市值的 90%。
我们认为公司价值被市场低估。 

风险 

海外业务发展低于预期；汇兑风险。 
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 52 周最高价/最低价  
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 总市值(亿)  
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港币 34.52 

 发行股数(百万)  
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(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 24,056 21,017 23,811 25,460 

    增速 1.3% -12.6% 13.3% 6.9% 

归属母公司净利润 2,206 2,093 2,308 2,693 

    增速 4.1% -5.1% 10.3% 16.7% 

每股净利润 0.53 0.51 0.56 0.65 

每股净资产 3.51 3.72 4.05 4.44 

每股股利 0.20 0.20 0.22 0.26 

每股经营现金流 0.83 0.31 0.94 0.76 

市盈率 8.9 10.1 9.1 8.0 

市净率 1.4 1.4 1.3 1.2 

EV/EBITDA N.M. N.M. N.M. N.M. 

股息收益率 4.2% 4.0% 4.4% 5.0% 

平均总资产收益率 5.4% 4.6% 4.6% 4.9% 

平均净资产收益率 16.0% 14.0% 14.4% 15.4% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 24,056 21,017 23,811 25,460 

  营业成本 -20,329 -17,473 -19,667 -20,641 

  营业费用 -1,148 -1,104 -1,119 -1,171 

  管理费用 -718 -725 -798 -866 

  其他 -68 -163 -184 -197 

  营业利润 1,786 1,567 2,058 2,600 

  财务费用 1,212 1,202 996 962 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 2,998 2,771 3,055 3,564 

  所得税 -788 -674 -743 -867 

  少数股东损益 -4 -3 -4 -4 

  归属母公司净利润 2,206 2,093 2,308 2,693 

  EBITDA 1,886 1,688 2,202 2,762 

  扣非后净利润 2,206 2,093 2,308 2,693 

资产负债表     

  货币资金 25,634 26,038 29,303 31,804 

  应收账款及票据 8,067 8,121 9,201 9,838 

  存货 449 496 558 586 

  其他流动资产 2,948 4,694 5,318 5,686 

  流动资产合计 37,098 39,349 44,379 47,913 

  固定资产及在建工程 1,120 1,606 2,049 2,355 

  无形资产及其他长期资产 5,735 6,498 6,273 6,010 

  非流动资产合计 6,855 8,103 8,322 8,365 

  资产合计 43,953 47,452 52,701 56,278 

  短期借款 543 577 577 577 

  应付账款 17,191 17,541 19,744 20,722 

  其他流动负债 10,789 13,002 14,660 15,639 

  流动负债合计 28,524 31,120 34,981 36,937 

  长期借款 397 470 470 470 

  非流动负债合计 882 956 956 956 

  负债合计 29,406 32,077 35,937 37,894 

  股本 4,126 4,126 4,126 4,126 

  未分配利润 10,375 11,203 12,588 14,203 

  股东权益合计 14,501 15,329 16,713 18,329 

  负债及股东权益合计 43,953 47,452 52,701 56,277 

现金流量表     

  税前利润 2,777 2,093 2,308 2,693 

  折旧和摊销 100 119 143 161 

  营运资本变动 2,027 780 2,095 924 

  其他 -1,464 -1,706 -678 -644 

  经营活动现金流 3,440 1,286 3,868 3,133 

  资本开支 -615 -503 -503 -503 

  其他 -77 -2,209 -14 -14 

  投资活动现金流 -691 -2,713 -518 -518 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 260 106 0 0 

  其他 -851 359 72 -115 

  筹资活动现金流 -591 465 72 -115 

  汇率变动对现金的影响 201 0 0 0 

  现金净增加额 2,158 -961 3,423 2,501  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 1.3% -12.6% 13.3% 6.9% 

  营业利润 -14.7% -12.3% 31.3% 26.3% 

  EBITDA -13.6% -10.5% 30.5% 25.4% 

  净利润 4.1% -5.1% 10.3% 16.7% 

盈利能力     

  毛利率 15.5% 16.9% 17.4% 18.9% 

  营业利润率 7.4% 7.5% 8.6% 10.2% 

  EBITDA 利润率 7.8% 8.0% 9.2% 10.9% 

  净利润率 9.2% 10.0% 9.7% 10.6% 

偿债能力     

  流动比率 1.30 1.26 1.27 1.30 

  速动比率 1.28 1.25 1.25 1.28 

  现金比率 0.90 0.84 0.84 0.86 

  资产负债率 66.9% 67.6% 68.2% 67.3% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 5.4% 4.6% 4.6% 4.9% 

  净资产收益率 16.0% 14.0% 14.4% 15.4% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.53 0.51 0.56 0.65 

  每股净资产（元） 3.51 3.72 4.05 4.44 

  每股股利（元） 0.20 0.20 0.22 0.26 

  每股经营现金流（元） 0.83 0.31 0.94 0.76 

估值分析     

  市盈率 8.9 10.1 9.1 8.0 

  市净率 1.4 1.4 1.3 1.2 

  EV/EBITDA N.M. N.M. N.M. N.M. 

  股息收益率 4.2% 4.0% 4.4% 5.0%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
中国机械工程是国内和世界领先的国际工程承包企业之一，1978 年成立，2012 年在港交所上市，控股股东为国机集团。公司业务范
围主要位于亚洲，非洲，拉丁美洲和欧洲。电力能源，交通以及电信通讯是公司国际工程承包业务的主要涵盖领域，同时也是公司最
大的收入和盈利来源。  
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图表 1: 2016 年业绩回顾 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

 

图表 2: 盈利预测调整 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

 

图表 3: 半年度业绩一览 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

  

（人民币百万元） 2016A
2016A

YoY

vs CICC

estimate
2017E

2017E

YoY

收入 21,017 -12.6% 2.3% 23,811 13.3%

毛利 3,544 -4.9% 8.8% 4,144 16.9%

营业利润 1,567 -12.3% -1.8% 2,058 31.3%

净利润 2,093 -5.1% 9.6% 2,308 10.3%

全面摊薄每股收益（元） 0.51 -5.1% 9.6% 0.56 10.3%

毛利率 16.9% 1.4ppt 1ppt 17.4% 0.5ppt

营业利润率 7.5% 0ppt -0.3ppt 8.6% 1.2ppt

净利润率 10.0% 0.8ppt 0.7ppt 9.7% -0.3ppt

调整前 调整后 +/- 调整前 调整后 +/-

收入 24,016 23,811 -1% 25,460

净利润 2,110 2,308 9% n.a. 2,693 n.a.

每股收益（元） 0.51 0.56 9% 0.65

百万元
2017E 2018E

人民币  百万元 2014 2015 2016 YoY % 1H14 2H14 1H15 2H15 1H16 2H16 YoY HoH

收入 23,747 24,056 21,017 -12.6% 11,090 12,657 10,135 13,921 8,394 12,624 -9.3% 50.4%

销售成本 -19,932 -20,329 -17,473 -14.1% -8,964 -10,968 -8,542 -11,787 -7,183 -10,290 -12.7% 43.3%

毛利 3,814 3,727 3,544 -4.9% 2,126 1,689 1,593 2,134 1,211 2,333 9.3% 92.7%

其他收入 15 15 29 94.5% 1 15 1 14 7 22 63.2% 228.4%

其他费用 -93 -21 -14 -33.2% -191 98 38 -60 -13 -2 -97.4% -87.7%

销售及分销成本 -1,116 -1,148 -1,104 -3.9% -577 -539 -412 -737 -403 -700 -4.9% 73.6%

管理成本 -574 -718 -725 1.0% -252 -321 -317 -401 -313 -413 2.9% 31.9%

其他开支 48 -68 -163 140.0% -61 109 3 -71 42 -205 189.8% n.a.

营业利润 2,095 1,786 1,567 -12.3% 1,045 1,050 907 880 531 1,036 17.8% 95.2%

财务收益 720 1,264 1,249 -1.2% 455 265 366 897 558 691 -23.0% 23.8%

财务费用 -51 -52 -47 -9.6% -15 -35 -23 -29 -35 -12 -59.3% -66.3%

应占联营公司利润 0 0 2 -935.2% 0 0 0 0 10 -8 n.a. n.a.

除税前利润 2,765 2,998 2,771 -7.6% 1,485 1,280 1,250 1,748 1,064 1,707 -2.3% 60.5%

所得税开支 -645 -788 -674 -14.4% -399 -246 -313 -475 -259 -415 -12.7% 59.8%

少数股东权益 0 -4 -3 -21.9% 1 -2 0 -4 -4 1 -113.3% -114.2%

净利润 2,119 2,206 2,093 -5.1% 1,088 1,032 937 1,269 800 1,293 1.9% 61.5%

全面摊薄每股收益（元） 0.51 0.53 0.51 -5.1% 0.26 0.25 0.23 0.31 0.19 0.31 1.9% 61.5%

816

毛利率 16.1% 15.5% 16.9% 1.4ppt 19.2% 13.3% 15.7% 15.3% 14.4% 18.5% 3.2ppt 4.1ppt

营业费用率 4.7% 4.8% 5.3% 0.5ppt 5.2% 4.3% 4.1% 5.3% 4.8% 5.5% 0.3ppt 0.7ppt

管理费用率 2.4% 3.0% 3.5% 0.5ppt 2.3% 2.5% 3.1% 2.9% 3.7% 3.3% 0.4ppt -0.5ppt

财务费用率 -2.8% -5.0% -5.7% -0.7ppt -4.0% -1.8% -3.4% -6.2% -6.2% -5.4% 0.9ppt 0.9ppt

营业利润率 8.8% 7.4% 7.5% 0ppt 9.4% 8.3% 8.9% 6.3% 6.3% 8.2% 1.9ppt 1.9ppt

净利润率 8.9% 9.2% 10.0% 0.8ppt 9.8% 8.2% 9.2% 9.1% 9.5% 10.2% 1.1ppt 0.7ppt

有效税率 23.3% 26.3% 24.3% -1.9ppt 26.8% 19.3% 25.0% 27.2% 24.4% 24.3% -2.9ppt -0.1ppt
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图表 4: 12 个月动态市盈率与市净率区间 

 
资料来源： 彭博资讯、中金公司研究部 

图表 5: 12 个月动态市盈率与市净率走势 

 
资料来源： 彭博资讯、中金公司研究部 
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图表 6: 可比公司估值 

 
资料来源： 彭博资讯、中金公司研究部 

  

  

公司名称 股票代号
交易

货币
股价 市值 (mn)

2017/3/29 2017/3/29 14A 15A 16A/E 17E 14A 15A 16A/E 17E 14A 15A 16A/E 17E

香港

中国中铁 390 HK Equity HKD 7.4 220,476 13.2 12.1 11.2 10.1 1.4 1.2 1.2 1.1 11% 10% 11% 11%

中国铁建 1186 HK Equity HKD 11.5 196,221 10.6 10.3 9.9 9.2 1.3 1.2 1.1 1.0 13% 11% 11% 11%

中国交建 1800 HK Equity HKD 11.2 290,022 10.3 9.7 10.0 9.1 1.2 1.0 1.0 0.9 12% 11% 10% 10%

中国中冶 1618 HK Equity HKD 3.0 110,976 12.4 11.1 11.3 9.6 1.0 0.8 0.8 0.8 8% 8% 7% 8%

中国建筑国际 3311 HK Equity HKD 14.2 63,821 18.5 14.1 12.4 11.2 3.2 2.8 2.5 2.2 17% 20% 20% 19%

中国能源建设 3996 HK Equity HKD 1.5 43,530 16.1 8.6 7.8 7.0 1.2 0.9 0.8 0.8 8% 10% 11% 11%

中国机械工程 1829 HK Equity HKD 5.7 23,558 8.8 8.9 9.8 9.1 1.4 1.4 1.3 1.3 16% 16% 14% 14%

城建设计 1599 HK Equity HKD 4.9 6,287 14.3 13.2 11.6 9.8 1.9 1.8 1.7 1.5 13% 14% 14% 15%

平均值 13.0 11.0 10.5 9.4 1.6 1.4 1.3 1.2 12% 12% 12% 12%

中间值 12.8 10.7 10.6 9.4 1.4 1.2 1.2 1.1 12% 11% 11% 11%

国内A股

中国建筑 601668 CH Equity RMB 9.5 284,700 12.6 11.4 8.8 7.9 2.0 1.7 1.5 1.3 16% 15% 17% 16%

中国中铁 601390 CH Equity RMB 9.0 195,227 19.8 17.5 15.7 14.1 2.1 1.6 1.5 1.3 10% 9% 9% 9%

中国铁建 601186 CH Equity RMB 13.3 173,750 15.3 14.2 12.7 11.5 1.9 1.6 1.5 1.3 13% 11% 11% 11%

中国交建 601800 CH Equity RMB 18.1 256,808 21.1 19.0 18.6 16.4 2.5 2.0 1.8 1.7 12% 10% 10% 10%

中国中冶 601618 CH Equity RMB 5.1 98,267 26.6 22.7 21.6 17.7 2.2 1.7 1.6 1.5 8% 8% 7% 8%

葛洲坝 600068 CH Equity RMB 11.9 54,705 25.7 20.4 16.3 13.3 2.9 2.7 2.4 2.1 11% 13% 15% 16%

中工国际 002051 CH Equity RMB 28.7 26,627 30.7 25.3 20.9 17.4 5.0 4.5 3.7 3.1 16% 18% 18% 18%

隧道股份 600820 CH Equity RMB 11.1 34,868 25.0 23.5 21.4 18.9 2.2 2.1 2.0 1.8 9% 9% 9% 10%

苏交科 300284 CH Equity RMB 18.8 10,465 41.4 33.6 27.9 21.4 5.0 3.7 3.3 2.9 12% 11% 12% 13%

东华科技* 002140 CH Equity RMB 14.8 6,583 25.0 36.8 55.2 59.1 3.6 3.3 3.2 3.0 14% 9% 6% 5%

中国化学* 601117 CH Equity RMB 8.8 43,262 13.7 15.2 18.5 15.2 1.8 1.7 1.6 1.4 13% 11% 8% 9%

上海建工* 600170 CH Equity RMB 4.9 36,815 20.8 19.7 17.3 15.7 2.1 1.7 1.5 1.5 10% 8% 9% 10%

粤水电* 002060 CH Equity RMB 7.9 4,737 48.2 43.7 n.a n.a 1.9 1.8 n.a n.a 4% 4% n.a n.a

安徽水利* 600502 CH Equity RMB 9.8 8,816 38.2 34.5 27.4 n.a 5.0 3.4 2.3 n.a 13% 10% 8% n.a

宏润建设* 002062 CH Equity RMB 6.7 7,354 36.0 34.8 26.8 n.a 3.3 3.1 n.a n.a 9% 9% n.a n.a

平均值 26.0 24.6 21.9 18.9 2.9 2.4 2.1 1.9 0.1 0.1 0.1 0.1

中间值 25.0 21.8 18.9 16.4 2.2 2.0 1.8 1.6 0.1 0.1 0.1 0.1

总体平均 21.6 21.2 19.0 14.5 2.7 2.4 2.0 1.8 12% 11% 11% 12%

总体平均 17.8 19.4 17.1 15.2 2.2 1.9 1.8 1.6 12% 10% 11% 11%

注：1) 标*的公司为市场一致预期，其余为中金预测 ; 2) 若有发行永续债或优先股，计算P/E时采用剔除永续债、优先股股息后的EPS，涉及标的有中国交建-H、

中国中冶-H、中国交建-A、中国中冶-A、中国中铁-A、中国建筑。

市盈率 (x) 净资产收益率 (%)市净率 (x)
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