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1. 《 Q3 经营提速，定增获批拓展上下

游 》   2022-10-29   

 
 
❖ 事件：公司公告 2022 年全年实现营收 134.33 亿元同增 2.94%；实现归属母公

司净利润 6.36 亿元同增 1.97%；实现扣非归属母公司净利润 7.67 亿元同增 10

1.72%。分季度来看，公司 2022Q1-Q4 营业收入分别为 24.53/29.40/37.99/42.4

1 亿元，同比变动 37.20%/12.51%/13.40%/-19.96%；归属母公司净利润 1.05/2.

84/1.10/1.37 亿元，同比变动 54.73%/37.60%/-49.62%/4.37%。公司 2023Q1 实

现营收 47.92 亿元同增 95.35%；归属母公司净利润 1.94 亿元同增 84.87%；扣

非归属母公司净利润 1.83 亿元同增 98.58%。 

❖ 发电业务占比提升，煤炭贸易量大幅增长。分业务来看，货物贸易、国际

工程承包、金属包装容器、货运代理、发电收入、国内建筑工程、运营维护分

别实现营业收入 70.31/25.42/11.12/9.25/9.24/7.68/0.74 亿元，同比变动 0.33%/-

26.33%/-4.36%/16.73%/303.88%/155.56%/0.53%。其中，发电业务高增系克罗

地亚风电项目于 2021 年底投入试运营 2022 年贡献大量收入（预计贡献归属

母公司净利润约 3.6 亿元），后续投资的孟加拉煤电站已完成 67%的建设，或

是未来的业绩增量；国内建筑工程业务高增系业务取得重大成果，建设了鞍山

市政供热管线 EPC 项目以及瀛洲幸福里、安康里 EPC 项目；货物贸易中，煤

炭、重型装备、太阳能产品实现高增，销量分别同增 842.11%/24.59%/23.83%，

煤炭大幅增长系 2022 年满都拉口岸通关能力改善，各口岸进口和销售的焦煤

大幅度提升，23Q1 营收高增 95.35%也主要由蒙古一体化焦煤贸易收入增长所

致。分区域看，公司境内、境外分别实现营收 58.30/76.03 亿元，分别同比变

动-0.09%/5.38%，境外业务增长缓慢或主要是受国际工程承包拖累，随着公司

海外订单陆续生效，国际工程产值和盈利水平有望重回正常水平。 

❖ 电力运营助力毛利率改善，经营现金流持续净流入。2022 年公司销售毛

利率 13.74%同增 3.05pct，毛利率提升主要系公司发电业务（毛利率 80.78%）

占比由 2021 年 1.75%增长至 6.88%，贡献公司 40.44%的毛利；期间费用率 2.

41%同降 3.5pct，其中公司销售/管理及研发/财务费用率分别为 2.73%/2.33%/-

2.66%，同比变动 0.25pct/0.14pct/-3.89pct，财务费用率大幅下行系美元升值形

成汇兑收益 3.96 亿元；资产及信用减值损失率 2.81%同增 2.89pct；归属净利

率 4.73%同降 0.04pct；公司 2022 年经营性现金流净流入 7.38 亿元，较上年少

流入 7.59 亿元，主要系孟加拉燃煤电站本期收款减少，蒙古一体化贸易板块

付款导致。2023Q1 公司销售毛利率为 12.85%同降 1.73pct；归属净利率 4.05%

同降 0.23pct；期内经营性现金流净流入 7.02 亿元，较上年多流入 15.83 亿元，

主要系蒙古一体化焦煤贸易收款增加导致。截至 3 月底，公司应收账款及票

据、存货+合同资产、应付账款及票据、预收账款+合同负债规模分别为 43.34

/16/66.43/12.59 亿元，较年初同比变动 17.45%/14.51%/13.08%/12.02%。 

❖ 海外市场重新发力，转型运维硕果累累。公司市场开拓再创佳绩，截止 2

022 年末在 35 个国别市场跟踪了 145 个项目，实现签约 17 个，生效 11 个，

持续落地生效的海外订单为后续产值释放奠定坚实基础，也有助于毛利率触

-8%

29%

65%

102%

138%

175%

北方国际 沪深300

上证指数 专业工程



 

 

 

 
 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 2 

 

公司点评/证券研究报告 

底回升。持续深耕传统市场。业务层面，公司始终把投建营一体化和产业链一

体化项目的建设运营放在首位，目前迈入高质量发展阶段，孟加拉燃煤电站项

目总体进度累计完成 67%；蒙古矿山一体化项目上半年中蒙口岸关闭，下半年

陆续恢复采矿生产，创新通关模式，贸易量大幅上涨；克罗地亚塞尼风电项目

全年发电量 3.9 亿度，把握欧洲能源紧缺机遇贡献大量业绩。除此以外，公司

重大 EPC 项目也都稳步推进。看好公司在“一带一路”背景下以及中国国际

地位提升、人民币国际化深化背景下带来海外业务的弹性以及公司运营业务

占比提升对于公司盈利能力的改善。 

❖ 投资建议：我们预测公司 2023-2025 年归属母公司净利润为 8.66/10.33/12.00

亿元，同比增速 36.21%/19.24%/16.18%，EPS 分别为 0.86/1.03/1.20 元/股，最

新收盘价对应 2023-2025 年 PE 分别为 18.62/15.61/13.44 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：宏观经济波动风险，国际形势大幅变动，项目进展不及预期。 

 

  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 13050 13433 16558 19368 21979 

收入增长率(%) 1.55 2.94 23.26 16.98 13.48 

归母净利润(百万元) 624 636 866 1033 1200 

净利润增长率(%) -16.99 1.97 36.21 19.24 16.18 

EPS(元/股) 0.73 0.67 0.86 1.03 1.20 

PE 11.75 12.31 18.62 15.61 13.44 

ROE(%) 10.04 8.20 10.05 10.70 11.06 

PB 1.07 1.07 1.87 1.67 1.49 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 13050.01 13433.27 16557.64 19368.39 21978.72  成长性      

减:营业成本 11654.64 11587.11 14363.68 16831.52 19096.37  营业收入增长率 1.6% 2.9% 23.3% 17.0% 13.5% 

 营业税费 15.69 17.43 19.87 23.24 26.37  营业利润增长率 -9.9% 18.2% 25.0% 19.3% 16.2% 

   销售费用 324.67 367.27 413.94 464.84 527.49  净利润增长率 -17.0% 2.0% 36.2% 19.2% 16.2% 

   管理费用 270.17 293.35 331.51 368.00 395.62  EBITDA 增长率 14.5% 10.2% 77.8% 16.3% 13.6% 

   研发费用 16.08 20.23 21.53 25.18 28.58  EBIT 增长率 16.7% -0.9% 102.9% 17.1% 14.6% 

   财务费用 160.32 -357.01 85.38 84.40 77.58  NOPLAT 增长率 12.8% -1.7% 107.3% 17.1% 14.6% 

  资产减值损失 -2.28 -19.28 -5.00 -10.00 -20.00  投资资本增长率 -1.6% 19.2% 7.1% 7.9% 8.5% 

加:公允价值变动收益 75.69 -87.27 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 9.9% 25.1% 11.9% 12.7% 13.1% 

 投资和汇兑收益 108.40 -90.91 24.01 28.09 31.87  利润率      

营业利润 807.73 954.39 1193.21 1423.89 1655.14  毛利率 10.7% 13.7% 13.3% 13.1% 13.1% 

加:营业外净收支 -0.69 11.14 5.78 5.78 5.78  营业利润率 6.2% 7.1% 7.2% 7.4% 7.5% 

利润总额 807.04 965.53 1199.00 1429.67 1660.93  净利润率 5.2% 6.0% 6.2% 6.3% 6.4% 

减:所得税 129.99 162.18 179.85 214.45 249.14  EBITDA/营业收入 7.2% 7.7% 11.1% 11.0% 11.0% 

净利润 623.71 636.01 866.28 1032.94 1200.02  EBIT/营业收入 6.0% 5.8% 9.5% 9.6% 9.6% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 3747.06 4980.95 5046.63 5501.32 5856.12  固定资产周转天数 53 75 78 76 72 

交易性金融资产 344.47 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 21 28 16 10 18 

应收帐款 3799.01 3631.20 4027.68 4240.49 5025.72  流动资产周转天数 329 375 310 298 288 

应收票据 132.41 58.74 125.23 143.77 173.70  应收帐款周转天数 96 100 85 80 79 

预付帐款 1145.77 1984.02 1867.28 2188.10 2482.53  存货周转天数 26 30 24 23 24 

存货 991.33 937.55 972.60 1163.09 1353.09  总资产周转天数 516 555 497 464 447 

其他流动资产 134.66 181.70 181.70 181.70 181.70  投资资本周转天数 339 393 341 314 301 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 10.0% 8.2% 10.0% 10.7% 11.1% 

长期股权投资 1102.52 1315.59 1315.59 1315.59 1315.59  ROA 3.2% 2.9% 3.7% 3.9% 4.2% 

投资性房地产 16.05 15.34 15.34 15.34 15.34  ROIC 5.4% 4.5% 8.7% 9.4% 10.0% 

固定资产 1902.99 2775.34 3516.11 4027.88 4320.25  费用率      

在建工程 587.26 34.92 234.92 384.92 284.92  销售费用率 2.5% 2.7% 2.5% 2.4% 2.4% 

无形资产 1573.19 1606.64 1606.64 1606.64 1606.64  管理费用率 2.1% 2.2% 2.0% 1.9% 1.8% 

其他非流动资产 184.13 179.80 179.80 179.80 179.80  财务费用率 1.2% -2.7% 0.5% 0.4% 0.4% 

资产总额 19343.81 22080.48 23595.32 26309.49 28323.47  三费/营业收入 5.8% 2.3% 5.0% 4.7% 4.6% 

短期债务 644.48 754.41 754.41 754.41 754.41  偿债能力      

应付帐款 5519.59 4506.24 4670.55 5615.37 5948.54  资产负债率 64.6% 61.2% 59.4% 59.0% 56.9% 

应付票据 597.53 1368.36 1424.58 1661.20 1733.71  负债权益比 182.7% 158.0% 146.4% 143.8% 132.1% 

其他流动负债 29.28 39.82 39.82 39.82 39.82  流动比率 1.49 1.62 1.56 1.50 1.56 

长期借款 3906.95 4358.35 4358.35 4358.35 4358.35  速动比率 1.05 1.07 1.05 1.01 1.04 

其他非流动负债 1.80 3.27 3.27 3.27 3.27  利息保障倍数 4.64 4.23 9.86 11.55 13.24 

负债总额 12501.90 13522.11 14017.80 15516.75 16118.94  分红指标      

少数股东权益 629.49 803.56 956.43 1138.72 1350.48  DPS(元) 0.06 0.06 0.00 0.00 0.00 

股本 774.48 1001.71 1001.71 1001.71 1001.71  分红比率      

留存收益 4318.80 4892.48 5758.75 6791.69 7991.71  股息收益率 0.7% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 6841.91 8558.37 9577.52 10792.74 12204.53  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.73 0.67 0.86 1.03 1.20 

净利润 623.71 636.01 866.28 1032.94 1200.02  BVPS(元) 8.02 7.74 8.61 9.64 10.84 

加:折旧和摊销 152.42 255.32 259.23 288.23 307.63  PE(X) 11.8 12.3 18.6 15.6 13.4 

  资产减值准备 -10.24 377.82 165.00 190.00 220.00  PB(X) 1.1 1.1 1.9 1.7 1.5 

公允价值变动损失 -75.69 91.13 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 315.87 -212.16 160.10 160.10 160.10  P/S 0.5 0.6 1.0 0.8 0.7 

   投资收益 -108.40 90.91 -24.01 -28.09 -31.87  EV/EBITDA 8.7 8.9 9.2 7.7 6.7 

 少数股东损益 53.35 167.34 152.87 182.28 211.77  CAGR(%)      

 营运资金的变动 530.86 -603.61 122.30 11.24 -784.61  PEG — 6.2 0.5 0.8 0.8 

经营活动产生现金流量 1497.43 738.03 1695.66 1830.55 1276.82  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -2143.93 -587.91 -1469.89 -1215.76 -761.92  REP      

融资活动产生现金流量 -949.98 1294.85 -160.10 -160.10 -160.10        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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