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北方国际（000065.SZ） 

扣非业绩持续高增，投建营一体化项目贡献加大 
全年扣非业绩高增 102%，Q1 业绩延续强劲增长。2022 年公司实现营业收入 134.3
亿元，同增 2.9%；实现归母净利润 6.4 亿元，同增 2.0%；扣非归母净利润 7.7 亿
元，同比高增 102%，增速显著快于归母业绩，主要系公司当期发生外汇套期保值
损失 1.8 亿元。分季度看：Q1/Q2/Q3/Q4 单季分别实现营收 24.5/29.4/38.0/42.4
亿元，同增 37%/13%/13%/-20%；单季实现归母净利润 1.1/2.8/1.1/1.4 亿元，同
比+55%/+38%/-50%/+4%，H2 增速有所下滑，主要系：1）Q3 海外工程业务毛
利率下滑幅度较大（单季毛利率 YoY-2.7 个 pct）；2）Q4 受特殊宏观因素影响项目
收入确认有所放缓，且外汇套期保值导致单季投资收益同比下降 1.7 亿元。分业务
看：货物贸易/货运代理业务分别实现营收 70.3/9.3 亿元，同比持平/+17%；工程承
包业务实现收入 33 亿元，其中国际/国内工程分别实现收入 25.4/7.7 亿元，同比
-26%/+156%；发电业务实现收入 9.2 亿元，同比大幅增长 304%，主要系欧洲能
源紧缺、电价上涨，克罗地亚风电项目发电量大增；金属包装容器/运营维护/其他业
务分别实现收入 11.1/0.7/0.6 亿元，同比变动-4%/+0.5%/+69%。2023Q1 公司实
现营业收入 48 亿元，同增 95%；实现归母净利润 1.9 亿元，同增 85%，营收业绩
均高增，主要系蒙古一体化焦煤贸易项目收入增长贡献。 

全年盈利水平上行，Q1 现金流大幅改善。2022 年公司综合毛利率 13.7%，YoY+3
个 pct，明显改善，预计主要系焦煤贸易及风电项目盈利增长驱动（货物贸易/发电
业务毛利率分别 YoY+3.8/5.8 个 pct）。期间费用率 2.4%，YoY-3.5 个 pct，其中销
售/管理/研发/财务费用率分别变动+0.2/+0.1/同比持平/-3.9 个 pct，财务费用率下
滑主要系美元升值致当期公司确认汇兑收益 4.0 亿元（去年为净损失 1.5 亿元）。资
产（含信用）减值损失 3.8 亿元，同比多计提 3.9 亿元。所得税率 16.8%，同比提
升 0.7 个 pct。归母净利率 4.7%，同比基本持平。2022 年公司经营性现金流净流入
7.4 亿元，较上年收窄 7.6 亿元，主要系孟加拉燃煤电站项目本期收款减少、蒙古一
体化贸易板块付款所致。2023Q1 公司毛利率 12.85%，YoY-1.7 个 pct；期间费用率
5.75%，YoY-1.9 个 pct；归母净利率 4.05%，YoY-0.23 个 pct。2023Q1 经营性现
金流净流入 7 亿元，同比多流入 16 亿元，现金流明显改善。 

投建营一体化项目进入收获期，利润贡献显著提升。1）克罗地亚风电项目：去年项
目发电 3.9 亿度，项目公司实现收入 7.4 亿元，净利润 4.7 亿元，归母利润约 3.6 亿
元，占总归母利润的 56%。2）蒙古矿山一体化项目：去年上半年中蒙口岸关闭、
严格管制，下半年陆续恢复采矿生产，创新通关模式，通关过货量和焦煤销售量快
速增长，全年煤炭销售量 184 万吨，同比增长 842%。今年一季度继续贡献较多收
入，驱动公司业绩大幅增长。3）孟加拉燃煤电站项目：总体进度累计完成 67%。
煤炭燃烧试验、运维招标顺利完成，生产筹备工作有序推进。 

新签订单大幅增长，海外经营有望加快修复。公司公告去年合计新签 20.6 亿美元，
同比增长 190%。截止至去年底，公司在手已签约未完工订单 187 亿美元，其中未
生效 117 亿美元，生效订单 70 亿美元，在手订单十分充裕。过去几年受全球复杂环
境影响，公司海外工程收入及盈利出现较明显下滑。今年恰逢“一带一路”倡议提
出十周年，外交及金融政策有望加码，叠加内外人员、物资往来顺畅后，公司海外
经营有望加快修复。此外，公司在中东地区深耕多年，具备丰富项目经验，也有望
深度受益中国与中东地区深化合作。 

投资建议：我们预测公司 2023-2025 年实现归母净利润 8.4/10.1/11.6 亿元，同比增
长 33%/20%/15%，对应 EPS 分别为 0.84/1.01/1.15 元，当前股价对应 PE 分别为
19/16/14 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：海外市场经营风险，汇率大幅波动风险，煤炭价格波动风险、投建营项
目投产后盈利不达预期等。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 13,050 13,433 15,207 16,577 18,177 

增长率 yoy（%） 1.6 2.9 13.2 9.0 9.7 

归母净利润（百万元） 624 636 843 1,009 1,155 

增长率 yoy（%） 

 

 

-17.0 2.0 32.5 19.8 14.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.62 0.63 0.84 1.01 1.15 

净资产收益率（%） 9.9 9.4 11.0 11.8 11.6 

P/E（倍） 25.2 24.8 18.7 15.6 13.6 

P/B（倍） 2.6 2.1 1.9 1.7 1.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 24 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 11776 13785 15998 16152 18844  营业收入 13050 13433 15207 16577 18177 

现金 3747 4981 5819 5955 6980  营业成本 11655 11587 12989 14204 15592 

应收票据及应收账款 3931 3690 5256 4496 6260  营业税金及附加 16 17 18 20 22 

其他应收款 251 388 336 453 412  营业费用 325 367 411 439 482 

预付账款 1146 1984 1559 2303 1932  管理费用 270 293 319 365 400 

存货 991 938 1225 1140 1456  研发费用 16 20 20 22 24 

其他流动资产 1710 1804 1804 1804 1804  财务费用 160 -357 192 151 138 

非流动资产 7567 8295 8696 8989 9321  资产减值损失 -2 -19 -76 -83 -91 

长期投资 1103 1316 1536 1758 1979  其他收益 5 9 0 0 0 

固定资产 1903 2775 2825 2866 2960  公允价值变动收益 76 -87 24 30 10 

无形资产 1573 1607 1582 1500 1422  投资净收益 108 -91 28 158 208 

其他非流动资产 2989 2598 2752 2865 2961  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 19344 22080 24694 25140 28165  营业利润 808 954 1233 1483 1647 

流动负债 7920 8523 10333 9870 11815  营业外收入 4 15 7 9 9 

短期借款 644 754 754 754 754  营业外支出 4 4 3 4 4 

应付票据及应付账款 6117 5875 7568 7132 9005  利润总额 807 966 1237 1488 1652 

其他流动负债 1159 1894 2011 1984 2056  所得税 130 162 184 227 260 

非流动负债 4582 4999 4813 4540 4303  净利润 677 803 1053 1261 1392 

长期借款 4357 4835 4648 4375 4139  少数股东损益 53 167 211 252 237 

其他非流动负债 225 165 165 165 165  归属母公司净利润 624 636 843 1009 1155 

负债合计 12502 13522 15146 14410 16119  EBITDA 1165 1422 1523 1766 1916 

少数股东权益 629 804 1014 1266 1503  EPS（元） 0.62 0.63 0.84 1.01 1.15 

股本 774 1002 1002 1002 1002        

资本公积 953 1892 1892 1892 1892  主要财务比率      

留存收益 4319 4892 5846 6991 8256  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 6212 7755 8534 9464 10544  成长能力      

负债和股东权益 19344 22080 24694 25140 28165  营业收入(%) 1.6 2.9 13.2 9.0 9.7 

       营业利润(%) -9.9 18.2 29.2 20.2 11.1 

       归属于母公司净利润(%) -17.0 2.0 32.5 19.8 14.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 10.7 13.7 14.6 14.3 14.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 4.8 4.7 5.5 6.1 6.4 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 9.9 9.4 11.0 11.8 11.6 

经营活动现金流 1497 738 1818 999 1853  ROIC(%) 7.4 7.1 7.6 8.5 8.7 

净利润 677 803 1053 1261 1392  偿债能力      

折旧摊销 144 241 245 259 271  资产负债率(%) 64.6 61.2 61.3 57.3 57.2 

财务费用 160 -357 192 151 138  净负债比率(%) 24.1 11.8 0.4 -3.4 -13.4 

投资损失 -108 91 -28 -158 -208  流动比率 1.5 1.6 1.5 1.6 1.6 

营运资金变动 531 -604 379 -484 271  速动比率 1.0 1.1 1.1 1.1 1.2 

其他经营现金流 94 563 -24 -30 -10  营运能力      

投资活动现金流 -2144 -588 -594 -363 -386  总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 699 319 180 71 112  应收账款周转率 3.7 3.5 3.4 3.4 3.4 

长期投资 -959 -338 -221 -222 -221  应付账款周转率 2.1 1.9 1.9 1.9 1.9 

其他投资现金流 -2404 -607 -635 -514 -495  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -950 1295 -386 -499 -442  每股收益(最新摊薄) 0.62 0.63 0.84 1.01 1.15 

短期借款 -706 110 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.49 0.74 1.82 1.00 1.85 

长期借款 -144 478 -186 -273 -236  每股净资产(最新摊薄) 6.06 7.60 8.38 9.31 10.39 

普通股增加 5 227 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 38 939 0 0 0  P/E 25.2 24.8 18.7 15.6 13.6 

其他筹资现金流 -143 -460 -200 -225 -206  P/B 2.6 2.1 1.9 1.7 1.5 

现金净增加额 -1681 1422 838 137 1025  EV/EBITDA 15.2 12.4 11.0 9.4 8.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 24 日收盘价  
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