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资料来源：Wind 

 艰难时刻已过，期待疫后投资回补 
葛洲坝(600068) 
疫情影响 20Q1 整体经营，政策及投资有望加快回补 

公司披露 2020 年一季报，20Q1 实现营业收入 150 亿元，YoY-31%；实现
归母净利润 4.1 亿元，YoY-42%；实现扣非归母净利润 3.7 亿元，YoY-44%，
主要是公司部分业务位于湖北，一季度受疫情影响较大。公司 20Q1 经营
活动现金净流出 34 亿元，较去年同期净流出 11 亿元增加 23 亿，系支付
工程款流出增加。公司 2019 年已基本完成子公司专业化改造，环保业务
等计提减值损失较充分，且今年疫情后湖北及周边省市投资有望加速，我
们预计公司 20-22 年 EPS 为 1.34/1.49/1.66 元，维持“买入”评级。 

 

Q1 毛利率延续回升，当前复工情况良好 

公司 20Q1 实现收入 150 亿元，YoY-31%；营业成本 124 亿元，YoY-32%；
综合毛利率 17.4%，同比提升 0.8pct，延续了 19Q3 以来的回升趋势。截
至 19 年末，公司在执行合同总金额 6367 亿元，其中剩余合同总金额 3138

亿元，是当年建筑施工收入的 4.8 倍。公司 20Q1 新签合同 520 亿元，
YoY-2.9%，主要是国内受疫情影响，新签订单同比下降 7.0%。截至一季
报披露日，公司公告国内项目复工单元数量和金额占比均超过 90%，同时
国际疫情扩散下，公司多措并举推进海外项目复工复产。 

 

政策回补落地，公司有望受益疫后投资加码 

根据新华网报道，中共中央政治局常务委员会 4 月 29 日召开会议，研究确
定支持湖北省经济社会发展一揽子政策，从财政税收、金融信贷、投资外
贸等方面明确了具体措施。会议强调湖北要扎实做好“六稳”工作，落实
“六保”任务，要启动一批重大项目，加快传统基础设施和 5G、人工智能
等新型基础设施建设。我们认为湖北省人民与公司在今年抗疫工作中付出
了很大牺牲，此次政策落地有望加快湖北及周边省市基础设施建设投资，
公司作为扎根湖北的建筑央企，有望受益后期投资回补。 

 

管理研发费用率小幅提升，负债率延续改善 

公司 20Q1 期间费用率 12.2%，同比提升 1.9pct，主要是管理费用率提升
1.7pct、研发费用率提升 0.4pct。公司 20Q1 偿还部分长短期借款，期末资
产负债率 70.9%，较 19 年末继续下降 0.8pct。其他收益 1.3 亿元，同比减
少 2.4 亿，系水泥和环保业务收到的政府补助收入减少。 

 

看好疫情后赶工和政策加码，维持“买入”评级 

公司 2020 年计划新签订单 2600 亿元，完成收入 1230 亿元，同比分别增
长 3%/12%。虽然公司 Q1 受疫情影响较大，但考虑公司战略调整已重回
工程主业、水泥民爆业务有望受益投资回补，我们维持预计公司 20-22 年
归母净利 61.5/68.7/76.3 亿元。公司当前价格对应 20 年 4.8xPE，低于可
比基建工程公司平均 6.6xPE，我们维持认可给予公司 20 年 6-7xPE，维持
目标价 8.04-9.38 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：疫情后投资回补或赶工不及预期，环保业务继续大幅亏损。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 4,605 

流通 A 股 (百万股) 4,605 

52 周内股价区间 (元) 5.40-7.24 

总市值 (百万元) 29,378 

总资产 (百万元) 14,352 

每股净资产 (元) 11.30  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 100,626 109,946 124,233 136,807 148,051 

+/-%  (5.79) 9.26 12.99 10.12 8.22 

归属母公司净利润 (百万元) 4,658 5,442 6,150 6,874 7,632 

+/-%  (0.55) 16.83 13.01 11.77 11.04 

EPS (元，最新摊薄) 1.01 1.18 1.34 1.49 1.66 

PE (倍) 6.31 5.40 4.78 4.27 3.85  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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公司近期盈利与估值一览 
 

图表1： 可比公司估值表（2020/4/29） 

证券代码 证券名称 
总市值 

（亿元） 

当前价格 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 2020E 

PB  
预测来源 

2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

601800.SH 中国交建 1,276.19 7.89 1.24 1.33 1.46 1.58 6.35 5.94 5.41 4.98 0.55 Wind 一致 

601390.SH 中国中铁 1,395.63 5.68 0.96 0.98 1.09 1.19 5.89 5.80 5.23 4.77 0.60 Wind 一致 

601186.SH 中国铁建 1,314.50 9.68 1.49 1.65 1.84 2.03 6.51 5.86 5.27 4.78 0.59 Wind 一致 

601669.SH 中国电建 535.47 3.50 0.47 0.52 0.56 0.62 7.40 6.78 6.25 5.63 0.65 Wind 一致 

601618.SH 中国中冶 522.24 2.52 0.32 0.36 0.39 0.44 7.91 7.09 6.42 5.77 0.50 Wind 一致 

601117.SH 中国化学 301.41 6.11 0.62 0.74 0.90 1.06 9.85 8.27 6.77 5.78 0.79 Wind 一致 

平均       7.32 6.62 5.89 5.28 0.61  

600068.SH 葛洲坝 293.78 6.38 1.18 1.34 1.49 1.66 5.40 4.78 4.27 3.85 0.50 华泰 

注：计算 EPS 及 PB 时均未扣除其他权益工具或股利。 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表2： 公司营业收入及同比增速  图表3： 公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表4： 葛洲坝历史 PE-Bands  图表5： 葛洲坝历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 129,777 134,039 148,196 160,999 172,500 

现金 19,548 22,083 24,952 27,478 29,736 

应收账款 15,271 14,812 16,737 18,431 19,945 

其他应收账款 10,703 9,596 10,843 11,940 12,922 

预付账款 7,870 8,474 9,538 10,521 11,407 

存货 52,198 53,459 60,175 66,373 71,961 

其他流动资产 24,189 25,616 25,951 26,256 26,529 

非流动资产 88,432 100,424 108,717 115,518 121,812 

长期投资 14,160 20,810 23,932 26,325 28,958 

固定投资 17,107 17,054 24,037 30,089 35,258 

无形资产 16,683 12,255 11,659 11,063 10,467 

其他非流动资产 40,482 50,305 49,089 48,041 47,130 

资产总计 218,209 234,463 256,913 276,517 294,312 

流动负债 117,964 112,469 124,715 133,169 138,958 

短期借款 29,614 17,194 21,754 22,657 21,198 

应付账款 35,920 37,380 42,076 46,410 50,317 

其他流动负债 52,430 57,896 60,885 64,102 67,443 

非流动负债 45,161 55,762 58,530 62,605 66,769 

长期借款 31,783 39,284 43,284 47,284 51,284 

其他非流动负债 13,378 16,478 15,246 15,320 15,485 

负债合计 163,125 168,232 183,246 195,774 205,727 

少数股东权益 12,281 13,697 14,939 16,327 17,867 

股本 4,605 4,605 4,605 4,605 4,605 

资本公积 7,511 7,615 7,615 7,615 7,615 

留存公积 14,974 18,907 46,464 52,108 58,365 

归属母公司股东权益 42,804 52,534 58,728 64,416 70,718 

负债和股东权益 218,209 234,463 256,913 276,517 294,312  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 100,626 109,946 124,233 136,807 148,051 

营业成本 84,192 91,942 103,492 114,153 123,763 

营业税金及附加 1,117 1,149 1,242 1,368 1,481 

营业费用 1,301 1,380 1,553 1,683 1,777 

管理费用 4,455 4,687 5,590 5,883 5,922 

财务费用 2,488 2,765 2,062 2,256 2,355 

资产减值损失 (453.01) (123.55) (100.00) (100.00) (100.00) 

公允价值变动收益 418.39 44.37 44.37 44.37 44.37 

投资净收益 1,141 3,238 1,369 1,437 1,509 

营业利润 7,709 8,778 9,676 10,820 12,020 

营业外收入 85.57 57.47 100.00 100.00 100.00 

营业外支出 50.43 47.42 50.00 50.00 50.00 

利润总额 7,744 8,788 9,726 10,870 12,070 

所得税 1,785 2,224 2,334 2,609 2,897 

净利润 5,960 6,564 7,391 8,261 9,173 

少数股东损益 1,302 1,122 1,242 1,388 1,541 

归属母公司净利润 4,658 5,442 6,150 6,874 7,632 

EBITDA 12,302 13,794 14,391 16,494 18,539 

EPS (元，基本) 1.01 1.18 1.34 1.49 1.66  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 (5.79) 9.26 12.99 10.12 8.22 

营业利润 5.74 13.86 10.23 11.83 11.09 

归属母公司净利润 (0.55) 16.83 13.01 11.77 11.04 

获利能力 (%)      

毛利率 16.33 16.38 16.70 16.56 16.40 

净利率 4.63 4.95 4.95 5.02 5.16 

ROE 10.88 10.36 10.47 10.67 10.79 

ROIC 7.69 9.14 8.68 9.08 9.52 

偿债能力      

资产负债率 (%) 74.76 71.75 71.33 70.80 69.90 

净负债比率 (%) 45.11 36.58 38.26 38.31 37.69 

流动比率 1.10 1.19 1.19 1.21 1.24 

速动比率 0.66 0.72 0.70 0.71 0.72 

营运能力      

总资产周转率 0.50 0.49 0.51 0.51 0.52 

应收账款周转率 6.25 7.17 7.70 7.61 7.54 

应付账款周转率 2.36 2.51 2.61 2.58 2.56 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.01 1.18 1.34 1.49 1.66 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.28 1.32 1.64 2.21 2.74 

每股净资产(最新摊薄) 9.30 11.41 12.75 13.99 15.36 

估值比率      

PE (倍) 6.31 5.40 4.78 4.27 3.85 

PB (倍) 0.69 0.56 0.50 0.46 0.42 

EV_EBITDA (倍) 5.99 5.34 5.12 4.47 3.97  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 1,278 6,070 7,556 10,173 12,604 

净利润 5,960 6,564 7,391 8,261 9,173 

折旧摊销 2,105 2,251 2,654 3,417 4,164 

财务费用 2,488 2,765 2,062 2,256 2,355 

投资损失 (1,141) (3,238) (1,369) (1,437) (1,509) 

营运资金变动 (8,438) (3,241) (3,285) (2,423) (1,671) 

其他经营现金 303.34 969.26 103.15 98.55 92.04 

投资活动现金 (13,894) (5,281) (9,932) (9,149) (9,315) 

资本支出 9,088 6,286 8,000 8,000 8,000 

长期投资 3,802 2,853 3,122 2,393 2,633 

其他投资现金 (1,004) 3,858 1,190 1,244 1,318 

筹资活动现金 12,949 2,036 5,246 1,501 (1,030) 

短期借款 15,194 (12,420) 4,561 902.96 (1,460) 

长期借款 4,001 7,502 4,000 4,000 4,000 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (105.02) 103.63 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (6,141) 6,851 (3,315) (3,402) (3,571) 

现金净增加额 216.56 2,782 2,870 2,525 2,258  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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