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融资已是必然，计划实施符合预期 
按照我们原来的预计，公司的融资计划应在处置部分可供出售金融股权

之后实施，也即在明年中期和 3 季度实施的可能性较大，公司此时提出

配股计划意味着公司将在 2008 年财务报告审计通过后上会该配股方案，

最快在 2009 年三季度完成该项再融资，时间方面符合我们之前的预期。

松绑建筑主业，控股股东参与配售反映其对公司发展信心 
公司未来三年建筑主业高速发展已是必然，建筑施工量的大幅提高

必然要求公司加大对建筑业的资金投入，面对本已高企的资产负债

率，虽然公司的贷款能力很强，但内遂高速的如期建设也将在一定

程度增加公司的资金压力，从公司整体业务的资金分配分析，通过

配股获取高速公路建设资本金实质起到了松绑建筑主业的作用。 

BOT 项目双重回报：短期施工利润，长期运营收益 
对于此次投资建设的内遂高速公司将采取施工总承包方式完全借助

自身建设力量完成施工，由此从拟投项目对公司的盈利影响来看，

我们认为公司将获取短期施工利润和长期运营收益双重回报。 

持续降息大幅提升公司盈利 
因为公司相对独特的负债结构，同为高负债的建筑施工类企业，葛

洲坝相比同行公司将更大程度上受益这种利率下调所带来的资金成

本的下降和财务压力的缓解。 

预测及评估 

来源:中国葛洲坝集团股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 
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股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 21.20% 45.95% -35.37%

上证综指 8.24% -18.39% -60.07%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 166,540.9

2

流通 A 股(万股) 78,581.74

主要股东: 

中国葛洲坝集团公司

主要股东持股比例 43.54%

流通 A 股比例 47.18%

 
 
 

财务比率 

ROE 11.48%

ROA 2.36%

资产负债率 76.11%

每股净资产(元) 3.23

2007 年报数据. 

 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 
主营收入(百万
元) 

1,909.86 12,005.24 18,470.00 26,525.00 36,808.00

EBITDA(百万元) 501.54 1,628.78 2,228.00 3,109.00 4,237.00

净利润(百万元) 70.82 617.62 825.00 1,276.00 1,852.00

净利润增长率 12.45% 772.16% 33.58% 54.72% 45.07%

每股收益 (元) 0.067 0.371 0.500 0.770 1.110

市盈率 50.90 41.46 12.74 8.23 5.67

市净率 1.02 4.76 1.75 1.44 1.15

EV/EBITDA 14.50 82.09 7.40 5.30 3.89

每股红利(元) 0.04 0.12 0.25 0.30 0.40

股息率(％) 1.17 0.78 3.06% 3.67% 4.89%
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事件 

 葛洲坝10月27日发表公告，公告称将四川省内遂高速BOT项目投资

原投资概算49.78亿元上调至60.68亿元，并将通过向原股东配售股份

募集资金用于内遂高速建设资本金。根据本次公告的配股议案，公司

将按每10股配3股的比例向全体股东配售，由此按现有股本计算的可

配售股份总计为499622765股，拟募集资金21亿元，其中公司控股股

东中国葛洲坝集团公司承诺以现金足额认配其应认配的股份。 
 此外，中国人民银行11月26日宣布，从11月27日起下调一年期人民

币存贷款基准利率各1.08个百分点，其他期限档次存贷款基准利率作

相应调整，从今年九月至今，央行下调一年期下调贷款基准利率共

1.89个百分点。 
 

融资已是必然，计划实施符合预期 

我们之前报告曾提到，为了应对持续的资本支出和业已较为沉重的财

务压力，公司在2009年存在增发或者配股等再融资可能。按照我们原来

的预计，公司的融资计划应在处置部分可供出售金融股权之后实施，也即

在明年中期和3季度实施的可能性较大，公司此时提出配股计划意味着公

司将在2008年财务报告审计通过后上会该配股方案，最快在2009年三季

度完成该项再融资，时间方面符合我们之前的预期。 
与公司联系沟通的情况来看，公司此次提出的为内遂高速投资建设融

资的配股计划又具有一定的必然性背景。四川内遂高速公路BOT项目于

2007年8月23日签订，按原定计划需在2007年内开工建设，但开工时间延

迟至今。四川地区是公司建筑施工业务的重中之重，为配合四川汶川地震

灾后重建和近日提出拉动内需的需要，预计公司目前面临着亟待实施该工

程的压力，而结合公司目前远超出同行的有息负债比例分析，再融资提前

似乎也在情理之中 
证监会此前已表示将提供绿色通道优先安排灾区受损上市公司和为

灾区重建贡献较大的上市公司的融资申请，但考虑到公司尚有大量可供出

售的金融资产，具备一定的内部融资能力，而且市场低迷也为配股方案能

否获批带来一定的不确定性，因此我们认为该配股计划存在不能获批的风

险。 
 

融资方案可行，拟投项目获取双重收益 

配股计划提前实施带给我们的意外不是实质性问题，从配股方案本身

和拟投项目来看，我们认为该融资方案具有较好的可行性，对公司未来的

发展是有利的。 
 
控股股东参与配售，松绑建筑主业 
我们之前曾经在行业策略报告中对于建筑企业的多元化经营作过分

析，并对此模式表示了一定程度的担忧，主要原因在于集团层面如何协调
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资金、资源在各业务间的分配利用，我们担忧的是房地产业务和运营业务

的逐步做大，会使得公司倾向于将资源优先分配与这些高利润率业务，而

这些高利润业务的资产低周转特征又使得投资获取回报的期限较长，长此

以往有可能因为建筑施工业的投入不足而逐渐丧失核心竞争力且市场份

额不断下降。而事实上在我们看来，这种多元化运营的风险规避主要看公

司有无持续的融资平台或途径来应对不断增加的营运资金和资本支出。 
此次配股资金投资建设内遂高速从公司整体业务的资金分配角度来

看，面对日益增加的建筑施工量所需要的运营资金和已经高企的资产负债

率，通过配股获取建设的资本金起到了松绑建筑施工主业的作用。 
在公司公告的配股方案中，控股股东承诺将以现金足额认配其应认配

的股份，一定程度上体现了控股股东对于公司未来经营发展前景的信心，

我们认为从控股股东获取一定的资金支持且无配售股份上市的锁定期风

险以及相对较低的配股价格来看，相比公开增发等融资方式更易被市场接

受。（依据现在的情况，配股价一般为刊登发行公告前20个交易日A股均

价的4—5折左右） 
 
BOT 项目双重回报：短期施工利润，长期运营收益 
我们在之前的公司深度报告中对这种由公司投资并自行建设的BOT

业务模式作过详细分析用来例证公司的一体化效应，我们认为借助自身建

筑施工的技术优势和力量可以有效地控制投资成本和加快工程进度，从而

将获得高于市场平均的收益率。 
从大广高速湖北北段的施工情况来看，公司自身承接了大约50%的工

程量，而对于此次投资建设的内遂高速公司将采取施工总承包方式完全借

助自身建设力量完成施工。由此从拟投项目对公司的盈利影响来看，我们

认为在短期和长期均有体现，BOT项目能够公司带来建设施工利润和建成

后运营收益双重回报。 
短期来看，BOT项目完全由公司自行施工建设，可以拉动公司的主营

业务收入和带来施工利润，如果按照60亿的投资概算，综合带动公司工程

施工、民爆和水泥业务收入增长，按照4%的利润率计算可以通过投资建

设该条高速公路给公司带来大约2.5亿的利润。 
长期来看，公司将通过30年的高速公路收费权持续获得运营收益。从

项目本身来看，内遂高速作为泛珠江三角洲地区高速公路网规划中四川巴

中至昆明（第5纵）的重要组成部分，应该具备一定的投资价值。市场可

能担忧密集的高速公路网建设对高速公路的分流作用明显而影响该项目

的投资回报，或者指出目前四川省部分高速公路车流量较少的问题。我们

认为，作为一项投资公司的盈利着眼于长期，所谓的高速公路分流效应应

该较多体现在东部已经稍显密集的高速公路网内，而中西部的高速公路网

仍处在构建之中；从高速公路车流量变化遵循生命周期函数的特点来看，

成都和重庆被设立为综改试验区以及经济增长潜力都是此条高速公路车

流量得以保障的重要因素之一。我们目前无法对内遂高速的前景做出准确

的预测，因为那毕竟是三四年后的事，但从已运营的襄荆高速经营情况来

看，我们认为不必过分担忧。 
公司此次公告将投资概算上调至60亿元，但我们认为该条公路的实际

投资额将小于该值，一方面钢铁价格的大幅下降和水泥价格的预期下降将
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减少项目投资成本；此外，得益于公司自身建筑施工的技术优势可以有效

地控制投资成本和加快工程进度。这从以往公司BOT投资的经验来看，实

际投资额大大低于预算投资已得到证实。 
公告同时附带的“配股募集资金使用可行性报告”给出该BOT项目预

计财务内部收益率为8.97%，低于公司2007年净资产收益率11.5%，但我

们认为如果考虑到实际投资将低于投资概算以及大幅降息因素，项目实际

收益率将显著高于预计财务内部收益率。 
 

表1：一体化效应例证——高速公路业务投资收益率提升 
项目 设计概算 实际投入 计划建设期 实际建设期 设计FIRR 实际FIRR

襄荆高速 44.15亿 37.48亿 5年 4.5年 12.24% 13.63% 
大广高速   4年 2.5年   

数据来源：广发证券发展研究中心 
表2：葛洲坝高速公路BOT项目实施情况  

项目 里程（KM） 投资额（亿） 建设期（年） 经营期（年） 股权比例 
襄荆高速 185.44 37.02 200101—200406 30 61.2% 

大广高速湖北北段 147.5 46.56（概算） 200512—200812 35 100% 
四川内遂高速 119.69 60.68（概算） 2009—2010 30 100% 

合计 452.63 143.26    
数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

图1：四川内遂高速图示 

 

                          数据来源：广发证券发展研究中心 
表3：大广高速湖北北段公司自身参与承建情况 

工程类型 公司承建部分 

路基工程 

共12个标段，公司承建1标段（5公司）、2标段（葛洲

坝建设工程公司）、3标段（2、8公司）和7标段（5
公司）等5个路基标段 
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路面工程 

共4个合同段，5公司承建3、4合同段（长度分别为

37.65KM、51.96KM），其余1合同段（38.7KM）和2
合同段（38.9KM）分别由中交二公司和中铁十六局承

建 

交安工程 
与路面工程一样分为4个合同段，公司的机械船舶公司

承建3、4合同段 
                          数据来源：广发证券发展研究中心 
 

持续大幅降息提升公司盈利 

2008年下半年以来，为了应对国内经济下滑的风险，之前一直紧缩的

货币开始转向宽松，央行已经于2008年9月16日、10月15日、10月30日
和11月27日累计下调存贷款基准利率189个基点，贷款利率的持续下调对

于高负债企业财务压力的缓解无疑起到重要作用。 
具体到葛洲坝来看，截至到2008年3季度，葛洲坝的资产负债率已高

达81.45%，有息负债占总负债之比为56.6%，远高于同行大约24%的平

均水平，其中长期借款占总负债之比为36.7%，相比之下同行公司的平均

水平仅为6.3%，葛洲坝也是我们考察的所有建筑施工类企业唯一一家长

期借款远高于短期借款的上市公司，而公司的这种高有息负债的资产负债

结构和长期贷款远大于短期贷款的负债期限结构正是源于近年来运营业

务和房地产业务持续发展下的资本支出不断扩大。也正因为这种相对独特

的负债结构，同为高负债的建筑施工类企业，葛洲坝相比同行公司将更大

程度上受益这种利率下调所带来的资金成本的下降和财务压力的缓解。 
我们之前关于公司2009年财务费用的测算已经包含了贷款利率将下

调1.62个百分点的预期，从财务费用角度来看基于贷款利率下调1.62%的

预期假设所带来的2009年盈利提升水平为11.3%，如果扣除这一影响按照

原有利率水平计算的2009年EPS为0.69元。因为一系列的降息举措已经实

现我们的预期假设，我们维持此前的财务费用和盈利测算。 
而从现有情况来看，未来持续较大幅度降息的可能性仍旧存在，我们

将继续关注这一影响。 
表4：葛洲坝近年主要投资项目一览 

业务 近几年的新增投资情况 

水泥 
荆门子陵（5.7亿）、当阳（6亿）、兴山（3.9亿）、宜城（4.6）、老河口（4.4）
嘉鱼（5.8亿）、潜江（0.89亿）、汉川（1.13亿） 

高速公路 
襄荆高速（37亿，2004年已建成通车）、大广高速湖北省北段（47.25亿，2009年
初建成通车）、内遂高速（60亿，2008年底开工建设） 

房地产 
锦绣天下项目（分一、二、三期，总投资17.3亿），武汉葛洲坝国际广场（36亿），

武汉葛洲坝世纪花园（30亿） 

水电开发 
湖北南河过渡湾水电站（2.55万千瓦）、湖北南河寺坪水电站（6万千瓦）、重庆

大溪河鱼跳水电站（4.8万千瓦）、张家界木龙滩水电站（1.5万千瓦）、恩施云龙

河水电站（4万千瓦）、重庆鱼泉水电站（1.6万千瓦） 
数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 
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图2：2008年度3季度建筑施工类上市公司资产负债率及负债结构比较 

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

资产负债率 长期借款/负债 有息负债/负债

路桥建设 中铁二局 中材国际 葛洲坝

中国中铁 中国铁建 隧道股份

数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 
图3：2008年度3季度建筑施工类上市公司长短期贷款负债情况 
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数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 
 

长期投资价值依旧看好 

从拟通过配股募集21亿元资金来看，大致的配股价为4—4.5元之间。

由于按照公司计划，将在2009年中期或3季度完成配股，并且考虑到公司

配股实施尚具有一定的不确定性，我们仍旧按照遵循配股前的分析。 
基于公司所在行业仍处于景气上升周期且运营业务的业绩开始逐步

释放，我们仍旧看好公司未来的成长性和长期投资价值，暂时维持对公司

的盈利预测和投资评级，目标价格将在配股计划获批公告后再行调整。 
 

风险提示 

高速公路BOT项目的政策风险，以及建成运营后在运营期内能否收回

投资的经营风险。 



 

 
 

PAGE 7      2008-12-01 
 

公司跟踪研究报告

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
潜力巨大的一体化运营央企 王 飞 2008-11-06 

公司业绩快速增长势头已开启 王 飞 2008-10-31 
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本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本

报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告
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方法，并不代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且不予通告。 
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