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证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责条款 

钼、铅、锌、银等矿产，目前公司参股刚果 SICOMINES 特大铜钴矿二期在建。

资源开发板块整体储量和结构优质，值得关注。 

▍风险因素：财政结构性发力不及预期；铁路、城轨等基建投资增速不及预期；疫

情反复扰动影响等。 

▍投资建议：综合考虑公司在手订单仍充沛、逆周期调节力度或逐渐增强，公司在

基建中的市政、房建领域订单表现强劲等因素，我们维持 2021-2023 年净利润

预测 278.6/305.9/334.7 亿元，对应 2021-2023 年 EPS 预测为 1.06/1.17/1.29

元，现价对应 P/E 为 5.3/4.8/4.3 元，维持目标价 7.40 元（对应 2021 年 7 倍

PE）及“买入”评级。 
  

项目/年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 850,884 974,749 1,068,808 1,162,934 1,253,948 
营业收入增长率 YoY 14.9% 14.6% 9.6% 8.8% 7.8% 
净利润(百万元) 23,678 25,188 27,858 30,585 33,467 
净利润增长率 YoY 37.7% 6.4% 10.6% 9.8% 9.4% 
每股收益 EPS(基本)(元) 0.95 0.96 1.06 1.17 1.29 
毛利率 10.0% 10.3% 10.2% 10.2% 10.2% 
净资产收益率 ROE 10.7% 9.9% 10.0% 10.0% 10.1% 
每股净资产（元） 9.0 10.4 11.3
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利润表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 850,884 974,749 
1,068,80

8 

1,162,93

4 

1,253,94

8 

营业成本 765,576 874,773 959,659 
1,043,96

5 

1,126,46

9 

毛利率 10.0% 10.3% 10.2% 10.2% 10.2% 

税金及附加 5,375 5,724 6,747 7,342 7,916 

销售费用 4,606 5,020 5,782 6,291 6,784 

销售费用率 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

管理费用 22,134 22,587 27,787 30,234 32,600 

管理费用率 2.6% 2.3% 2.6% 2.6% 2.6% 

财务费用 5,868 5,092 4,135 4,026 3,656 

财务费用率 0.7% 0.5% 0.4% 0.3% 0.3% 

研发费用 16511 21838 23945 26054 28093 

研发费用率 1.9% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 

投资收益 5,709 798 958 1,150 1,380 

EBITDA 46,066 48,270 49,375 54,274 59,186 

营业利润 31,882 33,578 37,086 40,694 44,507 

营业利润率 3.75% 3.44% 3.47% 3.50% 3.55% 
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