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人民币兑美元贬值超预期，一带一路建

筑工程显著受益 
■人民币兑美元贬值进度超预期。11 月 15 日（周二），人民币兑美元

中间价下调 204 个基点，跌破 6.86 关口，连续 8 日下跌，创 8 年新低。

在岸人民币兑美元破 6.86，离岸人民币兑美元盘中跌破 6.87 关口，均

不断刷新纪录，进度超预期。年初至今人民币兑美元贬值幅度已达

5.5%。 

■海外工程业务趋势受益人民币兑美元贬值。海外工程合同多以美元

计价，人民币贬值确认收入增加，而成本端多以人民币计价，项目结

算毛利率增加。同时期末在手美元净资产折算产生较多汇兑收益，将

对业绩形成显著贡献。如以中工国际为例，假设公司期末在手美元货

币性净资产较中期不变（8.6 亿美元），美元兑人民币汇率年末为 7，则

全年产生汇兑收益为 4.35 亿元，占去年归母净利润的 41%。从历史数

据看，其他汇兑收益较多的建筑企业为北方国际、中国中铁、中国电

建、中材国际等。另外人民币贬值导致成本更具竞争优势，有利于海

外业务开展。 

■当前一带一路战略预期显著提升。当前一带一路战略预期显著提升：

1、十八届六中全会正式提出“以习近平同志为核心的党中央”，一带

一路提出三周年取得丰硕成果，被写进十八届三中全会、十三五规划，

上升为国家发展的长久战略之一，未来必将得到全力推进；2、菲律宾、

马来西亚等国“转向”中国；3、特朗普当选新总统专注国内，美国海

外战略或收缩；4、海外工程趋势受益人民币兑美元贬值。 

■投资建议：继续重点推荐中工国际：公司收入端几乎全是美元合同，

成本端几乎全是人民币计价，海外业务占比接近 100%，是所有国际工

程公司中美元敞口最大的公司。前三季度业绩同增 23%，收入增速由

负转正，显示项目进度加快，公司全年业绩预增 10%-40%，呈明显加

速趋势。此外，公司凭借央企地位与国际领先水处理技术，开拓国内

水环境 PPP 项目潜力极大；北方国际：在集团鼎力支持下公司站在一

轮快速成长期的起点上，预计未来三年 CAGR=50%，500 多亿在手订

单（预计收入的 6 倍），受益于伊核问题解禁在手订单存大面积生效可

能，集团军工资产值得期待，公司重大资产重组已顺利获证监会审核

通过。中钢国际：公司公告集团债转股方案落地，有望促公司融资约

束减小、促工程推进加速；3D 金属打印技术国际领先，有望切入军工、

航空航天、高铁等领域潜力巨大。中材国际：汇兑收益弹性大，有望

成为两建材集团旗下水泥等工程资产整合平台，存在资产注入预期。

海外水泥投资、环保等新业务极具潜力。建筑央企重点推荐当前时点

被相对低估的几个重点标的：中国铁建（仅 11 倍 PE）、中国建筑（仅
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7 倍 PE）、葛洲坝（20%增长，12 倍 PE）等。 

■风险提示：汇率大幅波动风险、海外业务经营风险。 



行业快报/建筑 

3 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

   

内容目录 

1. 人民币兑美元贬值进度超预期 ................................................................................................ 4 

2. 海外工程业务趋势受益人民币兑美元贬值 .............................................................................. 4 

3. 一带一路战略预期显著提升，重点推荐建筑央企和国际工程 ................................................. 5 

4. 风险提示 ................................................................................................................................. 6 

 

图表目录 

图 1：人民币兑美元汇率变化 ...................................................................................................... 4 

 

表 1：国际工程公司汇兑收益弹性（亿元人民币） ..................................................................... 4 

表 2：部分建筑公司汇兑损益（汇兑收益为正值） ..................................................................... 5 

表 3：建筑央企和国际工程公司估值情况.................................................................................... 5 

 
 

  



行业快报/建筑 

4 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

1. 人民币兑美元贬值进度超预期 

人民币兑美元贬值进度超预期。特朗普当选后市场对美国政治不确定性担忧有所缓解，美联

储 12 月份升息预期仍在，助推美元指数不断走强。11 月 15 日（周二），人民币兑美元中间

价下调 204 个基点，跌破 6.86 关口，连续 8 日下跌，创 8 年新低。在岸人民币兑美元破 6.86，

离岸人民币兑美元盘中跌破 6.87 关口，均不断刷新纪录，进度超预期。年初至今人民币兑

美元贬值幅度已达 5.5%。 

 

图 1：人民币兑美元汇率变化 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2. 海外工程业务趋势受益人民币兑美元贬值 

海外工程业务趋势受益人民币兑美元贬值。海外工程合同多以美元计价，人民币贬值确认收

入增加，而成本端多以人民币计价，项目结算毛利率增加。同时期末在手美元净资产折算产

生较多汇兑收益，将对业绩形成显著贡献。如以中工国际为例，假设公司期末在手美元货币

性净资产较中期不变（8.6 亿美元），美元兑人民币汇率年末为 7，则全年产生汇兑收益为 4.35

亿元，占去年归母净利润的 41%。从历史数据看，其他汇兑收益较多的建筑企业为北方国际、

中国中铁、中国电建、中材国际等。另外人民币贬值导致成本更具竞争优势，有利于海外业

务开展。 

 

表 1：国际工程公司汇兑收益弹性（亿元人民币） 

 
人民币兑美元汇率 

 
6.8 6.85 6.9 6.95 7 

中工国际 2.65 3.08 3.52 3.95 4.38 

中钢国际 0.07 0.08 0.09 0.10 0.11 

北方国际 0.43 0.50 0.57 0.64 0.71 

中材国际 1.23 1.43 1.63 1.83 2.03 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心（假设年底次有美元净资产与中期报告相同） 
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表 2：部分建筑公司汇兑损益（汇兑收益为正值） 

公司名称 2015 年汇兑损益(百万元） 2016H 汇兑损益（百万元） 2015 年汇兑/利润 2016H 汇兑/利润 

中工国际 278 128 26% 31% 

北方国际 43 30 20% 27% 

中国中铁 1,746 796 14% 15% 

中国电建 415 499 8% 14% 

中材国际 103 37 15% 12% 

中国中冶 132 121 3% 5% 

中钢国际 19 9 4% 4% 

中国建筑 -1,047 -255 -4% -2% 

中国铁建 -644 -231 -5% -4% 

葛洲坝 -165 -67 -6% -5% 

中国交建 -1,150 -332 -7% -5% 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

3. 一带一路战略预期显著提升，重点推荐建筑央企和国际工程 

当前一带一路战略预期显著提升。当前一带一路战略预期显著提升：1、十八届六中全会正

式提出“以习近平同志为核心的党中央”，一带一路提出三周年取得丰硕成果，被写进十八

届三中全会、十三五规划，上升为国家发展的长久战略之一，未来必将得到全力推进；2、

菲律宾、马来西亚等国“转向”中国；3、特朗普当选新总统专注国内，美国海外战略或收

缩；4、海外工程趋势受益人民币兑美元贬值。 

 

投资建议：继续重点推荐中工国际：公司收入端几乎全是美元合同，成本端几乎全是人民币

计价，海外业务占比接近 100%，是所有国际工程公司中美元敞口最大的公司。前三季度业

绩同增 23%，收入增速由负转正，显示项目进度加快，公司全年业绩预增 10%-40%，呈明

显加速趋势。此外，公司凭借央企地位与国际领先水处理技术，开拓国内水环境 PPP 项目

潜力极大；北方国际：在集团鼎力支持下公司站在一轮快速成长期的起点上，预计未来三年

CAGR=50%，500 多亿在手订单（预计收入的 6 倍），受益于伊核问题解禁在手订单存大面

积生效可能，集团军工资产值得期待，公司重大资产重组已顺利获证监会审核通过。中钢国

际：公司公告集团债转股方案落地，有望促公司融资约束减小、促工程推进加速；3D 金属

打印技术国际领先，有望切入军工、航空航天、高铁等领域潜力巨大。中材国际：汇兑收益

弹性大，有望成为两建材集团旗下水泥等工程资产整合平台，存在资产注入预期。海外水泥

投资、环保等新业务极具潜力。建筑央企重点推荐当前时点被相对低估的几个重点标的：中

国铁建（仅 11 倍 PE）、中国建筑（仅 7 倍 PE）、葛洲坝（20%增长，12 倍 PE）等。 

 

表 3：建筑央企和国际工程公司估值情况 

简   称 股价 
EPS PE 

15 16E 17E 18E 15 16E 17E 18E 

中国建筑 7.93 0.87  1.08  1.17  1.36  9  7  7  6  

中国交建 15.97 0.97  1.07  1.18  1.29  16  15  14  12  

中国铁建 11.66 0.93  1.04  1.18  1.31  13  11  10  9  

中国中铁 9.48 0.54  0.60  0.66  0.71  18  16  14  13  

中国中冶 4.61 0.25  0.29  0.32  0.36  18  16  14  13  

中国电建 7.30 0.38  0.45  0.49  0.53  19  16  15  14  

葛洲坝 8.81 0.58  0.71  0.87  1.04  15  12  10  8  

中钢国际 18.60 0.73 0.75 0.94 1.13 25  25  20  16  

中工国际 26.09 1.13 1.45 1.74 2.08 23  18  15  13  
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北方国际 28.22 0.53 0.85 1.20 1.60 53  33  24  18  

资料来源：Wind，安信证券研究中心（股价为 2016年 11 月 15 日收盘价） 

 

4. 风险提示 

风险提示：汇率大幅波动风险、海外业务经营风险。 
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 行业评级体系 

 
收益评级： 领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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Tabl e_Addr ess  

安信证券研究中心 
深圳市 

地  址： 深圳市福田区深南大道 2008 号中国凤凰大厦 1 栋 7 层 

邮  编： 518026 

上海市 

地  址： 上海市虹口区东大名路638号国投大厦3层 

邮  编： 200080 

北京市 

地  址： 北京市西城区阜成门北大街 2 号楼国投金融大厦 15 层 

邮  编： 100034 

 

Tab le_Sales 

 销售联系人  
上海联系人 葛娇妤 021-35082701 gejy@essence.com.cn 

 朱贤 021-35082852 zhuxian@essence.com.cn 

 许敏 021-35082953 xumin@essence.com.cn 

 孟硕丰 021-35082788 mengsf@essence.com.cn 

 李栋 021-35082821 lidong1@essence.com.cn 

 侯海霞 021-35082870 houhx@essence.com.cn 

 潘艳 021-35082957 panyan@essence.com.cn 

北京联系人 原晨 010-83321361 yuanchen@essence.com.cn 

 温鹏 010-83321350 wenpeng@essence.com.cn 

 田星汉 010-83321362 tianxh@essence.com.cn 

 王秋实 010-83321351 wangqs@essence.com.cn 

 张莹 010-83321366 zhangying1@essence.com.cn 

 李倩 010-83321355 liqian1@essence.com.cn 

 周蓉 010-83321367 zhourong@essence.com.cn 

深圳联系人 胡珍 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

 范洪群 0755-82558044 fanhq@essence.com.cn 

 孟昊琳 0755-82558045 menghl@essence.com.cn  
 


