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发言人1   00:00
各位晚上好，我是国泰海通建筑的。首先来共同为大家汇报一下一带一路的最新的情况变化。建筑公司刚披露完这个中报业绩，其实我们发现一个很重要的特点变化。就今天晚上为什么我们给开个会给大家专门汇报一下？就是因为我们发现建筑行业前三十大市值的公司，基本上绝大部分公司的业绩都是第二季度同比下滑的。但是两个方向的业绩是同比增长的，一个是银行集成5%跟这种半导体金属的公司业绩是第二季度的大比例增长的。另外一种就是像江河集团、北方国际这种海外业务拉动的这个整体公司的增长。这两个特点其实体现为这个建筑行业财报最大的一个变化。

发言人1   00:36
因为建筑主业，尤其是体现为国内的业务为主的公司，还是受这个行业景气度下降的影响比较明显。但是海外如果说占比高的话，海外业务增长比较强势的话，那能够对冲国内的下滑，令大众公司持续增长，这是一个比较大的一个变化。即使是这个半导体基金是这个方向，亚翔集成的业绩增速也是高于国内的天津市的增速的。因为银行集成的业务也主要是在海外，所以说基本上就体现为海外为主的业务，成为中国的建筑企业延续这个增长的时间和提高增长速度最重要的一个增长的源泉。

发言人1   01:08
今天我们也是让郭浩然帮大家把建筑行业一带一路的业务的整个的情况，各个公司的细节，后面给大家做个详细的分析和汇总，然后给大家看一下就是整个的建筑行业这种低估的海外的这样一个超预期增长这样一个机会。然后后面的时间就交给浩然，浩然你讲。好的，谢谢唐老师。

发言人1   01:26
我来汇报一下建筑一带一路和上海板块的投资机会，主要分为三个部分。第一部分是纯粹海外板块，纯粹的标的一带一路国际工程公司。第二部分是建筑央企及海外板块的订单跟营是说在今年中报当中都体现了明显的增长，而且往十五五去预期的话，这个增长以及高精度未来会有一个持续。第三块的话是建筑的专业工程公司，比如说像做幕墙和做其他专业工程的公司。现在以出海作为自己的战略，在海外去拿订单，从而获得一个营收的增长以及更高的毛利率。

发言人1   01:57
首先是第一部分，一带一路国际工程公司。主要是四个标记，北方国际、中工国际、中钢国际和中泰国际。我把这四个标的都展开汇报一下。首先是北方国际，北方国际这个公司今年二季度的净利润同比是增长了63%，这个增速是明显高于建筑行业平均的增速。它的资源设备供应这块的业务毛利是提升了21个百分点，2 20个百分点，毛利率提升了20个百分点。这块主要是来自于他蒙古的焦煤业务给他贡献的一个利润的提升。从他的财务细节来看的话，北方国际今年2026年上半年的归母净利润是达到了3.3个亿，这个同比增速是到了5.6%。其中2.2个亿都是在二季度，所以二季度单季度的利润提升是增长了63%。

发言人1   02:44
今年上半年的经营性现金流也是净流入7.7个亿，其中292 2025年同期来看的话是净流入了1.5个亿。这样今年上半年的经营性现金流是同比多流入了6.2个亿。然后在二季度的经营现金流来看的话，流入了5.5个亿。那2025年单二季度是同比净流出是是同期是净流出1.9亿。这样单二季度的现金流的改善就达到了7.4亿元人民币。这个单季度的7.4亿元人民币的经营性限流的同比改善，是非常大幅度的改善，也是体现了海外项目的经营情况和经营质量，以及收款的质量。

发言人1   03:21
那从具体的它的几个海外运营的电力工程项目来看的话，现在更新下来就孟加拉这个项目。今年到2026年5月28日是已经完成了168小时的可靠性运行实验，实现了双机组的商业运营。这个项目预计每年的发电量是能达到85亿度，每年给公司预期贡献规模净利润我们测算下来应该是在3亿元左右人民币左右的一个中枢，3亿元到4亿元左右。北方国际每年的利润中枢应该是在9到10个亿。所以这个新的项目每年贡献的利润增量应该就是有30%。

发言人1   03:56
另一个海外大的电运营项目，克罗地亚风电项目，2026年的1到6月是累计1到6月是累计上上网电量1.96个1.96亿度。这个虽然同比下降8.84%，但是这个项目每年贡献的规模竞争预期相对来说还是比较稳定的，能稳定在1.5个亿左右，这个也是我们测算的数据。然后另外叠加他这个蒙古焦煤这块今年上半年毛利的提升，下半年预期这个毛利还是能够延续。

发言人1   04:25
对，今年全年的话，北方国际这个公司它的净利润按照我的预期应该是在九个亿左右。所以这个公司相对相对来说是国际工程这块收益能能带来利润提升相对比较明显的一个公司。我们也是比较看好这个公司，它的一个焦煤板块贸易的一个投资价值，以及海外店运营带来稳定现金流收益的投资价值。然后国际工程的第二个公司是中欧国际，这个公司的话它今年上半年规模净利润是1.3个亿，这个同比下降了26.4%。

发言人1   04:59
但是主要是受一个汇率波动的影响产生的那个汇率波动产生的浮亏是1.6亿。然后如果说把这个1.6亿加上的话，相当于他的本身1.3亿的规模净利润，加上这个亏损，应该是能到加回这个亏损的话，能到2.9亿元。这样的话同比下降26.4%，就变成了一个同比大概双位数的增长。如果看单二季度的话，它的这个规模净利润是同比增长了13.8%，增长了14%左右。即使在受到外汇汇率影响的情况下，二季度的归母净利润依然是保持了增长，这个还是体现了海外业务的景气度和利润的盈盈盈利能力。从订单来看的话，中国际今年上半年国际工程业务生效的订单是13亿美元，这个同比增长了34%。国际工程订单也是预示着未来营业收入的增长。

发言人1   05:52
截止到2026年的六月末，中工国际它的国际工程业务主要在执行的项目有40个，这个在手合同余额是有97.7亿美元。另外中国国际它下面的子公司中国中原也是通过了CNS资质扩项评审，取得了数据中心的检测资质。这块是进一步完善公司在数据中心的咨询设计和测试认证评价的一体化服务能力。同时从具体的项目来看的话，它是承接了国家超级计算中心，是超级计算深圳中心二期项目的工程设计总承包，为国产一级超级计算机系统落地提供工程支撑，也是进一步丰富了公司在高密度算力基础设施设计和复杂的系统当中的协同实践。

发言人1   06:32
所以中文国际这个公司主要是看它海外，一个是盈一个是利润的增长韧性。第二个就是海外经销合同的高速增长，预示着未来利润是有一个较大的增长空间，同时叠加数据中心的这样一个主题。一带一路国际工程公司的。第三个是中安国际，这个公司的今年上半年规模净利润是四个亿，同比下降了6.2%。但是单独看第二季度的话，规模净利润是2.14个亿，这个同比增长了10.8%，也是体现了二季度的盈盈利能力的提升。

发言人1   07:07
从现金流来看的话，公司上半年经营性现金流净流出是6.86亿。这个净流出是因为公司的收款主要集中在四季度钢铁板块的。因为都是大的合同，大的合同收款一般普遍回款在年末。而中国国际它一年的这个年末回款质量都是非常不错的。所以这个只需要去看上半年的同比变化。上半年虽然净流出6.86，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130亿，但是去年同期的话，上半年是净流出29点一二个亿。这样中央国际它在今年上半年金融性限流的半年的同比改善是改善了22亿元人民币的经营性限流。然后如果看单二季度的话，单二季度是净流出3.8个亿，但是25年单二季度是净流出12.76个亿，这个同比改善就改善了大概九个亿，也就是说单季度的经济流改善有九个亿。

发言人1   08:03
那从具体项目来看的话，中央国际它是中标了全球钢铁巨头安塞勒米塔尔，签订了一个精炼精炼炉项目合同成功是将自主技术打入了欧盟的高端市场，这个也是公司在欧盟这块市场的一个突破。这个在包括大金融板块出海来说，能够做到欧洲的项目相对来相对都是比较少有的。也体现了中央国际在钢铁这个领域的深耕和他的技术能力。另外公司的话在与阿塞拜疆金属公司新签了一个项目的设计合同。然后另外还是成功交付了全球首套工厂整体制造的年产220两年产250万吨的HDI输入设备，与柳钢签订了高线升级改造项目。这些都是公司自主技术和装备的车和自主技术能力的一个体现。

发言人1   08:52
国际工程这块最后一个公司是中泰国际，它不光具有这个国际工程的景气度，同时还具有红利属性。中泰国际这个公司今年上半年规模净利润是下降了34%，然后单二季度的规模净利润是下降了36%。但是它上半年新签合同是同比增长了8%，其中境外的这个新签合同是新签了311亿元人民币，同比增长了12%，占比也是提升到了70%。

发言人1   09:16
然后单从今年二季度单二季度的今天合同额是190个亿，同比增长了43%从他的这个分业务的一个营收跟利润情况来看的话，今年上半年营业收入境内是84亿，同比下降了14.8%，但是毛利率是16.63，同比提升了2.06个百分点。境外的营业收入是128亿元人民币，同比增长了9.2%。然后，同时中泰国际今年的，预计的分红比例是能到48%。

发言人1   09:47
也就是说它是具一个具有红利属性的一个标的，这个是对今天第一个板块就是一带一路国际工程板块的一个介绍。然后第二块的话是建筑央企，建筑八大建筑央企。因为国内这块业务它主要是受到几个方面的影响。一个是现在内部整体的行业这块的规模的影响。未来预期的建筑行业整体的基建投资增速还是会低于全国国家的这个GDP的增长目标。所以它这块整体总量的增速是低于低于GDP4.5%左右的这个增速的。

发言人1   10:23
然后第二块的话就是一些存量项的影响，比如说存量的PP项目，所以之前因为地方受债务压力增长影响而导致的支付可能会放缓。这些项目未来会有一些积极的压力，影响了建筑整个板块央企板块的利润。所以说建筑央企它在出海这一方面，战略上是非常倾斜的。而且海外的市场空间巨大，能给建筑央企带来新的增量。这个从建筑央企在海外这块的一个订单表现就能看出来。我把这个订单的数据举几个例子，给领导汇报一下。比如说像中国交建，今年上半年今天订单是9000 9029亿，同比是下降了9%。

发言人1   11:02
然后按地区来看的话，境内是6613亿，同比下降了16%。然后境外的话是2417亿，这个同比增长了21%。也就是说境外订单有个20%以上的增长。然后境外订单占比也是占到了27%的比例，这个未来都是会向营业收入去进行转化的。

发言人1   11:21
中国铁建今年上半年星期天的订单是8782亿，这个同比下降了17%。按区域去看的话，中国铁建今年上半年境内的订单是下降了20%。但是境外订单有1235亿，同比增长了8%，境外订单的占比也是提升到了14%的位置上。

发言人1   11:41
中国建筑它今年1到7月的订单数据来看，2.66万亿，同比下降了1%，订单相对去年基本上是持平。但是他境外订单的增速表现尤其尤尤其突出。上半年境外的建筑工程订单是今天1到7月境外建筑工程订单是新签1812个亿，同比是增长了42%，境外订单的占比也是占到了7%。

发言人1   12:05
这个境外订单的增长如果能够延续的话，未来订单占比还是会进一步的去提升。中国化学今年上半年的今年订单同比增长了20%。建筑当中建筑央企当中少有的能实现订单总体增长的一家公司。但这个公司如果按区域来分，境内是下降了17%，境外订单同比增长了76%。

发言人1   12:25
新签合同额是境外是729亿元人民币，所以对境外订单也是实现了一个大幅的增长。从这个境外订单占比来讲，现在占比是到了35%的位置上，在境内央企当中应该是最高的区间。像这个中国电建的话，它今年上半年新签订单是同比下降了10%，然后境内下降了22%，境外是增长了39%。然后中国能建的话，它今年上半年订单是下降了34%。然后从这个区域来看的话，境内是下降了38%，境外的话是下降了22%。

发言人1   13:00
另外虽然下降，但是它下降的速度是比境内明显是要低的。然后从这个营业收入来看的话，今年上半年八大建筑央企除了中国化学之外，营业收入普遍是下降的。但是境外的营业收入，除了中国中铁之外，它的境外营业收入普遍是增长的。所以境外的营收表现明显是给公司整体的营业收入增长带来了一个支撑的属性。

发言人1   13:26
从具体的数据来看的话，像中国建筑今年上半年营业收入是下降了14%，但是境外的营业收入增长了27%点。中国铁建营业收入整体上半年下降14%，境外的营业收入增长了7.2%。中国中铁上半年营业收入下降了8.3%，但境外营业收入虽然下降，但是下降了0.7%，这个降幅是比整体明显L7中国交建今年上半年的营业收入是，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130下降了1.2%，在境外的营业收入是增长了30 30.5%。

发言人1   14:05
然后中国中冶今年上半年的整体的营业收入是下降了35%，今年上半年增长了14%。中国电建的营业收入上半年整体下降了1.1%，但是境外增长了30.6%。中国能建的上半年营业收入下降1.8%，境外的营收是增长了24.6%。中国化学的营业收入整体增长了1.04%，境外的营业收入增速是达到了20.4%。

发言人1   14:28
从这个数据来看的话，境外的营业收入增速已经显著高于整体的营业收入增速了。同时叠加境外的这个新签订单的增长，那未来境外的营业收入占比会进一步提升。境外营业收入占比提升之后，它高的增速又有望保持，所以能够给公司带来一个更好的营收的支撑。

发言人1   14:48
建筑央企这块现在的投资策略来看的话，主要是从这几个方面去看。主要是从几个方面去看，一个是看这个红利属性，比如以中国建筑为例，他因为这个公司他承诺就26年每股分红基本维持稳定，相当于26年年报发了之后，公司6.2%的股息率，也能够实现一个基本的稳定。所以说本身具有这种配置的这个红利的属性，而且又能维持一个稳定的主题率的话，那就有有有低波的属性。

发言人1   15:17
在同时建筑现在整体的这个估值水平，央企基本在近十年分位数的0.5%左右。就是我们复盘过去的三年，如果建筑的分位数在1%以下的十年PD估值分位数，它都有一个估值提升的机会，而且相对来讲比较有安全边际。从那个配置的数据来看的话，今年上半年建筑的配置应该是在0.37。然后标配的话是零点标配的话应该是在00.90.9多，接近一个百分点。低配了应该低配了，0.6百分点。这个低配的幅度在近几年当中也是幅度最大的。所以建筑现在整体板块处在一个相对低配的位置上。

发言人1   15:56
如果说现在这个央企他去配置的话，相对来说没有交易，交易就是盘手。这个是建筑央企，一个是从红利的角度，另外就是能从这个下游行业的角度去选的话，是中国化学它应该做化学工程。今年那个订单营收还是能维持增长，未来的话这块利润有望又进一步提升。在15期间，然后金融央企第三个合作方向就是看重复。

发言人1   16:19
比如说像中国中铁也是这种有矿的公司，今年上半年它那个矿产资源板块的利润占比已经超过了3分之1。在在规模净利润占比超过3分之1之后，它宽的资源板块有望能按照分布估值去获得一个单独的储物。今年上半年它中铁资源这个规模净利润应该是到了29个亿，这个同比也是增长了百分之，就同比是有一个双位数的增长。中铁的矿主要是这么几个，一个是在黑龙江的木方，一个是在刚果的铜钴矿。通矿矿全占比是42%，然后木矿的话全占比应该是在70%，70到80的这个位置。

发言人1   16:55
这个每年给公司贡献的规模平均种树，如果按照今年上半年将近30亿先外推的话，下半年是应该是在60亿左右，60亿左右的这这块盈利。然后如果说按照十倍去给的话，其实是有600亿估值，加上他的那个工程这方面120亿预期去给的话，这块按五倍去给，应该也是有这个6 600亿，那就是1200亿的整整体的这这么一个事情。然后这个是对于第二块建筑央企这部分。建筑央企这部分总结下来来看，就是它海外的订单跟营业收入明显都是同比大幅增长，是一个高点位数增长，而且增速高于整体。所以这块的话海外能成为建筑央企它未来的一个收增长的一个支撑点，能给公司带来新的增长。而且海外业务它的这个营收占比上去之后，它如果能在一个高基数基础上继续维持增长的话，相当于他能给公司未来可能会带来可能会带动整体营收时间同比的增长。

发言人1   17:53
然后建筑板块出海的这个第三部分公司就是专业工程公司。主要是两个方向，一个是向天发集团为代表的，目前公司做海外业务。然后另一个就是像以这个亚翔集成圣晖集成为代表的曲靖市公司。

发言人1   18:07
首先我汇报一下这个幕墙这块建设集团。这个公司的话它是因为之前主要是做国内的项目，在2019年的时候其实是做过中东的项目。但是后来因为战因为战略上的收缩，所以主要集中在国内。

发言人1   18:22
现在公司有积极的去出海，去做中东、亚太，以及像港澳地区的一些境外的项目。中东的话可能主要在迪拜和沙特，包括像一些机场基础设施建设以及轨道交通站房建设这些。然后像亚太的话，比如在新加坡、马来西亚、印尼，然后现在这个中中国的港澳台地区也是有相关的项目。然后这块的话能给公司带来一个这种海外订单的增长。

发言人1   18:54
然后还有内装项目的话，也会有一些海外的业务。比如说来自于境外的香港跟澳门的一些这种娱乐场的设施的建设，内部的这种装修，给公司带来一个海外业务的增量。而且海外业务的毛利率相对于国内来说会有一个明显的提升。从今年中报数据来看的话，海外业务毛利率就是具体高于国内业务毛利率。未来来看海外业务毛利率还是有希望能够实现一个进一步的增长。

发言人1   19:19
国际工程公司这块，就是结晶室公司这块的话，主要是像亚翔集成，社会集成为代表的投资的结晶使公司。因为从洁净室这个板块来看的话，它属于建筑专业工程板块。所以它的这个核心竞争优势，其中之一就在于客户关系。而像亚强盛辉这种以台资为背景的集成式公司，他能随着台湾的业主客户一起去做一个协同的出海。像亚翔他主要是在新加坡地区承接这种大的项目，能给公司带来一个收入和毛利的明显的增长。从数据来看的话，今年上半年亚翔的整个年的收入增速达到了51%。

发言人1   19:58
然后境外这块的营业收入增长是达到了69%，然后境外营收占比是占到了68%的位置。盛辉的话今年整体的营业收入增速上半年是下降了16%，但是他境外的，他这他境外这块营业收入是下降了33%。但是他未来在美国这块，可能会随着台资的一些业主在美国建厂的时候，会承接一些这种精英史或者类经营史相关的一些项目，这个是未来增长预期相对比较好。江河集团的营业收入的情况，今年上半年整体营业收入是达到了108个亿，同比增长了15.9%。但是如果看海外的话，海外是营业收入32 10点三四亿，同比增长了54%。

发言人1   20:42
这个海外营业收入的增速也是明显高于国内。所以总结下来来看的话，建筑板块一带一路出海这个板块主要就是三个方向。第一个方向是国际工程公司北方国际，中钢国际和中材国际。北方国际的话它是主要这个公司在海外做交易贸易和电力运营，能够收获一个稳定的利润和金流。中国及今年上半年海外的生效合同增长了34%，预示着未来海外因为收和利润确认增长中央国际今年海外更净利润增长是二季度规模净利润增长了10.8%。

发言人1   21:15
金流这块海外的就上半年整体经营现金流同比是改善了22个亿，所以整个经营质量和现金收款质量都在提升。然后中财国际这个公司今年预期的分红比例能到48%的位置上，具有红利属性。今年二季度的新签合同同比是增长了43%，也是个预来预示着未来的营收跟业绩的一个支撑。

发言人1   21:36
八大建筑央企这块主要是看他营业收入以及海外订单的情况。八大建筑央企当中营业收入除了中国化学之外，今年上半年全部是录得下降。但是境外的营业收入除了中国中铁小幅下降0.72%之外，其他的全部是同比上升。而且很多公司是同比两位数的上升。比如说中国交建、中国电建境外营业收入增速都在30%以上。然后境外新签合同也都是像增速普遍是高于境内，就高于整体的一个新签合同的增速。

发言人1   22:06
然后建筑央企这块的投资逻辑主要看，一是红利方向，二是下游有景气度的化工方向，三是有矿产资源的这种冲突的方向。第三块整体的大的是出海的这个专业工程公司，像比如一座幕墙的建筑集团，在中国本身就有业务基础。现在在沙特、迪拜以及东南亚和这个港中国的港澳台地区去承接项目，能够给公司带来一个更好的营收以及毛利率的提升。像以及像田径史的亚洋继承和社会继承，本身具有台资背景，跟随台湾的业主出海到东南亚以及到北美地区。实现一个更好的营业收入的增长与毛利率的提升。

发言人1   22:43
以上是对建筑板块一带一路出海3333块投资逻辑的汇报。感谢各位投资者参加今天的对话会议，本次电话会议到此结束，谢谢，再见。本次电话会议仅服务于国泰海通证券正式签约客户，会议音频及文字记录的内容仅供国泰海通证券客户内部学习使用，不得外发，并且必须经国泰海通证券研究所审核后方可留存。国泰海通证券未授权任何媒体转发此次电话会议相关内容，未经允许和授权转载、转发均属侵权。国泰、海通证券将保留追究法律责任的成立。国泰、海通证券不承担因转载、转发引起的任何损失及责任。市场有风险投资需谨慎，提醒广大投资者谨慎做出投资决策。感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。
