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受益国改开启重组，发力基建 PPP 项目 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.459 0.481 0.357 0.395 0.434 

每股净资产(元) 3.51 4.92 4.86 5.30 5.72 

每股经营性现金流(元) -1.88 1.17 -0.26 0.87 0.75 

市盈率(倍) 14.76 16.65 26.50 23.90 21.76 

行业优化市盈率(倍) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

净利润增长率(%) 13.69% 10.95% 108.50% 10.88% 9.79% 

净资产收益率(%) 13.08% 9.79% 7.34% 7.46% 7.59% 

总股本(百万股) 501.93 531.91 1,495.88 1,495.88 1,495.88 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 集团整体上市资源互补，未来提升空间巨大：日前公司发行股份吸收合并安

徽建工集团并募集配套资金获证监会审核通过，发行价格为 6.54 元/股，标

的资产交易价格 30.32 亿元。建工集团是安徽省内领先的综合性建筑企业集

团，是中国企业 500 强、ENR 国际承包商 250 强，合并有利于消除同业竞

争，实现资源互补。建工集团社会包袱较多，净利率仅 1.5%（行业平均

2.5%-3%），上市后将推动市场化，进行国企改制，盈利提升空间巨大。 

 募集配套资金附带员工持股计划，多方利益区域实现一致：公司同时以 6.54

元/股募集配套资金不超过 17.88 亿元，其中员工持股计划 6 亿元占比

34%，认购人员涵盖建工集团董监高、安徽水利董监高及公司业务骨干，安

徽国资委、公司管理层、员工利益、二级市场股东利益区域一致。 

 发力基建 PPP 项目，国企背景优势突出：为缓冲经济下行，财政部、发改

委将实行积极的财政政策，基建/PPP 成为重要抓手。2016 年 8 月，安徽省

发改委推出第三批 234 个 PPP 项目，总投资 2662 亿元。公司抓住 PPP 大

潮开始加速布局基建 PPP 项目，公司工程业务逐步由传统单一施工类业务

向“投资-施工-运营”模式转变。截止目前，公司已经中标 5 个 PPP 项目，

项目金额 66 亿。安徽建工是区域 PPP 龙头，已经发起成立 400 亿 PPP 专

项基金，整体上市后业务协同效应显著，国企背景优势突出，PPP 拿单能力

增强，明年有望有更多订单落地，增强业绩弹性。 

 地产业绩销售良好，水电业务外延扩张值得期待：受益房地产市场整体性回

暖，2016H1 公司地产销售面积和销售金额分别同比大增 163.09%和

136.06%。上半年公司水力发电业务完成发电量 2.1 亿 KW.H（+53.64%），

实现营业收入 0.49 亿元（+49.18%）。预计年底前恒远水电旗下的东月各河

一、二级电站和丹珠河三级电站将建成运营，未来显著增厚公司利润。 

投资建议 

 公司充分受益国改，重组完成后继续发力基建类 PPP，明年有望中标更多项

目。考虑本次重大资产重组的影响，按照发行完成后的总股本 14.96 亿股计

算，整体并表后按备考净利润计算 16-18 年 EPS 为 0.36/0.40/0.43 元。公司

市值小，业绩弹性大，市场预期低。首次覆盖给予“买入”评级。 

风险 

 重组不及预期；PPP 订单下滑；项目回款风险。 
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公司介绍 

 公司是一家国有控股上市公司。主营业务包括工程施工、房地产开发、水
电投资建设与运营。 

建筑工程施工作为本公司的传统主营业务，是公司最主要的收入来源，
2015 年占到营业收入的 91%。公司主要从事各类建筑工程的施工总承包
和专业承包，目前拥有水利水电、房屋建筑、公路工程、市政公用工程四
项总承包一级资质和土石方、公路路基、公路路面、建筑装修装饰四项专
业承包一级资质以及港口与航道施工总承包二级资质、城市园林绿化二级
资质，并且拥有大型水工金属结构制作与安装资质，公司可以在上述所拥
有的资质范围内，向建设单位提供施工总承包服务，向其他建筑工程施工
总承包方提供工程专业承包服务。主要产品为各类型房屋建筑、水利工程
设施、公路桥梁、市政工程、金属结构等。公司建筑工程业务分布于全国 
30 个省区市，主要分布于安徽省内，在海外也有部分业务。 

房地产开发是公司的第二主业，目前公司的房地产业务全部位于安徽省内，
分布在蚌埠、合肥、六安、芜湖、马鞍山、滁州等城市及市域内的县城(庐
江县、南陵县)，主要产品为商品住宅和配套的商业用房。水力发电是公司
的第三主业，公司通过下属的三家全资及控股子公司开展水电投资、建设
和运营。目前公司通过下属子公司控股的运营和在建水电站共 7 座，规划
总装机容量 24.61 万 KW，规划权益装机容量 18.81 万 KW,，其中 4 座已
建成发电，装机容量 17.21 万 KW,3 座在建，装机容量 7.4 万 KW，分别位
于安徽省霍山县、金寨县和云南省怒江州贡山县。 

图表 1：2015 年公司收入结构  图表 2：2015 年公司建筑施工业务细分收入结构 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 近年来公司营业收入和归母净利润稳步上升，实现平稳增长。2016 年前三
季度，公司 BT 项目投资回报减少，财务费用 1.11 亿元，同比上升
114.53%，同时公司出于会计审慎原则，多计提坏账准备 4195.30 万元，
资产减值损失大幅增加至 8060.45 万元，非经常因素影响拖累归母净利润
下降 7.97%。 
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图表 3：公司营业收入情况  图表 4：公司归母净利润情况 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 2015 年 11 月 3 日公司进入重大资产重组程序。本次重大资产重组主要内
容为：经股权调整后，本公司向安徽省水利建筑工程总公司发行股份吸收
合并安徽建工集团有限公司暨关联交易并募集配套资金。目前重组仍在持
续推进，预计重组完成后安徽水建总公司将持有公司 37.92%的股权。 

图表 5：公司股权结构变化 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

安徽基建龙头企业，加速布局 PPP 项目 

发力基建，优化工程施工业务结构 

 工程业务是公司的核心业务板块，主要包括工民建工程、市政工程和水利
工程。从公司 2016H1 工程施工的业务毛利贡献结构来看，工民建工程依
然占到最大 41%的比重，但毛利率相对其他两块细分业务毛利率偏低，盈
利能力相对较弱 。 
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图表 6：2016H1 公司工程施工业务毛利结构  图表 7：公司工程业务细分板块毛利率变化 

 

  

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 传统房建工程受宏观经济的景气影响较大，近年来宏观经济增速放缓，工
民建工程的毛利率也呈下降趋势，而市政工程和水利工程的毛利率则保持
在稳定的水平。公司所在的安徽省区域整体房建体量下滑，进入 2016 年
以来公司开始调整工程的接单结构。2016 年前三季度，公司房建工程中标
金额 14.27 亿元，同比下降 73.53%；而基建却开始显著发力，水利工程、
市政工程、公路桥梁中标 25.75 亿、22.33 亿、19.32 亿，分别同比 15 年
大增 70.53%、54.53%、67.85%。公司结构调整的趋势已经显现，工程结
构优化开始提速。 

图表 8：公司 2016 年前三季度新中标工程情况 

    中标工程 同比增减 

  

数量 金额 金额 

房建工程 15 14.27 -73.53% 

基建工程 

水利工程 26 25.75 70.53% 

市政工程 11 22.33 54.53% 

公路桥梁 8 19.32 67.85% 

其他工程 24 0.58 -75.42% 

合计 84 82.25 -15.48% 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

PPP 订单接近 70 亿，明年有望提速 

 为缓冲经济下行，财政部、发改委将实行积极的财政政策，基建/PPP 成为
重要抓手。2016 年 8 月，安徽省发改委向社会推出第三批 PPP 项目。该
批项目共 234 个、总投资 2662 亿元，涵盖农业、水利、交通设施、公共
服务、生态环境、市政设施等领域，其中水利投资 137.11 亿元，交通设施
建设 815.8 亿元。 

 公司工程业务逐步由传统单一施工类业务向“投资-施工-运营”模式转变，
公司抓住 2016 年的 PPP 大潮开始加速布局基建类 PPP 项目。2016 年已
经中标陕西省彬县红沿河水库项目、安徽省 S214 郎溪段改建工程、湖南
省耒阳市公路建设项目、安徽省宿州市 S404 宿城至皖苏界改建工程、漯
河市沙澧河二期综合整治 PPP 项目 5 个 PPP 项目，总计项目金额 66 亿元
左右。公司的施工产业链逐渐向上游延伸，提升盈利能力，传统单一施工
类业务占比已经呈下降趋势。预计明年会有更多的 PPP 项目推出，同时随
着公司重大资产重组吸收合并安徽建工集团，将充分利用国企资源，进一
步提升拿单能力，PPP 项目有望加速落地，增强公司的业绩弹性，公司成
为 PPP 大潮中的受益者。 
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图表 9：公司 2016 年落地的重大 PPP 项目 

公告时间 项目名称 项目金额（亿元） 计划建设期 运营期 

2016.4.29 陕西省彬县红沿河水库项目 10.92 2 年 15 年 

2016.5.6 安徽省 S214 郎溪段改建工程 11.00 3 年 9 年 

2016.8.4 湖南省耒阳市公路建设项目 10.00 2 年 4 年 

2016.10.22 安徽省宿州市 S404 宿城至皖苏界改建工程 13.57 2 年 10 年 

2016.11.29 漯河市沙澧河二期综合整治 PPP 项目 20.60 5 年 20 年 

合计   66.09     
 

来源：wind、国金证券研究所 

房地产开发、水电业务业绩飘红，助力公司整体发展 

地产销售业绩良好，积极增加土地储备 

 2016H1 公司房地产业务实现营业收入 4.73 亿元，同比增长 19.15%，实
现签约销售面积 22.66 万平米，签约销售金额 10.63 亿元，同比分别增长
163.09%和 136.06%，房地产销售取得良好业绩。同期，公司房地产业务
新增土地储备面积 106.71 亩，期末土地储备面积 726.79 亩。 

 上半年，因房地产市场整体性回暖，公司房地产业务销售面积和销售金额
同比大幅增长，实现了资金回笼和地产去库存，改善了经营现金流，有利
于盘活现有资源。 

水电业务外延式扩张，后期增长值得期待 

 2016H1 公司水力发电业务完成发电量 20,953.23 万 KW.H，完成上网电量
和售电量 20,804.10 万 KW.H，同比分别增长 53.64%、54.43%、54.48%，
实现营业收入 0.49 亿元，同比增长 49.18%，水电业务发电量和营业收入
同比大幅增长。 

 2015 年公司成功收购恒远水电 60%的股权，水电业务实现外延扩张。恒
远水电拥有 5 座水电站，总装机容量 17.11 万 KW，设计年发电量 8.2 亿
度。目前，恒远水电旗下的丹珠河电站、丹珠河二级电站已正式运营，根
据规划，恒远水电旗下的东月各河一、二级电站和丹珠河三级电站预计于
年底前建成运营，届时公司总装机容量 24.61 万 KW，装机容量增幅约为
43%，设计发电量增幅约 42.86%。预计公司水电站全部正常运营后，公司
水电业务能够为营业收入贡献 1.5 亿元，贡献营业利润 0.9 亿元。未来公
司仍有可能收购合适的水力发电站标的，发挥自身水利工程建设优势，公
司的水电业务值得期待。 

图表 10：公司水电业务收入及毛利率  图表 11：公司水电站情况 

  

 

来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 
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集团整体上市，公司战略地位凸显 

集团资产注入方案落地 

 公司于 2015 年 10 月停牌开始筹划重大资产重组，计划完成安徽建工集团
整体上市。2016 年 3 月正式发布吸收合并及配套融资的预案，2016 年 12
月正式获得证监会通过，预计 16 年底-17 年初完成重组计划。公司拟向安
徽建工集团有限公司的股东水建总公司发行股份吸收合并建工集团。本次
吸收合并标的资产的评估值为 305914.49 万元，扣除建工集团对安建保理
的全部出资 2750 万元后，经交易各方协商一致，同意标的资产交易价格
为 303164.49 万元。按照发行价格 6.54 元/股计算，本次吸收合并发行股
份数量为 46355.43 万股，鉴于本次交易后建工集团届时持有的安徽水利 
16.07%的股份将注销，本次吸收合并实际新增股份为 31824.88 万股吸收
合并完成后，建工集团全部资产、负债并入安徽水利，建工集团予以注销，
建工集团持有的安徽水利股份也相应注销。 

 在本次吸收合并的同时，公司进行非公开发行股份募集配套资金，募集资
金总额上限为 17.88 亿元，拟用于施工机械设备购置项目、PC 构件生产基
地（二期）项目、工程实验室建设项目、信息化系统建设项目和淮北市中
湖矿山地质环境综合治理 PPP 项目等。水建总公司出具承诺，同意担任本
次吸收合并异议股东现金选择权的提供方。 

在募集配套资金方案中，员工持股计划占比 34%，参与认购人员涵盖建工
集团董监高、安徽水利董监高、其他管理人员及业务骨干，合计人员达
2695 人，占公司重组后总人员的 22%；业务骨干认购金额占员工持股计
划总金额的 84.05%。此次员工持股计划认购份额大，员工覆盖面广，可期
有效激励核心人员的积极性，助推公司业绩。 

图表 12：吸收合并建工集团并募集配套资金方案  图表 13：交易完成前后公司股权结构 

 

 

 

来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 
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图表 14：募集配套资金投向 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

PPP 区域龙头，协同效应明显拿单能力增强 

 建工集团是安徽省内领先的综合性建筑企业集团，是中国企业 500 强、
ENR 国际承包商 250 强。主要经营范围包括各类工程建设项目总承包、房
屋建筑、交建、水利水电、对外工程承包和劳务合作、国际国内商贸服务；
交通建设投资；建筑材料的生产与消售，建筑机械制造、经销与租赁，建
筑工程勘察设计，咨询、检测、监理等。安徽建工具有各类总承包或专业
承包资质 151 项，其中一级资质 75 项。 

图表 15：建工集团营收（剔除剥离资产后的模拟数据）  图表 16：建工集团净利润（剔除剥离资产后的模拟数
据） 

 

 

 

来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 建工集团最主要的业务板块为工程施工和房地产。本次交易完成后，建工
集团的建筑业务、房地产开发等业务将整体注入安徽水利，将提升安徽水
利的核心竞争力和可持续发展能力；整体上市后，安徽水利成为安徽省国
资委直属企业，省内市场竞争力显著增强；建工集团拥有的商务部批准的
境外承包工程、劳务经营权和对外援助成套项目施工任务实施企业资格等
能帮助安徽水利拓展海外业务。建工集团之前承接了大量的 BT/BOT 项目，
具有丰富的投融资项目经验，是安徽省 PPP 项目 21 家指定试点企业、区
域内的 PPP 龙头企业。集团联手兴业银行、浦发银行发起成立了近 400 
亿元安徽省首个 PPP 专项产业基金，整体上市后业务协同效应显著，国企
背景优势突出，PPP 拿单能力增强，明年有望有更多订单落地，增强业绩
弹性。 
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图表 17：2015 年建工集团主营收入构成（模拟合并报表口径）  图表 18：本次交易前建工集团的股权控制关系 

 

 

 

来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

盈利预测与估值 

 考虑本次重大资产重组吸收合并安徽建工集团及募集配套资金的影响，预
计公司 16-18 年的备考净利润为 5.34 亿元、5.92 亿元、6.50 亿元，按照
发行完成后的总股本 14.96 亿股计算，16-18 年 EPS 为 0.36/0.40/0.43 元。 

 公司目前市值小，完成重组后将继续发力基建类 PPP 项目，未来业绩弹性
较大，值得展望，目前市场预期较低。首次覆盖给予“买入”评级。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 6,812 8,409 9,150 34,732 39,145 44,565  货币资金 1,022 1,081 1,615 4,200 4,500 4,000 

增长率  23.4% 8.8% 279.6% 12.7% 13.8%  应收款项 3,611 4,033 4,796 16,623 18,841 21,691 

主营业务成本 -5,705 -7,221 -8,088 -31,433 -35,529 -40,537  存货 2,380 3,133 3,730 10,871 11,788 13,211 

%销售收入 83.7% 85.9% 88.4% 90.5% 90.8% 91.0%  其他流动资产 102 1,402 1,192 2,117 2,304 2,583 

毛利 1,107 1,188 1,062 3,299 3,616 4,027  流动资产 7,114 9,648 11,333 33,811 37,432 41,484 

%销售收入 16.3% 14.1% 11.6% 9.5% 9.2% 9.0%  %总资产 75.5% 78.2% 83.5% 87.0% 87.0% 87.6% 

营业税金及附加 -267 -322 -343 -1,285 -1,448 -1,649  长期投资 1,150 614 226 1,581 1,563 1,565 

%销售收入 3.9% 3.8% 3.8% 3.7% 3.7% 3.7%  固定资产 850 1,865 1,781 2,744 3,301 3,611 

营业费用 -31 -19 -29 -63 -70 -80  %总资产 9.0% 15.1% 13.1% 7.1% 7.7% 7.6% 

%销售收入 0.5% 0.2% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2%  无形资产 200 62 58 193 162 137 

管理费用 -263 -236 -245 -938 -1,096 -1,248  非流动资产 2,303 2,692 2,241 5,051 5,580 5,883 

%销售收入 3.9% 2.8% 2.7% 2.7% 2.8% 2.8%  %总资产 24.5% 21.8% 16.5% 13.0% 13.0% 12.4% 

息税前利润（EBIT） 546 611 444 1,013 1,001 1,050  资产总计 9,416 12,340 13,574 38,862 43,012 47,368 

%销售收入 8.0% 7.3% 4.9% 2.9% 2.6% 2.4%  短期借款 1,795 2,653 2,331 3,606 3,148 2,031 

财务费用 -126 -165 -95 -218 -243 -213  应付款项 4,320 4,884 6,128 22,832 26,178 30,336 

%销售收入 1.8% 2.0% 1.0% 0.6% 0.6% 0.5%  其他流动负债 538 561 434 1,602 1,804 2,129 

资产减值损失 -102 -67 -5 -133 -19 -24  流动负债 6,654 8,099 8,893 28,040 31,130 34,496 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 730 1,679 1,141 2,741 3,141 3,491 

投资收益 9 0 2 28 26 25  其他长期负债 62 536 659 539 543 549 

%税前利润 2.6% n.a 0.7% 3.9% 3.2% 2.8%  负债 7,445 10,314 10,693 31,320 34,814 38,536 

营业利润 327 379 346 690 765 839  普通股股东权益 1,552 1,763 2,615 7,273 7,925 8,555 

营业利润率 4.8% 4.5% 3.8% 2.0% 2.0% 1.9%  少数股东权益 419 264 266 269 273 278 

营业外收支 13 3 -1 35 40 45  负债股东权益合计 9,416 12,340 13,574 38,862 43,012 47,368 

税前利润 339 383 345 725 805 884         

利润率 5.0% 4.6% 3.8% 2.1% 2.1% 2.0%  比率分析       

所得税 -135 -150 -87 -189 -209 -230   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 39.7% 39.2% 25.1% 26.0% 26.0% 26.0%  每股指标       

净利润 205 233 259 537 596 654  每股收益 0.404 0.459 0.481 0.357 0.395 0.434 

少数股东损益 2 2 3 3 4 5  每股净资产 3.091 3.512 4.916 4.862 5.298 5.719 

归属于母公司的净利润 203 231 256 534 592 650  每股经营现金净流 -0.443 -1.879 1.166 -0.259 0.873 0.752 

净利率 3.0% 2.7% 2.8% 1.5% 1.5% 1.5%  每股股利 0.040 0.050 0.060 0.060 0.060 0.080 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 13.07% 13.08% 9.79% 7.34% 7.46% 7.59% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 2.15% 1.87% 1.89% 1.37% 1.38% 1.37% 

净利润 205 233 259 537 596 654  投入资本收益率 7.32% 5.67% 4.75% 5.23% 4.96% 5.25% 

非现金支出 178 144 73 292 232 260  增长率       

非经营收益 122 148 57 -121 253 219  主营业务收入增长率 4.96% 23.45% 8.81% 279.58% 12.71% 13.84% 

营运资金变动 -727 -1,467 232 -1,095 226 -7  EBIT 增长率 -13.51% 12.07% -27.38% 128.21% -1.23% 4.94% 

经营活动现金净流 -222 -943 620 -388 1,307 1,126  净利润增长率 -21.30% 13.69% 10.95% 108.50% 10.88% 9.79% 

资本开支 -36 -449 -13 -1,230 -705 -479  总资产增长率 15.36% 31.05% 10.00% 186.30% 10.68% 10.13% 

投资 26 169 -161 -2,337 -1 -90  资产管理能力       

其他 21 74 288 28 26 25  应收账款周转天数 146.2 134.1 143.4 140.0 142.0 144.0 

投资活动现金净流 11 -206 114 -3,539 -680 -544  存货周转天数 152.7 139.3 154.9 125.0 120.0 118.0 

股权募资 0 0 592 4,234 150 100  应付账款周转天数 155.5 133.6 140.8 170.0 172.0 174.0 

债权募资 636 1,422 -189 2,744 -55 -762  固定资产周转天数 45.5 36.4 62.1 23.3 23.7 21.5 

其他 -334 -214 -963 -465 -422 -420  偿债能力       

筹资活动现金净流 302 1,208 -559 6,512 -327 -1,081  净负债/股东权益 76.29% 170.31% 86.85% 34.36% 27.25% 22.27% 

        EBIT 利息保障倍数 4.3 3.7 4.7 4.6 4.1 4.9 

现金净流量 91 59 175 2,585 300 -500  资产负债率 79.07% 83.58% 78.77% 80.59% 80.94% 81.35%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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