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基本状况 

总股本(百万股) 904 

流通股本(百万股) 904 

市价(元) 9.58 

市值(百万元) 8,663 

流通市值(百万元) 8,663 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Title] 评级：买入(维持) 

市场价格：9.58 元 

目标价格：15.5 元 

分析师：夏天 

执业证书编号：S0740517010001 

电话：021-20315190 

Email：xiatian@r.qlzq.com.cn 

分析师：杨涛 

电话：021-20315167 

Email：yangtao@r.qlzq.com.cn 

联系人：焦俊 

电话：0755-23819310 

Email：jiaojun@r.qlzq.com.cn 

 

[Table_Report] 相关报告 
1 安徽水利-定增获批，转型 PPP 地

方基建龙头加速 

 

 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 9,150.12  11,477.43  44,448.00  51,464.00  57,000.00  

增长率 yoy% 8.81% 25.43% 287.26% 15.78% 10.76% 

净利润 255.88  305.64  930.50  1,334.19  1,756.86  

增长率 yoy% 10.95% 19.45% 204.44% 43.38% 31.68% 

每股收益（元） 0.48  0.34  0.62  0.89  1.17  

每股现金流量 1.17  0.37  -2.74  0.16  0.64  

净资产收益率 9.79% 10.62% 12.13% 14.82% 16.33% 

P/E 28.42  29.53  15.39  10.74  8.15  

P/B 2.78  3.14  1.87  1.59  1.33  

投资要点 

事件：公司发布 16 年年报。16 年全年实现收入 114.77 亿元，同比增长 25.43%；

归母净利润 3.06 亿元，同比增长 19.45%。 

 

 营收稳步增长 25.43%，主要由于工程施工业务稳健增长以及房地产业务快速
发展。公司 16 年毛利率 10.24%同比下滑 1.37%，期间费用率 3.28%同比微
下降 0.76%，归母净利率 2.7%微降 0.13%。分业务来看，建筑工程施工（包
括房建与基建）、房地产、酒店电力、其他业务分别实现营收 98.03/13.46/0.4
8/1.09/1.64 亿元，分别同比增长 18.17%/137.01%/11.22%/68.63%/-5.59%；
分业务毛利率水平受营改增影响均有所下降，工程施工、房地产、酒店电力、
其他业务毛利率分别为 6.63%/31.88%/9.58%/60.00%/13.47%，分别同比变化
-3.03%/-1.60%/3.50%/-3.45%/-0.77%。综合毛利率下滑主因为“营改增”
影响，对实际项目利润影响较小，仅是会计处理项目发生变化（毛利率下
降的同时税率也会下降，两者比例相近）。期间费用率下滑主要受由于管理
费用率下降影响。 

 

 订单结构向基建倾斜，PPP 与 EPC 投资类订单逐步增多。未来随着 PPP 基
建业务占比的提升，公司综合毛利率有望持续提升。16 年公司已公告新签订
单 136.72 亿，其中基建类订单 95.68 亿（占比 70%），房建类订单 41.04 亿。
按投资类与施工类订单分类，全年投资类订单达 67 亿元（其中 PPP 订单 47
亿，EPC 订单 30 亿），占 16 年新签订单 49%。按细分行业划分订单：公司
中标水利工程 39.08 亿元（同比增长 42.11%）；市政工程 35.03 亿元（同
比增长 76.65%）；路桥工程 21.57 亿元（同比增长 46.34%）；房建 41.04
亿元（同比下滑 36.06%）；其他类工程 1.50 亿元（同比下滑 65.61%）。
截止 2016 年年末，工程业务合同储备总额 180 亿元（包括未公告小额订
单）。 

 

 房地产业务增速较快，新增 307 亩土地储备（同比增长 42.16%），17 年有望
持续超预期。房地产业务销售同比增长 137.01%，贡献毛利 4.29 亿元。房地
产业务快速增长主要由于 16 年安徽房地产市场整体性回暖，安徽省全年商品
房销售金额 5035.5 亿元，同比增长 49.4%。报告期内，公司房地产签约销
售面积 48.02 万平米，签约销售收入 23.70 亿元，同比分别增长 178.54 %
和 176.87%；房地产业务新开工面积 38.60 万平米，新开盘面积 39.82 万
平米，交付面积 42.80 万平米。实现营业收入 13.46 亿元，营业成本 9.17
亿元，毛利 4.29 亿元，毛利率 31.88 %。公司新增位于安徽省合肥市、蚌
埠市、滁州市、南陵县的 307.07 亩土地（同比上升 42.16%），期末土地
储备面积约 752.40 亩（同比下滑 12.15%）。 

 

 吸收合并“安徽建工”及“17.88 亿配套融资计划”即将落地。推行员工
持股计划，完成利益绑定，解决代理人问题。建工集团作价 30.32 亿并入
安徽水利，同时配套融资 17.88 亿元。重组后，股权结构大幅优化，引入
员工持股计划（6.08 亿，占配套融资 34%），实际控制人安徽省国资委持
股比例为 30.99%。 
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 安徽省 17 年基建投资维持高增速，“引江济淮”工程总额达 912.72 亿，
合并后的安徽水利有望深度受益。“十三五”期间安徽省公路与水利投资稳
健增长，公路投资年均有望达 700 亿（年均增速 5.5%），水利投资年均 480
亿（年均增速 24%）。 总造价 912.72 亿的“引江济淮”工程进入实质招
标期，建设工期预计 60 个月，安徽水利有望深度受益。公司已经取得了“引
江济淮”工程的派河口泵站枢纽工程，项目合同金额 9,138 万元，未来有望
取得更多订单。 

 

 风险提示：基建业务不达预期、实际毛利率低于预测的风险、宏观经济变
化的风险、政策风险。 

 

 盈利预测、估值及投资建议：买入评级。我们预测 2017/2018/2019 年公
司归母净利为 9.31/13.34/17.57 亿元（考虑并表），EPS 为 0.62/0.89/1.17
元（考虑摊薄），目前股价对应 PE 分别为 15.39/10.74/8.15 倍，综合考虑
基建业务的快速发展，我们给予目标价 15.5 元，对应 17 年 25 倍 PE，买
入评级。 
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来源：中泰证券研究所 

 

 

 

图表 1：公司三表 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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