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整体上市推进顺利，区域龙头成型

在即 

 

事件：公司 6 月 7 日发布公告，已完成吸收合并涉及的建工集团全部下属

境内一级子公司股权及建工集团相关专利权的过户手续。截至 17 年 5 月

31 日，公司吸收合并新增注册资本 318,248,783 元，公司新增后的注册资

本为人民币 1,222,495,951 元，股本人民币 1,222,495,951 元。 

 

主要观点： 

 整体上市顺利推进，有望借力拓展海外市场 

公司 16 年 5 月发布公告吸收合并母公司安徽建工集团，16 年 12 月 29 日

正式收到证监会批文。17 年 6 月 7 日，公司公告完成了吸收合并涉及的建

工集团全部下属境内一级子公司的过户手续。作为安徽省深入推进国企改

革的又一成果，公司整体上市完成在即，重组后公司自身规模及技术资质

均得到扩充，省内龙头地位凸显，省外竞争力也将进一步增强。并且建工

集团作为 ENR 国际承包商 250 强，在丹麦、巴基斯坦及非洲各国均有项

目经验，公司未来有望借力集团业务进一步拓展海外市场，跟进国家“一

带一路”政策，形成业绩的多元驱动。 

 引江济淮项目落地，区域优势有望持续兑现 

公司作为安徽省国资委水建总公司旗下唯一上市平台，集团战略地位凸显，

区域影响力十足。引江济淮项目是“十三五”期间国家加快推进的 172 项

重大水利工程之一，于 2016 年底正式开工建设，工程估算总投资 912.71

亿元，其中安徽省境内投资达 842.04 亿元。根据国务院项目建议书，初拟

工程总工期 60 个月。公司目前已取得了引江济淮工程（安徽段）首个施

工项目“派河口泵站枢纽工程”，合同金额 9,138 万元。随着引江济淮工

程不断推进，区域内工程建设规模在未来几年有望逐步走高。公司在省内

承担了大量重点工程，积累下较多技术经验和实力，我们认为，公司在安

徽省内建筑市场的业务承接具备一定优势，未来这种优势有望不断兑现。 

 一季度业绩有所下滑，经营数据仍向好 

公司一季度营收 21.25 亿元，同比下滑 17.81%，扣非归母净利润 4039.25

万元，同比下滑 7.62%，业绩对比去年同期较高基数出现了一定下滑。从

订单量来看，公司 16 年末未完工项目总金额 179.5 亿元，一季度新签合同

26 亿元，在手订单较充足。从财报数据来看，一季度预付款项较期初增加 

150.18%，支付其他与经营活动有关的现金同比增加 64.40%，我们认为，

这是公司预付材料款及支付项目保证金增加，工程规模扩大的体现。同时，

受益于公司 PPP 项目的顺利推进，公司在建工程较期初增长 39.79%，为

后期业绩提供了保障。 

 盈利预测与估值 

公司整体上市顺利推进，区域龙头成型在即，随着引江济淮工程落地带来
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区域水利工程建设增量，公司业绩有望持续受益。公司目前积极拓展 PPP

等新领域，业务结构持续优化，毛利水平有望改善，业绩弹性十足。我们

预测，公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.41 元/股、0.53 元/股、0.65 元/

股，对应的 PE 为 21 倍、18 倍、15 倍，若考虑公司整体上市，2017-2019

年 EPS 则分别为 0.58 元/股、0.68 元/股、0.77 元/股，给予“增持”评级。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 11477  13601  15716  17342  

  收入同比(%) 25% 19% 16% 10% 

归属母公司净利润 306  377  486  592  

  净利润同比(%)  19% 23% 29% 22% 

毛利率(%) 10.2% 10.5% 10.8% 11.1% 

ROE(%) 7.3% 10.4% 11.8% 12.6% 

每股收益(元) 0.34  0.41  0.53  0.65  

P/E 28.34  23.09  17.94  14.71  

P/B 2.36  2.78  2.41  2.07  

EV/EBITDA 17  21  18  15  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 13,908  15,690  18,508  20,992  

 

营业收入 11,477  13,601  15,716  17,342  

  现金 2,503  2,720  3,143  4,173  

 

营业成本 10,302  12,177  14,023  15,421  

  应收账款 5,809  6,812  8,005  8,766  

 

营业税金及附加 265  470  524  557  

  其他应收款 728  1,106  1,176  1,269  

 

销售费用 40  46  48  57  

  预付账款 45  87  (4) (166) 

 

管理费用 265  370  445  515  

  存货 5,270  5,709  6,738  7,509  

 

财务费用 71  102  109  101  

  其 他 流 动 资

产 

(447) (745) (551) (558) 

 

资产减值损失 82  0  0  0  

非流动资产 3,393  2,797  2,291  2,043  

 

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

  长期投资 0  15  6  7  

 

投资净收益 4  2  3  3  

  固定资产 1,532  1,435  1,338  1,241  

 

营业利润 456  439  568  694  

  无形资产 38  35  33  31  

 

营业外收入 15  11  9  10  

  其 他 非 流 动

资产 

1,823  1,311  913  764  

 

营业外支出 1  4  3  3  

资产总计 17,301  18,487  20,798  23,036  

 

利润总额 470  446  574  701  

流动负债 10,972  12,833  14,834  16,549  

 

所得税 160  64  83  101  

  短期借款 1,540  2,008  2,127  2,122  

 

净利润 310  382  492  600  

  应付账款 4,931  5,242  6,252  6,965  

 

少数股东损益 5  4  6  8  

  其 他 流 动 负

债 

4,501  5,583  6,455  7,461  

 

归属母公司净利润 306  377  486  592  

非流动负债 2,083  1,968  1,792  1,723  

 

EBITDA 609  640  777  894  

  长期借款 1,337  1,337  1,337  1,337  

 

EPS（元） 0.34  0.41  0.53  0.65  

  其 他 非 流 动

负债 

746  631  455  386  

      负债合计 13,055  14,801  16,626  18,271  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 568  573  579  586  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 904  909  909  909  

 

成长能力 

      资本公积 323  308  308  308  

 

营业收入 25.43% 18.50% 15.55% 10.35% 

  留存收益 1,529  1,896  2,376  2,961  

 

营业利润 31.71% -3.79% 29.59% 22.12% 

归属母公司股东

权益 

3,677  3,113  3,594  4,178  

 

归属于母公司净利

润 

19.45% 23.44% 28.70% 21.93% 

负 债 和 股 东 权

益 

17,301  18,487  20,798  23,036  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 10.24% 10.47% 10.77% 11.08% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 净利率(%) 2.66% 2.77% 3.09% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 7.31% 10.36% 11.78% 12.59% 

经 营 活 动 现 金

流 

332  582  369  1,186  

 

ROIC(%) 8.39% 9.45% 7.26% 7.53% 

  净利润 310  377  486  592  

 

偿债能力 

      折旧摊销 82  100  99  99  

 

资产负债率(%) 75.46% 80.06% 79.94% 79.32% 

  财务费用 65  102  109  101  

 

净负债比率(%) 95.94% 173.60% 172.39

% 

164.32

%   投资损失 (4) (2) (3) (3) 

 

流动比率 1.27  1.22  1.25  1.27  

营运资金变动 96  1  (328) 389  

 

速动比率 0.79  0.78  0.79  0.81  

  其 他 经 营 现

金流 

(218) 4  6  8  

 

营运能力 

    投 资 活 动 现 金

流 

(355) 147  12  2  

 

总资产周转率 0.74  0.76  0.80  0.79  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 2.52  2.52  2.51  2.42  

  长期投资 3  (15) 9  (1) 

 

应付账款周转率 2.73  2.67  2.73  2.62  

  其 他 投 资 现

金流 

(358) 162  3  3  

 

每股指标（元） 

    筹 资 活 动 现 金

流 

589  405  45  (160) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.34  0.41  0.53  0.65  

  短期借款 (135) 468  119  (5) 

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.37  0.64  0.41  1.31  

  长期借款 197  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.07  3.44  3.97  4.62  

  普通股增加 372  5  0  0  

 

估值比率 

      资 本 公 积 增

加 

(266) (15) 0  0  

 

P/E 28.3  23.1  17.9  14.7  

  其 他 筹 资 现

金流 

421  (53) (74) (155) 

 

P/B 2.4  2.8  2.4  2.1  

现金净增加额 566  1,134  426  1,028    EV/EBITDA 16.92  21.35  18.32  15.25  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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