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市场价格（人民币）： 5.09 元 

目标价格（人民币）：7.00-8.00 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 

已上市流通 A股(百万股) 970.81 

总市值(百万元) 7,882.59 

年内股价最高最低(元) 5.87/4.25 

沪深 300 指数 3660.10 

上证指数 3212.44 
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中标 34 亿 PPP 订单，中报业绩高增可期  
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E      

摊薄每股收益(元) -0.028 0.053 0.196 0.379 0.504      

每股净资产(元) 1.98 2.91 2.97 3.24 3.63      

每股经营性现金流(元) -0.09 0.13 -0.59 -0.46 -0.76      

市盈率(倍) -194.76 100.32 25.43 12.92 15.22      

行业优化市盈率(倍) 14.29 14.29 14.29 14.29 14.29      

净利润增长率(%) -219.46% -394.37% 271.15% 93.40% 32.83%      

净资产收益率(%) -1.42% 1.82% 6.60% 11.70% 13.86%      

总股本(百万股) 1,018.04 1,598.90 1,598.90 1,598.90 1,598.90      
 

来源：公司年报、国金证券研究所 
 

 
事件简评 
7 月 8 日，公司公告中标 34.1 亿元台州湾沿海公路工程及市政配套 PPP 项目大单，该项目已
被纳入国家 PPP 项目库中，落地无忧。 

经营分析 
 连续中标大额订单，PPP 业务加速  ：1）本项目包括台州湾循环经济产业集聚区路桥至

椒江沿海公路工程及市政配套，项目初估 34.1 亿元，占公司 2016 年营业总额的 111%，

预算下浮率为 13.00%，社会资本方资本金财务内部收益率（税后）4.95%，项目合作期

限为 15 年，其中建设期三年，如今该项目已经纳入国家 PPP 项目库，落地无忧；2）此

外公司近期中标余杭区良渚街道“康桥路至上塘路节点提升工程和浙江省仙居县交通运

输局、“35 省道（S322）仙居桐桥至官路段改建工程”，中标价格分别为 2.74 亿元/1.3

亿元，公司今年还签订台州市路桥路桥区城中村旧城区块 PPP 项目合作意向书，涉及金
额 100 亿元，多次获取大金额订单体现公司的在 PPP 浪潮下的拿单能力逐渐增强，在基

数不高的情况下业绩高速增长值得期待。 

 融资空间大资金不必忧虑，中报继续高增可期：1）公司 2016 年中标订单达 42 亿元，

2017 年中标订单已达 62 亿元，相比 2016 年全年增长 47.7%，在手订单极为充足；2）

2017 年一季度末腾达建设资产负债率仅为 37.06%，而同为民企建筑企业的龙元建设和
宏润建设负债率为 79.93%和 77.42%，远高于腾达建设，公司的资金结构配置更为优

越，可融资空间还大，支持 PPP 项目的落地的资金方面不必忧虑；3）轨交行业景气叠
加 PPP，我们预测公司未来订单持续增长，17/18 年新签订单将达 73/132 亿，根据完工

百分比法预计 17/18 营收达 63/102 亿，归母净利润达 3.1/6.1 亿，同比+274%/+93%；

4）公司 2017 年 Q1 业绩增长 65 倍达 0.35 亿，在 2016 年中报业绩仅 0.44 亿的低基数
下，中报业绩高增可期。 

 建设氢能小镇，受益台州基建大蛋糕：1）公司进军氢能源产业，设立氢能源基金首轮募
资 100 亿元，预计投资氢产业链的上下游；2）与淳化氢能科技股份有限公司在浙江台州

成立合资公司，共同建设“台州氢能小镇” ，以“平台+产业”的模式运作，5 年内总体
投资将达 160 亿元；3）十三五期间，台州市发展重大建设项目共 1158 个，总投资达

2.27 万亿，腾达建连续中标台州大型基建 PPP 项目，有望受益十三五的基建大蛋糕。 

投资建议 
 我们给予公司未来 6-12 个月 7-8 元目标价位，对应 17 年 PE 估值 35-40 倍，维持买入评

级。 

风险提示 
宏观经济政策风险；订单执行情况低于预期。 

  

2017 年 07 月 09 日  

腾达建设 (600512.SH)      建筑施工行业 
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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）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 2,914 2,921 3,068 6,260 10,180 15,200  货币资金 639 633 2,122 1,600 600 500 

增长率  0.3% 5.0% 104.0% 62.6% 49.3%  应收款项 633 570 714 1,414 2,142 3,057 

主营业务成本 -2,601 -2,614 -2,699 -5,415 -8,775 -13,148  存货  3,270 3,099 3,070 5,314 8,594 12,890 

%销售收入 89.3% 89.5% 88.0% 86.5% 86.2% 86.5%  其他流动资产 60 62 83 150 116 160 

毛利 313 308 369 845 1,405 2,052  流动资产 4,601 4,364 5,989 8,478 11,453 16,607 

%销售收入 10.7% 10.5% 12.0% 13.5% 13.8% 13.5%  %总资产 81.3% 80.1% 76.6% 82.0% 85.4% 89.7% 

营业税金及附加 -127 -99 -47 -113 -152 -251  长期投资 423 503 1,330 1,346 1,361 1,383 

%销售收入 4.4% 3.4% 1.5% 1.8% 1.5% 1.7%  固定资产 147 137 100 108 192 121 

营业费用 -12 -7 -9 -25 -33 -50  %总资产 2.6% 2.5% 1.3% 1.0% 1.4% 0.7% 

%销售收入 0.4% 0.2% 0.3% 0.4% 0.3% 0.3%  无形资产 418 380 341 333 326 319 

管理费用 -79 -97 -102 -208 -310 -464  非流动资产 1,060 1,083 1,832 1,866 1,962 1,913 

%销售收入 2.7% 3.3% 3.3% 3.3% 3.1% 3.1%  %总资产 18.7% 19.9% 23.4% 18.0% 14.6% 10.3% 

息税前利润（EBIT） 95 104 211 499 910 1,287  资产总计 5,661 5,447 7,821 10,344 13,415 18,520 

%销售收入 3.3% 3.6% 6.9% 8.0% 8.9% 8.5%  短期借款 1,569 1,469 0 718 821 2,196 

财务费用 -39 -107 -82 -22 -65 -126  应付款项 2,184 1,595 1,937 3,554 5,768 8,320 

%销售收入 1.3% 3.7% 2.7% 0.4% 0.6% 0.8%  其他流动负债 399 220 491 391 671 1,057 

资产减值损失 -4 -27 -41 -59 -47 -43  流动负债 4,152 3,285 2,428 4,663 7,260 11,574 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 318 148 0 0 0 0 

投资收益 0 -1 -1 5 5 5  其他长期负债 20 30 800 1,013 1,085 1,271 

%税前利润 0.4% n.a n.a 1.1% 0.6% 0.4%  负债  4,490 3,462 3,228 5,676 8,345 12,845 

营业利润 52 -31 87 423 803 1,122  普通股股东权益 1,171 2,017 4,649 4,750 5,181 5,810 

营业利润率 1.8% n.a 2.8% 6.8% 7.9% 7.4%  少数股东权益 1 -32 -56 -82 -111 -135 

营业外收支 1 -6 17 20 22 27  负债股东权益合计 5,661 5,447 7,821 10,344 13,415 18,520 

税前利润 54 -37 104 443 825 1,149         

利润率 1.8% n.a 3.4% 7.1% 8.1% 7.6%  比率分析       

所得税 -42 -24 -44 -155 -247 -368   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 78.5% n.a 42.2% 35.0% 30.0% 32.0%  每股指标       

净利润 11 -61 60 288 577 782  每股收益 0.033 -0.028 0.053 0.196 0.379 0.504 

少数股东损益 -13 -33 -24 -26 -29 -24  每股净资产 1.588 1.982 2.908 2.971 3.240 3.634 

归属于母公司的净利润 24 -29 84 314 606 805  每股经营现金净流 0.010 -0.086 0.127 -0.589 -0.462 -0.758 

净利率 0.8% n.a 2.8% 5.0% 6.0% 5.3%  每股股利 0.030 0.000 0.000 0.100 0.110 0.110 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 2.05% -1.42% 1.82% 6.60% 11.70% 13.86% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 0.42% -0.53% 1.08% 3.03% 4.52% 4.35% 

净利润 11 -61 60 288 577 782  投入资本收益率 0.67% 4.77% 2.26% 5.24% 9.52% 10.09% 

非现金支出 60 85 99 93 82 81  增长率       

非经营收益 63 118 109 18 56 100  主营业务收入增长率 57.36% 0.26% 5.04% 104.02% 62.62% 49.31% 

营运资金变动 -127 -229 -65 -1,340 -1,455 -2,174  EBIT增长率 7.36% 9.69% 102.37% 136.97% 82.41% 41.41% 

经营活动现金净流 7 -87 202 -942 -739 -1,212  净利润增长率 -84.09% -219.46% -394.4% 271.15% 93.40% 32.83% 

资本开支 55 39 52 -16 -89 67  总资产增长率 2.23% -3.78% 43.57% 32.26% 29.68% 38.06% 

投资 -2 -119 -190 -15 -16 -22  资产管理能力       

其他 11 4 -394 5 5 5  应收账款周转天数 55.1 49.7 50.6 54.1 50.8 50.3 

投资活动现金净流 64 -76 -532 -26 -100 50  存货周转天数 459.2 444.7 417.0 360.0 360.0 360.0 

股权募资 0 889 2,525 0 0 0  应付账款周转天数 75.6 100.8 112.8 109.0 110.0 102.0 

债权募资 126 -461 -618 718 103 1,376  固定资产周转天数 16.8 17.1 11.9 6.1 3.5 2.7 

其他 -164 -283 -50 -272 -264 -314  偿债能力       

筹资活动现金净流 -39 145 1,857 446 -161 1,062  净负债/股东权益 106.55% 49.53% -28.79% -1.75% 20.14% 43.99% 

        EBIT利息保障倍数 2.4 1.0 2.6 22.6 13.9 10.2 

现金净流量 33 -18 1,528 -522 -1,000 -100  资产负债率 79.31% 63.55% 41.28% 54.87% 62.21% 69.36%   
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 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2017-04-07 买入 5.37 7.00～8.00 

2 2017-04-17 买入 5.42 7.00～8.00 

3 2017-04-28 买入 5.14 7.00～8.00 

4 2017-05-16 买入 4.58 7.00～8.00 

5 2017-06-07 买入 4.82 7.00～8.00 
     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

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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