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基本状况 

总股本(百万股) 1,434 

流通股本(百万股) 759 

市价(元) 7.87 

市值(百万元) 11,288 

流通市值(百万元) 5,973 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

(18%)

(8%)

3%

13%

23%

34%

8-
4-
16

9-
4-
16

10
-4
-1
6

11
-4
-1
6

12
-4
-1
6

1-
4-
17

2-
4-
17

3-
4-
17

4-
4-
17

5-
4-
17

6-
4-
17

7-
4-
17

安徽水利 沪深300

 

 
 

[Table_Title] 评级：买入(维持) 

市场价格：7.87 

目标价格：11.6 

分析师：夏天 

执业证书编号：S0740517010001 

电话：021-20315190 

Email：xiatian@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

[Table_Report] 相关报告 
1 【中泰建筑】安徽水利：重组资

产交割取得明显进展提升信心 

2 订单向基建大幅倾斜，静待整合

完成 

3 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 45,060.3

8 

48,061.4

0 

51,002.7

6 增长率 yoy% 8.81% 25.43% 292.60% 6.66% 6.12% 

净利润 255.88 305.64 828.55 1163.07 1506.26 

增长率 yoy% 10.95% 19.45% 171.09% 40.37% 29.51% 

每股收益（元） 0.18 0.21 0.58 0.81 1.05 

每股现金流量 1.17 0.37 0.06 0.32 1.02 

净资产收益率 9.79% 8.31% 12.64% 15.22% 16.60% 

P/E 44.11 36.93 13.62 9.71 7.49 

PEG 0.67 0.53 0.26 0.15 0.11 

P/B 4.32 3.07 1.72 1.48 1.24 

投资要点 

 

 募集配套资金完成，在手现金充裕，定增引入员工持股，业绩释放动力充足。
公司公告完成吸收合并安徽建工集团之配套募集资金 13.85 亿元，发行价格
6.54 元/股，公司在手现金充裕，未来可承接项目空间大幅拓展。其中引入 5.05
亿元员工持股计划，占公司总股本 5.39%，内部激励充足，经营效率有望再上
台阶（营收有望持续增长，期间费用率有望压缩）。 

 重组资产交割取得明显进展提升信心，吸收合并安徽建工集团今年 6 月份开始
并表。公司近期公告重组资产交割已取得明显进展，不存在实质性障碍，我们
预计交割将顺利完成。合并后股权结构大幅优化，净利率有望持续改善（安徽
建工合并前归母利润率仅为 1.49%，可比公司净利率中位数为 2.97%），未来
业绩提升空间巨大。 

 PPP 项目落地率明显加快，在手充足订单转化为收入能力强。公司 17 年一季
度新中标金额 26.01 亿元，其中基建类订单 17.17 亿（占比 66%），房建类订
单 8.84 亿，公司订单结构向基建倾斜，且合同储备额充足。我们预计合并完
成后 17 年全年新接订单有望大幅增长（其中基建类订单占比 70%以上），引
江济淮项目公司有望分得重要份额。公司二季度 PPP 项目落地率明显加快，
叠加公司国企资质融资能力强，下半年 PPP 有望为公司全年业绩增长添加更
多动力。 

 作为省级建工企业未来成长潜力巨大，有望受益引江济淮项目。引江济淮工程
作为我国重大水利项目，总投资达 912.7 亿元，由安徽省国资委设立引江济淮
集团有限公司负责招投标，目前大部分项目还未招标。公司为安徽省内唯一上
市建工平台，合并后基建施工能力大增（合并后的安徽水利拥有三项特级资质，
151 项各类总承包或专业承包资质），省内基建工程拿单具备较强优势，未来
有望受益引江济淮项目推进。 

 地产业务发展强劲，有望为公司 PPP 业务现金流提供有力支持。2017 年
1-6 月安徽各地市（不含铜陵、黄山、合肥、巢湖、亳州）住宅销售套数
同比增长 30%，住宅销售面积同比增长 36%，住宅销售均价同比增长
22.6%，运行态势较好。在安徽房地产良好市场环境中，公司地产销售额
有望再次攀升，地产业务充足现金流有望为基建业务扩张提供有力支持，
保障 PPP 项目资本金需求。 

 投资建议：我们预测 2017/2018/2019 年公司归母净利为 8.29/11.63/15.06 亿
元，EPS 为 0.58/0.81/1.05 元，目前股价对应 PE 分别为 13.6/9.7/7.5 倍，综
合考虑基建业务的快速发展，我们给予目标价 11.6 元，对应 17 年 20 倍 PE，
买入评级。 

 风险提示：重组效果不达预期风险、PPP 项目进度不及预期风险。 
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集团资产交割已取得明显进展，后期业务协同效应有望显现   

  

 资产交割顺利进行，目前已基本完成。公司目前已完成吸收合并资产涉

及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过户手

续。暂未完成过户手续的资产占本次交易标的资产交易价格的比例为

5.99%，比重较小且已完成资产交割手续，办理后续过户登记手续不存

在实质性障碍。 

 

 本次交易完成后，可实现建工集团建筑业务、房地产业务等主要业务整

体上市。公司建筑、房地产等业务将集聚建工集团全部资源，预计规模

与协同效应进一步凸显，竞争与抗风险能力将得以提升。本次交易完成

后，公司将对建筑业务、房地产业务进行全面整合，从采购、施工、融

资、产业布局等多方面实现统一管控，这将优化上市公司的组织架构、

业务体系，优化资源配置。 

 

 股权多元化，改善治理结构，推进上市公司转型升级。本次重组前，因

建工集团设立时间长，所涉行业多，下属公司股权情况复杂，管理难度

较大，各公司同质化竞争情况较为严重。本次交易完成后，我们预计公

司将对存量业务进行内部资源整合，集团内部股权有望进一步优化。 

 

 

来源：WIND、公司资料 

 

 员工持股认购完毕，未来业绩释放动力充足。5.05 亿元员工持股计划份

额覆盖公司 18%员工，内部激励措施充分。建工集团及安徽水利董高监

共计 27 人参与认购员工持股计划，认购总额达到 2700 万（人均 100 万）；

其他管理层人员共计 2163 人参与认购，认购总额 4.78 亿（人均 22.11

万元）。认购人数占合并后公司总人数的 18%，覆盖公司核心员工充分，

效率及业务量有望大幅提升。 

 

 

图表 1：安徽水利合并后股权结构大幅优化 
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业务结构有望显著优化，毛利率提升空间巨大   

 

 积极扩张基建业务，优化主业结构。公司近期调整施工业务结构，大力

发展基建 PPP 业务，公司 17 年一季度新中标金额 26.01 亿元，其中基

建类订单 17.17 亿（占比 66%），房建类订单 8.84 亿，公司订单结构向

基建倾斜，且合同储备额充足。我们预计合并完成后 17 年全年新接订

单有望大幅增长（其中基建类订单占比 70%以上），基建 PPP 业务毛利

水平较高，未来将提升公司业务的整体润率利水平。目前，公司毛利率

处于行业中游，伴随基建 PPP 业务增多有望提升至 11.5%左右的水平

（考虑营收结构和投资订单的增多），净利率水平偏低，未来有望提升至

3%左右的水平，提升空间巨大。 

 

图表 2：行业可比公司利润率水平 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 水电规模增加，切入环保水处理领域。公司子公司恒远水电所属的丹珠

河三级和东月各河一、二级三座电站已投入运行，公司新增水电装机规

模 7.4 万 KW，新增年设计发电量 3.43 亿 KWH,公司水电业务装机规模

增加至 24.61 万 KW，年设计发电量约 10 亿 KWH。2017 年 1 月，公

司完成了对中核新能源 3 亿元增资，成功进入环保污水处理领域，有利

于公司在这一领域拓展工程业务。 

 

图表 3：公司历年新接业务情况 

项目 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 

业务量 
         

新中标工程(项) 71 78 
  

112 136 169 184 143 

新中标金额(亿元) 13.4 31.19 40 68.73 75.77 90.9 122.76 130.66 138.22 

新中标金额:水利工程(亿

元)     
19.75 21.05 22.05 27.5 39.08 

新中标金额:市政工程(亿

元)     
17.32 13.67 13.09 19.83 35.03 

新中标金额:路桥工程(亿
    

13.02 11.03 34.02 14.74 21.57 
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元) 

新中标金额:房屋工程(亿

元)     
23.35 43.59 50.66 64.19 41.04 

新中标金额:其他工程(亿

元)     
2.31 1.56 2.94 4.4 1.5 

新开工面积(万平方米) 
 

29.9 29 
 

20.92 24 33 46.73 38.6 

新开盘面积(万平方米) 
   

32 17.2 15 26 28.33 39.82 

交付面积(万平方米) 
   

29 
 

22 15 11.42 42.8 

新增土地储备面积(万平方米) 
   

28 4.93 29.37 14.4 20.47 

土地储备总面积(万平方米) 
       

57.1 50.16 

销量 
         

签约销售面积(万平方米) 
      

17.1 17.24 48.02 

签约销售收入(亿元) 2.95 5.4 
 

10.5 
 

10 8.2 8.56 23.7 

签约销售均价(元/平方米)             4795 4965 4935 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 400 亿 PPP 产业基金助力 PPP 订单快速增长，安徽省内拿单能力卓越。

2015 年 8 月，建工集团联合兴业银行与浦发银行发起成立 400 亿 PPP

专项产业基金，预计可推动超过 2000 亿的项目投资，未来会为公司在

PPP 拿单上提供资金支持。公司是安徽省首批 PPP 试点运营企业之一

（共 21 家），也是省交通厅指定的国道升级改造企业（省内仅有两家），

拿单能力卓越。 

 

引江济淮项目工程量大，公司有望继续受益项目建设    

 

 引江济淮工程，被称为安徽省的"南水北调"工程，是南水北调中线工程

之后，又一件大型水利工程。引江济淮工程是一项以工业和城市供水为

主，兼有农业灌溉补水、生态环境改善和发展江淮航运等综合效益的大

型跨流域调水工程，按所在的位置，自南向北分为引江济巢、江淮运河、

淮水北调三段，是安徽省水资源配置战略工程和安徽省经济社会发展与

水环境改善的重大基础设施。根据国务院批准的引江济淮工程项目建议

书，引江济淮工程以城乡供水和发展航运为主，结合灌溉补水和改善巢

湖及淮河水环境等功能。供水范围涵盖安徽 12 市和河南 2 市，共 55 个

区县，覆盖面积 7.06 万平方公里，惠及人口 4132 万人。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://baike.baidu.com/view/27969.htm
http://baike.baidu.com/view/26518.htm
http://baike.baidu.com/view/690301.htm
http://baike.baidu.com/view/690301.htm
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图表 4：引江济淮工程规划情况 

 

来源：安徽省引江济淮集团有限公司，中泰证券研究所 

 

 2016 年 12 月，安徽省 “引江济淮”工程开工，项目总投资 912.72 亿元，

建设工期预计 60 个月，总工期 5 年。2017 年 5 月，安徽省引江济淮集

团有限公司注册成立，负责项目投资建设招标及后期运营管理。引江济

淮工程投资额大、建设周期长，需要拆分成若干标段实施招标，未来涉

及丰富项目资源。 

 

 公司在安徽省内已建设大量重点工程，积累了较多淮河流域施工经验和

相关技术，公司承接引江济淮项目具有天然优势。公司目前已取得了“引

江济淮”工程的派河口泵站枢纽工程，项目合同金额 9138 万元，未来有

望继续受益引江济淮工程。 
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地产业务运行良好，有望为公司 PPP 业务现金流提供有力支持   

 17 年上半年安徽住宅销售市场量价齐升。2017 年 1-6 月安徽各地市（不

含铜陵、黄山、合肥、巢湖、亳州）共销售 17.06 万套，累计销售面积

1802.78 万㎡，住宅销售均价为 5732 元/㎡，住宅销售套数同比 2016

年上半年，上涨了 30%，住宅销售面积同比 2016 年上半年上涨了 36%，

住宅销售均价同比 2016 年上半年上涨了 22.6%。 

 

图表 5：17 年 1-6 月安徽住宅市场月度成交情况 

 
来源：互联网，中泰证券研究所，不含铜陵、黄山、合肥、巢湖、亳州 

 

 房地产开发是公司的第二主业，目前公司房地产业务全部位于安徽省内，

分布在蚌埠、六安、芜湖、马鞍山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。2016 年，公司地产业

务快速发展，销售规模接近 50 万平米，销售金额突破 20 亿元。2017

年，在安徽省房地产良好市场环境中，公司地产销售额有望再次攀升，

地产业务充足现金流有望为基建业务扩张提供有力支持，保障 PPP 项目

资本金需求。 

 

投资建议    

 我们预测 2017/2018/2019 年公司归母净利为 8.29/11.63/15.06 亿元，EPS

为 0.58/0.81/1.05 元，目前股价对应 PE 分别为 13.6/9.7/7.5 倍，综合考虑

基建业务的快速发展，我们给予目标价 11.6 元，对应 17 年 20 倍 PE，买

入评级。 

 

风险提示    

 重组效果不达预期风险、PPP 项目进度不及预期风险。 
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图表 6：公司 16 年至今公告订单情况 

公告日期 项目名称 金额（亿） 是否PPP 

2016-1-23 界首市出口企业培育基地工程施工总承包 4.09 
 

2016-3-5 阜南县水系及绿化景观 EPC及管养一体化项目 20 
 

2016-3-5 太和县苗原河综合治理勘察设计及施工一体化工程 3 
 

2016-4-27 红岩河水库 PPP项目 10.92 是 

2016-5-6 G107耒阳市绕城公路、耒阳市竹市至哲桥公路建设项目（PPP模式） 10 是 

2016-8-4 S214省道郎溪段改建工程 PPP项目 11 是 

2016-9-1 马鞍山博望区新博山河防洪备水项目 EPC总承包招标 5 
 

2016-9-6 合肥至南京高速公路安徽省周庄至陇西立交段改扩建工程 HN-01标 4.64 
 

2016-10-18 宿州市 S404宿城至皖苏界改建工程 PPP项目 1.36 是 

2016-11-8 涝河渼陂湖水系生态修复工程 7.62 
 

2016-11-30 漯河市沙澧河二期综合整治 PPP项目 5.93 是 

2016-12-21 桐城市 G206 小关至桐城段公路改（扩）建工程 PPP 项目 12 是 

2016-12-24 湖南省龙山县太平山森林公园果利河谷绿道及旅游开发项目设计施工总承包(EPC) 3.09 
 

2017-1-20 “远成·中国（重庆）物流城项目”二期一标段总包施工 4 
 

2017-4-26 与蚌埠国家高新技术产业开发区管委会签订《投资建设合作协议》 10 是 

2017-7-21 105国道太湖段改建工程 PPP 项目 9.6229 是 

  总计 122.27   
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 7：公司财务报表预测（百万元） 

利润表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
营业收入 9,150.1      11,477.4     45,060.4     48,061.4     51,002.8     成长性
减:营业成本 8,088.1        10,302.2       40,761.6       43,351.4       45,815.8       营业收入增长率 8.8% 25.4% 292.6% 6.7% 6.1%
   营业税费 343.4          265.3          1,556.6        1,603.8        1,639.2        营业利润增长率 -8.8% 31.7% 179.4% 37.9% 26.7%
   销售费用 29.2           39.9           133.9          154.3          164.2          净利润增长率 11.0% 19.4% 171.1% 40.4% 29.5%
   管理费用 245.4          265.4          1,313.7        1,287.3        1,350.0        EBITDA增长率 -18.0% 19.6% 115.9% 28.9% 22.0%
   财务费用 95.3           70.8           -41.2          -143.3         -240.0         EBIT增长率 -19.0% 19.3% 134.1% 30.8% 23.1%
   资产减值损失 5.0            81.8           63.7           54.3           51.2           NOPLAT增长率 -0.2% 5.2% 132.2% 33.4% 25.8%
加:公允价值变动收益 -             -             -             -             -             投资资本增长率 20.2% 9.2% 17.2% 10.9% -4.0%
   投资和汇兑收益 2.4            3.7            2.0            2.7            2.8            净资产增长率 42.2% 47.3% 68.0% 15.4% 17.6%
营业利润 346.2        455.9        1,274.0      1,756.3      2,225.2      利润率
加:营业外净收支 -1.0           14.1           5.4            6.2            8.6            毛利率 11.6% 10.2% 9.5% 9.8% 10.2%
利润总额 345.2        470.0        1,279.4      1,762.4      2,233.8      营业利润率 3.8% 4.0% 2.8% 3.7% 4.4%
减:所得税 86.6           159.7          441.3          584.9          707.8          净利润率 2.8% 2.7% 1.8% 2.4% 3.0%
净利润 255.88       305.64       828.55       1,163.07     1,506.26     EBITDA/营业收入 5.6% 5.3% 2.9% 3.5% 4.1%
资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E EBIT/营业收入 4.8% 4.6% 2.7% 3.4% 3.9%
货币资金 1,614.5        2,502.9        3,604.8        3,844.9        4,172.4        运营效率
交易性金融资产 -             -             -             -             -             固定资产周转天数 47 48 12 11 9
应收帐款 4,768.6        5,808.9        23,032.3       6,477.4        25,291.6       流动营业资本周转天数 90 79 23 27 27
应收票据 27.5           18.0           227.2          32.8           219.0          流动资产周转天数 413 396 272 286 284
预付帐款 338.6          44.9           2,173.5        279.0          1,984.6        应收帐款周转天数 172 166 115 111 112
存货 3,730.1        5,269.7        24,395.7       11,006.2       25,921.1       存货周转天数 135 141 119 133 130
其他流动资产 853.4          263.3          741.9          619.5          541.6          总资产周转天数 510 484 298 310 305
可供出售金融资产 19.6           15.4           18.2           17.7           17.1           投资资本周转天数 159 144 42 44 43
持有至到期投资 -             -             -             -             -             投资回报率
长期股权投资 2.7            -             -             -             -             ROE 9.8% 8.3% 12.6% 15.2% 16.6%
投资性房地产 114.6          108.4          108.4          108.4          108.4          ROA 1.9% 1.8% 1.5% 4.6% 2.5%
固定资产 1,557.4        1,532.4        1,451.9        1,371.4        1,290.9        ROIC 9.0% 7.9% 16.8% 19.1% 21.7%
在建工程 223.6          1,087.5        1,087.5        1,087.5        1,087.5        费用率
无形资产 58.0           39.7           37.5           35.4           33.2           销售费用率 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%
其他非流动资产 265.4          609.5          493.4          456.1          519.7          管理费用率 2.7% 2.3% 2.9% 2.7% 2.6%
资产总额 13,574.0     17,300.6     57,372.4     25,336.4     61,187.1     财务费用率 1.0% 0.6% -0.1% -0.3% -0.5%
短期债务 1,675.2        1,540.0        133.2          27.9           -             三费/营业收入 4.0% 3.3% 3.1% 2.7% 2.5%
应付帐款 4,413.2        5,926.5        33,928.1       9,176.8        36,268.1       偿债能力
应付票据 76.5           99.7           1,055.4        504.8          544.8          资产负债率 78.8% 75.5% 87.6% 67.5% 84.2%
其他流动负债 2,728.3        3,406.0        12,399.5       5,013.2        13,580.8       负债权益比 371.1% 307.5% 704.3% 207.8% 531.9%
长期借款 1,140.5        1,337.0        2,075.9        1,698.4        417.8          流动比率 1.27      1.27      1.14      1.51      1.15      
其他非流动负债 659.0          745.9          647.1          684.0          692.4          速动比率 0.85      0.79      0.63      0.76      0.64      
负债总额 10,692.8     13,055.2     50,239.3     17,105.1     51,503.9     利息保障倍数 4.63      7.44      -29.95    -11.26    -8.27     
少数股东权益 266.3        568.2        577.4        591.6        610.9        分红指标
股本 531.9          904.2          1,434.3        1,434.3        1,434.3        DPS(元) 0.02      -       0.04      0.05      0.05      
留存收益 1,957.3        1,852.6        5,121.4        6,205.5        7,638.1        分红比率 12.5% 0.0% 7.8% 6.8% 4.8%
股东权益 2,881.2      4,245.4      7,133.0      8,231.3      9,683.3      股息收益率 0.3% 0.0% 0.6% 0.7% 0.6%
现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 业绩和估值指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
净利润 258.6          310.3          828.6          1,163.1        1,506.3        EPS(元) 0.18      0.21      0.58      0.81      1.05      
加:折旧和摊销 68.0           82.5           82.6           82.6           82.6           BVPS(元) 1.82      2.56      4.57      5.33      6.33      
   资产减值准备 5.0            81.8           -             -             -             PE(X) 44.1 36.9 13.6 9.7 7.5
   公允价值变动损失 -             -             -             -             -             PB(X) 4.3       3.1       1.7       1.5       1.2       
   财务费用 87.9           65.2           -41.2          -143.3         -240.0         P/FCF -12.6     -40.7     -18.6     107.6     28.3      
   投资收益 -2.4           -3.7           -2.0           -2.7           -2.8           P/S 1.2       1.0       0.3       0.2       0.2       
   少数股东损益 2.7            4.7            9.6            14.5           19.7           EV/EBITDA 17.8      16.7      7.9       5.8       4.0       
   营运资金的变动 -160.4         -71.0          -789.1         -661.9         100.2          CAGR(%) 65.8% 70.1% 53.3% 65.8% 70.1%
经营活动产生现金流 620.4        331.9        88.5         452.3        1,466.1      PEG 0.7       0.5       0.3       0.1       0.1       
投资活动产生现金流 113.9        -355.1       -464.5       165.3        49.9         ROIC/WACC 1.0       0.8       1.8       2.1       2.3       
融资活动产生现金流 -559.2       588.9        1,477.9      -377.6       -1,188.5     REP 2.1       2.5       1.0       0.8       0.6        
来源：Wind，中泰证券研究所 
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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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