
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 1,262 

流通股本(百万股) 948 

市价(元) 10.45 

市值(百万元) 13,189 

流通市值(百万元) 9,902 
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[Table_Report] 相关报告 
1 员工持股为高成长集聚内部动力 

2 中期业绩大幅预增 70-80%，PPP

驱动高成长趋势明确 

3 2016 年业绩超预期，PPP 驱动业

绩加速增长趋势明确 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 16,028.8  14,588.5  17,658.2  21,676.9  24,494.3  
增长率 yoy% -1.2% -9.0% 21.0% 22.8% 13.0% 
净利润  205.0   348.4   604.6   1,049.4   1,374.8  
增长率 yoy% -15.2% 70.0% 73.5% 73.6% 31.0% 
每股收益（元）  0.16   0.28   0.48   0.69   0.90  
每股现金流量  -0.54   0.92   1.42   0.67   1.12  

净资产收益率 5.8% 6.6% 10.9% 11.2% 13.0% 
P/E 63.7  37.5  21.6  15.1  11.5  
PEG  0.9   0.6   0.6   0.2   0.2  
P/B  3.7   2.5   2.3   1.7   1.5  

投资要点 

 PPP 贡献加大驱动中期业绩大幅增长，后续有望继续加速。公司 2017 上半年
营业收入 82.53 亿元，同比增长 13.88%；归母净利润 2.32 亿元，同比大幅增
长 77.85%。分季度看 Q1-Q2 单季收入分别增长-2.88%/35.52%，归母净利润
分别增长 73.49%/82.71%，收入与利润均呈现明显加速趋势。业绩同比大幅
增长主要是因为 PPP 业务利润的贡献对公司整体盈利带来较大幅度提升。具
体来看 PPP 项目施工收入 16.16 亿元，毛利率 13.01%；PPP 投顾及 PPP 项
目公司贡献收入 5530 万元，毛利率 32.83%；PPP 项目合计贡献收入 16.71
亿元，占总收入的 20.2%，产生利润约 1.3 亿元左右。公司传统业务收入约 6
5.82 亿元，同比下滑约 5%，贡献利润约 1.02 亿元。预计随着 PPP 收入占比
提升，后续业绩有望加速增长。 

 实际毛利率与净利率大幅提升，汇率波动增加财务费用。2017 年上半年公司
综合毛利率 7.80%，与上年同期持平，但同时税金及附加占收入比下降 1.51
个 pct，下滑幅度大于毛利率变化，表明 PPP 项目大幅提高了整体盈利性，实
际毛利率明显提升。三项费用率 3.06%，较上年同期提升 0.62 个 pct，其中销
售/管理/财务费用率分别变动-0.04/+0.13/+0.53 个 pct，管理费用的提升主要
原因是公司处于转型升级阶段，管理费用相应增加；财务费用提升的主要原因
是马来西亚币等报告期内汇率变动产生损失 378 万元，去年同期为汇兑收益 3
617 万元。资产减值损失较上年同期减少 0.22 亿元，主要因计提坏账损失减
少。净利率上升 1.01 个 pct，为 2.82%，提升明显。 

 PPP 显著改善公司经营性现金流。公司经营性现金流净额 2.58 亿元，上年同
期为-6.35 亿元；现金流量情况大幅改善，主要原因为 PPP 项目回款的积极贡
献。公司投资性现金流净流出 24.29 亿元，其中 PPP 项目前期款项支出 23.
87 亿，PPP 项目等收到的回购款项 3.03 亿元。公司在手现金 28 亿元，同比
大幅增加 69%，主要因前次募集资金到位以及部分 PPP 项目公司借款暂未投
入项目，充足资金为未来业绩提供坚实保障。 

 PPP 订单趋势强劲，后续高增长预期明确。公司 2015 年中标 PPP 项目 76 亿
元，2016 年中标 224 亿元， 1-8 月份公告中标（含预中标）178 亿元，较去
年同期增长 90%，趋势强劲。年报披露 2017 年 PPP 订单目标 400 亿元，充
足订单有望保障公司未来业绩持续高增长。公司 2016 年业绩同比增 70%，今
年一季度增长 73%，半年报增长 78%，我们预计随着 PPP 收入占比的持续提
升，公司业绩加速增长趋势明确。 

 投资建议：我们预测公司 2017-2019 年净利润分别为 6.05/10.49/13.75 亿元
（2016-2019 年 CAGR=58%），对应三年 EPS 分别为 0.48/0.69/0.90 元
（2018-2019 年考虑增发摊薄），当前股价对应 PE 分别为 22/15/12 倍，给予
目标价 14.40 元（对应 17 年 30 倍 PE），买入评级。 

 风险提示：PPP 落地不达预期风险，项目执行进度不达预期风险。 
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龙元建设(600491)/房屋建设 PPP驱动中期业绩大幅增长，订单趋势强劲后续业绩有望加速 
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图表 1：公司财务分析表格 

单位：百万元 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2016 上半年 2017 上半年 

营业收入 15,328 16,230 16,029 14,588 7,247 8,253 

营业成本 14,013 14,864 14,637 13,353 6,682 7,609 

毛利率 8.58% 8.42% 8.69% 8.47% 7.80% 7.80% 

销售费用 7 14 8 7 5 2 

销售费用率 0.04% 0.09% 0.05% 0.05% 0.07% 0.02% 

管理费用 210 219 238 289 157 189 

管理费用率 1.37% 1.35% 1.49% 1.98% 2.16% 2.29% 

财务费用 129 124 151 89 16 62 

财务费用率 0.84% 0.77% 0.94% 0.61% 0.22% 0.75% 

三项费用率 2.25% 2.20% 2.48% 2.64% 2.44% 3.06% 

资产减值损失 147 106 171 207 82 61 

投资收益 -1 0 -1 6 8 18 

营业外收入 17 20 11 7 3 1 

营业外支出 1 1 4 2 1 1 

税前利润 349 393 321 505 173 313 

所得税 132 150 122 155 43 87 

所得税率 37.85% 38.20% 38.15% 30.67% 25.06% 27.79% 

少数股东权益占比 -2.31% 0.48% -3.36% 0.51% -0.88% -2.93% 

归母净利润 222 242 205 348 131 232 

净利率 1.45% 1.49% 1.28% 2.39% 1.80% 2.82% 

摊薄 EPS（元） 0.1756 0.1916 0.1624 0.2761 0.1035 0.1841 

经营性现金流净额 116 -279 -507 1,157 -635 258 

收现比 85.64% 79.44% 81.31% 94.68% 89.77% 81.07% 

付现比 87.53% 84.58% 85.18% 93.25% 100.60% 91.51% 
 

来源：Wind，中泰证券研究所 
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图表 2：公司财务报表预测（百万元） 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

利润表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
营业收入 16,028.8    14,588.5    17,658.2    21,676.9    24,494.3    成长性
减:营业成本 14,636.6      13,353.5      15,944.2      19,323.1      21,657.4      营业收入增长率 -1.2% -9.0% 21.0% 22.8% 13.0%
   营业税费 508.5         148.8         141.3         65.0          24.5          营业利润增长率 -15.9% 59.1% 73.3% 74.2% 31.6%
   销售费用 7.8           7.4           8.8           10.8          12.2          净利润增长率 -15.2% 70.0% 73.5% 73.6% 31.0%
   管理费用 238.5         288.9         406.1         498.6         563.4         EBITDA增长率 -7.4% 28.8% 68.1% 70.7% 34.6%
   财务费用 150.8         89.0          120.0         150.0         200.0         EBIT增长率 -6.6% 26.6% 67.5% 68.2% 31.8%
   资产减值损失 171.3         207.0         176.0         160.0         150.0         NOPLAT增长率 -6.6% 42.0% 66.7% 68.2% 31.8%
加:公允价值变动收益 -            -            -            -            -            投资资本增长率 5.8% 3.6% 27.6% 31.7% 30.8%
   投资和汇兑收益 -1.0          6.2           5.0           40.0          100.0         净资产增长率 8.6% 50.9% 5.3% 65.8% 12.6%
营业利润 314.3       500.0       866.7       1,509.3     1,986.9     利润率
加:营业外净收支 6.4           5.2           9.6           13.1          7.5           毛利率 8.7% 8.5% 9.7% 10.9% 11.6%

利润总额 320.7       505.1       876.3       1,522.4     1,994.4     营业利润率 2.0% 3.4% 4.9% 7.0% 8.1%
减:所得税 122.3         154.9         271.6         472.0         618.3         净利润率 1.3% 2.4% 3.4% 4.8% 5.6%
净利润 205.0       348.4       604.6       1,049.4     1,374.8     EBITDA/营业收入 3.1% 4.3% 6.0% 8.4% 10.0%
资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E EBIT/营业收入 2.9% 4.0% 5.6% 7.7% 8.9%
货币资金 1,279.7       2,451.3       1,959.2       4,607.2       2,449.4       运营效率
交易性金融资产 -            -            -            -            -            固定资产周转天数 7 10 11 8 7
应收帐款 9,128.4       9,682.0       6,995.2       11,068.9      10,023.4      流动营业资本周转天数 98 105 83 67 58
应收票据 173.1         159.4         243.1         251.1         307.3         流动资产周转天数 488 592 476 447 442
预付帐款 420.2         445.7         588.2         664.8         739.5         应收帐款周转天数 181 232 170 150 155
存货 12,289.9      11,953.4      12,228.7      15,145.8      14,933.9      存货周转天数 263 299 247 227 221
其他流动资产 20.5          0.0           16.2          12.2          9.5           总资产周转天数 508 639 532 514 542
可供出售金融资产 174.5         211.3         163.7         183.2         186.1         投资资本周转天数 106 122 116 123 143
持有至到期投资 -            -            -            -            -            投资回报率
长期股权投资 10.5          458.6         558.6         908.6         1,308.6       ROE 5.8% 6.6% 10.9% 11.2% 13.0%
投资性房地产 -            -            -            -            -            ROA 0.8% 1.3% 2.4% 2.8% 3.8%
固定资产 272.7         545.7         521.2         498.9         477.6         ROIC 6.3% 8.4% 13.6% 17.9% 17.9%
在建工程 10.0          -            -            -            -            费用率
无形资产 41.8          40.2          1,190.5       3,060.6       5,330.6       销售费用率 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
其他非流动资产 561.6         1,479.9       310.4         780.5         853.2         管理费用率 1.5% 2.0% 2.3% 2.3% 2.3%
资产总额 24,382.8    27,427.4    24,774.9    37,181.8    36,619.0    财务费用率 0.9% 0.6% 0.7% 0.7% 0.8%
短期债务 2,411.6       1,784.4       1,600.0       1,600.0       1,974.3       三费/营业收入 2.5% 2.6% 3.0% 3.0% 3.2%
应付帐款 10,618.4      11,744.8      7,680.9       14,188.8      12,535.1      偿债能力
应付票据 335.0         338.0         465.6         545.3         560.1         资产负债率 85.1% 80.0% 76.7% 74.2% 70.5%
其他流动负债 6,769.4       6,698.8       8,138.6       8,805.1       9,419.8       负债权益比 570.2% 399.5% 328.5% 287.8% 239.2%
长期借款 103.7         1,364.5       600.0         2,114.6       1,049.3       流动比率 1.16     1.20     1.23     1.26      1.16     
其他非流动负债 506.3         5.8           508.2         340.1         284.7         速动比率 0.55     0.62     0.55     0.66      0.55     
负债总额 20,744.5    21,936.3    18,993.3    27,593.9    25,823.2    利息保障倍数 3.08     6.62     8.22     11.06     10.93    
少数股东权益 74.1        221.6       221.6       222.6       224.0       分红指标
股本 947.6         1,262.1       1,262.1       1,529.8       1,529.8       DPS(元) 0.02     0.04     0.06     0.09      0.11     
留存收益 2,447.8       3,815.0       4,297.9       7,835.5       9,042.1       分红比率 12.3% 12.7% 12.2% 12.4% 12.4%
股东权益 3,638.3     5,491.1     5,781.6     9,587.9     10,795.8    股息收益率 0.2% 0.3% 0.6% 0.8% 1.1%
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 198.3         350.2         604.6         1,049.4       1,374.8       EPS(元) 0.16     0.28     0.48     0.69      0.90     
加:折旧和摊销 28.5          47.0          79.1          160.2         261.4         BVPS(元) 2.82     4.18     4.41     6.12      6.91     
   资产减值准备 171.3         207.0         -            -            -            PE(X) 63.7 37.5 21.6 15.1 11.5
   公允价值变动损失 -            -            -            -            -            PB(X) 3.7      2.5      2.3      1.7       1.5      
   财务费用 191.8         137.2         120.0         150.0         200.0         P/FCF 67.5     21.0     -9.4     41.6      -8.3     
   投资收益 1.0           -6.2          -5.0          -40.0         -100.0        P/S 0.8      0.9      0.7      0.7       0.6      
   少数股东损益 -6.7          1.8           -            1.1           1.4           EV/EBITDA 20.1     22.6     13.0     8.2       6.6      
   营运资金的变动 196.2         -933.1        993.7         -289.2        -17.2         CAGR(%) 74.3% 57.8% 35.5% 74.3% 57.8%
经营活动产生现金 -507.4      1,156.8     1,792.5     1,031.5     1,720.4     PEG 0.9      0.6      0.6      0.2       0.2      
投资活动产生现金 -248.9      -1,396.6    -1,252.4    -2,337.5    -2,812.9    ROIC/WACC 0.7      0.9      1.5      2.0       2.0      
融资活动产生现金 595.3       1,464.4     -1,032.2    3,954.1     -1,065.3    REP 3.0      3.1      1.5      0.9       0.8      
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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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本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

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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