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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) 8.01 

市值(百万元) 11,489 

流通市值(百万元) 6,079 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 PPP 基建及地产增长强劲，集团

业务协同效应可期 

2 【中泰建筑】安徽水利：重组资

产交割取得明显进展提升信心 

3 订单向基建大幅倾斜，静待整合

完成 

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） 9150.12 11477.43 45060.38 48061.4

0 

51002.7

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 44.90 37.59 13.87 9.88 7.63 
PEG 0.68 0.54 0.26 0.15 0.11 
P/B 4.39 3.12 1.75 1.50 1.27 

投资要点 

 吸收合并集团完成，整体业绩增长强劲，经营质量大幅提高。公司公告 20
17上半年集团整体实现营业收入 138.93亿元，房建/基建/房地产/其他业
务收入占比分别为 44.82%/44.73%/4.23%/6.21%。集团收入总额同比下降 1
6.16%，房建/基建/房地产/其他业务收入分别同比-19.87%/-20.36%/+14.
66%/+79.06%。集团实现归母净利润 2.87亿元，同比增长 62.24%。收入下
降主要系部分新接投资项目还未开工及“营改增”因素影响所致，而收入
下降同时利润规模同比大幅增长，表明经营质量显著提高。我们预计下半
年随着集团前期新接投资项目陆续进入施工，收入将加速向业绩转化，集
团业绩增长有望进一步提速。 

 毛利率有所上升，经营性现金流由于集团地产业务积极拿地大幅流出。上
半年集团整体综合毛利率 9.22%，较上年同期上升 0.53个 pct；其中房建/
基 建 / 房 地 产 业 务 毛 利 率 分 别 为 5.77%/9.58%/35.30% ， 同 比
+0.06/+0.12/+10.36 个 pct，综合毛利率上升系集团经营效率提升，地产
业务销售量价齐升带动所致。集团整体三项费用率 5.27%，同比上升 1.85
个 pct，其中销售/管理/财务费用率分别+0.10/+0.91/+0.83个 pct，销售
及管理费用率上升系房地产开发项目增加，导致职工薪酬及广告宣传费增
加所致。财务费用率上升系融资规模增加导致利息支出增加，而收到 BT项
目投资回报减少导致利息收入减少所致。上半年集团整体经营活动产生现
金流量净额为-39.29 亿元，较去年同期多流出 28.16 亿元，主要系集团房
地产土地储备增加，支付土地出让金增加所致。 

 调整订单结构发力基建业务，积极拓展新疆及一带一路市场。1-6 月，集
团中标工程合同总额 268.62 亿元，其中基建工程 159.33 亿元，占比
59.31%，未来随着基建业务占比逐渐提升，公司综合利润率有望显著抬升。
同时集团设立驻新疆办事处，大力开拓新疆市场，未来有望受益新疆基建
投资快速增长。集团着重开拓“一带一路”沿线节点市场，上半年新签海外
项目合同 10 项，合同额 17.2 亿元，较上年同期大幅提升。 

 作为省级建工企业未来成长潜力大，有望充分受益引江济淮项目。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，根据官网目前大部分项目还未招标。
集团为安徽省级建工平台，拥有三项特级资质，151 项各类总承包或专业
承包资质，省内基建工程拿单能力极强，未来有望充分受益引江济淮项目
推进。 

 地产业务发展强劲，有望为集团 PPP业务现金流提供有力支持。2017年 1-6
月由于三四线城市地产销售火爆带动，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。截止 6 月底，集团土地储
备面积 2132亩，充足土地储备为地产业务可持续发展提供坚实基础。在安
徽房地产良好市场环境中，集团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。 

 安徽装配式建筑龙头，受益建筑工业化浪潮。半年报披露，集团在合肥拥
有 192 亩建筑工业化基地，并计划投资扩建，新项目投产后共可实现年产
各类 PC构件 50万立方米生产规模，年产值可达 13亿元，保障集团未来可
承接装配式建筑业务空间。2016 年集团承接了安徽首个总面积为 10 万平
方米的装配式住宅项目，并中标了合同额为 5.8 亿元的安徽年度最大的建
筑工业化住宅项目，省内优势明显。1-6 月，集团成功中标康利园解困房
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工程等 3 个项目，合同额 8.65 亿元，目前在手订单 5 个项目，总合同额
16.39亿元，装配式建筑产业已具有相当规模，未来市占率有望不断提升。 

 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 13.9/9.9/7.6
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 1：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) 44.9 37.6 13.9 9.9 7.6
   公允价值变动损失 -        -        -        -        -        PB(X) 4.4   3.1   1.8    1.5    1.3   
   财务费用 87.9      65.2      -41.2     -143.3    -240.0    P/FCF -12.8 -41.5 -18.9  109.5  28.8  
   投资收益 -2.4      -3.7      -2.0      -2.7      -2.8      P/S 1.3   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  8.0    6.0    4.1   
   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    0.2    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    2.0    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：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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