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区域龙头整装待发，PPP 龙头强势崛起 
■安徽建工整体上市完成，区域龙头登陆资本市场：公司是安徽国企改

革的标杆企业，2017 年 7 月完成对安徽建工吸收合并，8 月完成配套融

资，通过此次国企改革实现了安徽建工的整体上市和覆盖面近 20%的

员工持股计划，理顺了体制机制，增强了业绩释放动力，区域龙头借

助资本市场有望强势崛起。整体上市后，公司拥有建筑、市政、公路

等 5 项总承包特级资质，综合竞争力增强，形成了以工程施工、投资

及房地产、产业链金融联动发展的业务结构。 

■业务结构持续优化，PPP 业务强势崛起：2016 年以来，公司积极调整

业务结构，控制低毛利的房建业务，加码高毛利的市政、路桥、水利

等基建项目。2016 年公司订单结构发生显著变化，PPP+EPC 新签订单

占比 47%，单一施工新签订单占比 53%。2017 年公司继续加码 PPP 业

务，凭借先发优势、PPP 基金、国资背景、综合实力，公司 PPP 业务

强势崛起，仅 8-9 月公司累计公告的 PPP 项目 6 个，合同金额合计 111

亿元，预计全年 PPP 项目新签订单将保持高速增长。 

■盈利能力持续提升，区域龙头整装待发：公司业务结构持续优化，高

毛利项目占比提升将增强公司盈利能力。2016 年公司 PPP 业务和 EPC

业务毛利率分别为 28.05%和 23.13%，单一施工业务毛利率仅 4.41%。

2016 年公司 PPP+EPC 业务占比仅 10%，未来提升空间较大，业务结构

变化将显著提升公司盈利能力。同时，公司通过国企改革实现了非生

产性人员的剥离，降低了人工成本；推出了集采平台，降低了材料采

购成本；资金池计划和配套融资完成有助于降低财务费用，区域龙头

整装待发。 

■区域发展迎多重利好，省属国企将全面受益：近期安徽省出台了多个

区域性发展政策，包括《安徽省水运“十三五”发展规划》、《中原城

市群发展规划安徽省实施方案》、《安徽省“十三五”综合交通运输体

系发展规划》和《安徽省支持政府和社会资本合作（PPP）若干政策》，

区域发展迎来多重利好。作为省属建筑上市国企，公司拥有综合实力

雄厚、政府关系良好、先发优势和产业基金等竞争优势，将全面受益

引江济淮、水运建设、中原城市群、交通基础设施建设和 PPP 模式推

广，公司有望在多个领域实现订单和业绩共振。 

■投资建议：买入-A 投资评级，6 个月目标价 13.8 元。考虑安徽建工并

表因素，我们预计公司 2017 年-2019 年的收入增速分别为 383.5%、

17.3%、11.4%，净利润增速分别为 187.5%、25.9%、21.5%，成长性突

出。作为省属建筑上市平台，安徽水利直接受益于国企改革、PPP、引

江济淮、一带一路等政策红利. 我们看好公司未来发展空间和国企改革

带来的效率提升，维持买入-A 的投资评级，6 个月目标价为 13.8 元，

相当于 2017 年 22.6 倍动态市盈率。 
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■风险提示：宏观经济表现不及预期，PPP 推进缓慢，引江济淮工程

中标不及预期，房地产市场调控风险等风险。 

   
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 9,150.1 11,477.4 55,495.4 65,107.8 72,509.0 

净利润 255.9 305.6 878.8 1,106.4 1,344.3 

每股收益(元) 0.18 0.21 0.61 0.77 0.94 

每股净资产(元) 1.82 2.56 2.86 3.58 4.47 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 47.9 40.1 13.9 11.1 9.1 

市净率(倍) 4.7 3.3 3.0 2.4 1.9 

净利润率 2.8% 2.7% 1.6% 1.7% 1.9% 

净资产收益率 9.8% 8.3% 21.4% 21.6% 21.0% 

股息收益率 0.3% 0.0% 0.6% 0.6% 0.5% 

ROIC 9.0% 7.9% 32.2% 6.8% 21.2%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1. 公司简介：安徽建工整体上市完成，区域龙头登陆资本市场 

1.1. 整体上市+员工持股+高管增持，“皖版”国改标杆企业 

安徽水利开发股份有限公司（以下简称“安徽水利”或公司）是安徽国企改革的标杆企业，

2013 年 3 月公司股权即被国资委划拨至安徽建工集团有限公司（以下简称“安徽建工”或

集团）旗下，开启“皖版”国企改革的探索之路。安徽坚持“因企制宜、一企一策”的改革

方向，并于 2014 年 8 月审议通过了《2014 年深化全省国资国企改革的安排意见》，提出“两

推进一改革”的路线，通过“整体上市”和“分类重组”提高国有经济集中度。安徽建工与

安徽水利业务结构重叠，同业竞争关系明显，通过资产注入和整体上市是解决同业竞争关系

的主要途径。2015 年 2 月，安徽建工作出承诺在安徽水利非公开发行完成后 3 年内依法依

规完成整体上市；2015 年 10 月，公司停牌筹划安徽建工整体上市事项，2016 年 3 月公司

发布吸收合并安徽建工并配套融资预案，2016 年 12 月公司吸收合并安徽建工并配套融资事

宜获证监会审核通过，并于同月取得证监会核准批文；2017 年 7 月公司完成了吸收合并安

徽建工和新增股份发行上市，安徽建工整体上市完成，并于 8 月完成配套融资。 

图 1：安徽建工整体上市重大事件一览 

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

公司国企改革的主要亮点在于：整体上市+员工持股+高管增持。（1）整体上市。公司通过吸

收合并安徽建工，实现了安徽建工主要资产的注入上市公司，包括徽建工旗下拥有安徽三建

工程有限公司（以下简称“安徽三建”）、安徽省路桥工程集团有限责任公司（以下简称“路

桥集团”）、安徽省路港工程有限公司（以下简称“安徽路港”）、安徽省公路桥梁工程有限公

司（以下简称“安徽路桥”）和安徽省交通航务工程有限公司（以下简称“安徽交航”）等 20

多家子公司，2017 年 6 月安徽建工整体上市完成，公司总资产增至 535 亿元。（2）员工持

股。公司通过参与本次资产重组的配套融资实现了员工持股，员工持股参与 2190 人，员工

覆盖面约 17.88%；员工持股取得成本 6.54 元/股，锁定期 3 年，预计 2020 年 8 月 3 日解禁；

持股数量合计 7724.77 万股，持股比例 5.39%。（3）高管增持。2015 年 8 月公司高管响应

证监会“救市”号召，开展增持计划，计划未来 6 个月内增持金额不低于 1000 万元。受公

司资产重组停牌影响，公司高管增持于 2016 年 7 月结束，累计增持 276.78 万股，增持均价

约 7.93 元/股，预计目前高管持增持余额约 254.74 万股，占公司总股本的 0.1776%。整体

上市实现了集团资产的证券化，理顺了体制机制，剥离了非生产经营人员，推出了集采平台

和资金池计划，有助于提升集团整体盈利能力。员工持股和高管增持实现了公司利益与个人

利益的捆绑，有助于最大限度地提升员工积极性，增强管理层释放业绩的动力。 

 

2013年3月安徽

建工成为公司控

股股东，同业竞

争问题出现。 

2014年8月安徽提出

“两推进一改革”

的路线，通过“整

体上市”和“分类

重组”提高国有经

济集中度。 

2015年2月，安徽

建工作出承诺在公

司非公开发行完成

后3年内依法依规

完成整体上市，解

决同业竞争问题。 

2015年10月，公司停牌

筹划吸收合并安徽建

工，并于2016年12月获

证监会审核通过并取

得批文，2017年8月公

司完成了资产重组和

配套融资事项，安徽

建工登陆资本市场。 
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图 2：安徽水利国企改革的三大看点：整体上市+员工持股+高管增持  

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

1.2. 股东结构：国资持股比例提升，员工持股成为亮点 

公司是安徽省人民政府国有资产监督管理委员会（以下简称“省国资委”）旗下的上市平台，

省国资委是公司实际控制人，此前通过安徽建工持有公司持有公司 16.07%的股份。2017 年

6 月公司完成了对安徽建工的吸收合并，省国资委持股比例大幅提升至 32.32%，通过旗下

全资子公司——安徽省水利建设工程总公司（以下简称“安水总公司”）持股。同时，公司

股权结构还呈现出高管增持+员工持股的特征。2015 年“股灾”期间，公司响应证监会“救

市”号召，推出了董监高增持计划，累计增持公司股份约 277 万股（除权后），当前净增持

约 255 万股，净增持比例约 0.18%。此外，公司通过参与配套融资实现了员工持股计划，目

前员工持股总量 7724.77 万股，持股比例为 5.39%，为公司第二大股东。 

图 3：公司重组前和重组后股权结构 

安徽建工集团有限公司

16.07%

安徽水利开发股份有限公司

安徽省国资委

100%

安徽水利建设工程总公司

32.32%

安徽水利开发股份有限公司

安徽省国资委

100%

高管增持 员工持股

0.18% 5.39%

重组前的股权结构示意图 重组后的股权结构示意图

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

1.3. 业务发展：大型建筑国有企业，PPP 业务快速发展 

安徽建工是中国企业 500 强、ENR 国际承包商 250 强企业，拥有建筑工程施工总承包、公

路工程施工总承包、市政公用工程施工总承包等 5 项特级资质，工程设计建筑行业、公路行

业工程设计、市政行业甲级设计等 4 项甲级资质。同时，公司具有各类总承包或专业承包资

质 140 余项，其中一级资质 74 项同时；拥有境外承包工程、劳务经营权和对外援助成套项

• 集团资产证券化 

• 国改带来提质增
效，业绩加速 

整体上市 

• 个人利益与公司利
益的高度捆绑 

• 激发员工积极性，
提升工作效率 

员工持股 
• 高管与公司利益机
制理顺 

• 增强高管业绩释放
动力 

高管增持 
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目施工任务实施企业资格。安徽建工旗下拥有安徽三建、安徽路桥、路桥集团、安徽交航、

安徽路港、安建地产等 20 多个子公司，主营业务为建筑施工、投资及房地产和产业链金融。

2017 年 6 月安徽建工完成整体上市，除安徽一建、安徽二建和安建资本外，其他资产均装

入上市公司。目前，公司主营业务为建筑工程和房地产开发与经营等两大业务板块，同时还

涉足工程技术、水利发电、酒店经营、建材建机和海外业务等。 

表 1：2017 年 1-6 月公司工程业务结构：新签订单、营业收入、毛利润和毛利率 

类型 
新签订单（亿元） 营业收入（亿元） 毛利润（亿元） 

毛利率 
金额 占比 金额 占比 金额 占比 

房屋建筑及安装 104.55 39.62% 62.27 50.05% 3.59 37.63% 5.77% 

基础设施建设与投资 159.33 60.38% 62.15 49.95% 5.95 62.37% 9.58% 

合计 263.88 100.00% 124.42 100.00% 9.54 100.00% 7.67% 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

公司 PPP 项目快速落地，大型建筑国企强势崛起。安徽建工整体上市后，公司综合竞争能

力大大增强，拥有工程施工总承包特级资质 5 项；发起成立了近 400 亿元的 PPP 产业基金，

能够撬动千亿规模的 PPP 项目；作为地方国企，公司与政府关系融洽，信用等级高，银行

授信多，且利率较低；PPP 先发优势，有望成长为建管一体化的 PPP 龙头，公司在 PPP 领

域大有可为。2017 年 8-9 月公司 PPP 项目快速落地，连续中标福建南平、湖南泸溪、安徽

蒙城、新疆博尔塔拉等 5 个 PPP 项目，中标金额合计 106.87 亿元，同时预中标总投资 23.33

亿元的南平港延平新城港区 PPP 项目，公司公告的重大 PPP 项目合计达到 130 亿元，大型

建筑国企强势崛起，预计未来仍将有重大 PPP 项目落地。 

表 2：2016 年以来公司公告重大的 PPP 订单情况汇总 

日期 项目名称 中标金额 建设期+运营期 

2016/12/21 G206 小关至桐城段公路改（扩）建工程 12 2+10 

2016/11/28 漯河市沙澧河二期综合整治 PPP 项目 6 5+20 

2016/10/19 宿州市 S404 宿城至皖苏界改建工程 13.572 2+10 

2016/4/24 G107 耒阳市绕城公路、竹市至哲桥公路建设项目 10 2+10 

2016/4/7 陕西省彬县红沿河水库 PPP 项目 11 2+15 

2016/8/3 S214 郎溪段改建工程 PPP 项目 11 3+9 

2017/8/23 “水美城市”小流域综合治理工程 25.37 2+18 

2017/9/19 蚌埠市城市排水防涝工程 PPP 项目 4.55 2.5+12 

2017/9/8 泸溪县浦市古镇保护及旅游开发 PPP 项目 20.15 2+15/3+20 

2017/9/12 新疆博尔塔拉蒙古自治州 G219 阿拉山口市—温泉县—G30 公路建设项目 16.76 3+15 

2017/9/12 蒙城县市政设施和标准化厂房及周转房建设 PPP 项目 25.45 2+13 

2017/9/14 蒙城县文教及客运枢纽站建设项目 PPP 项目 19.14 2+13 

2017/9/14 南平港延平新城港区 PPP 项目 23.33 3+27 

 
合计 198.322 

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

2. 业务结构逐步优化，PPP 业务强势崛起 

2.1. 工程地产联动发展，三大产业良性互动 

安徽建工整体上市前，公司主营业务是工程施工、房地产开发、水利发电。2016 年公司工

程施工业务、房地产业务、水电业务营业收入占比分别是 85%、12%、1%，毛利润占比分

别是 55%、37%、8%。安徽建工整体上市后，2017 年 1-6 月公司工程业务、地产业务和其

他主营业务（含水电、酒店、建材销售等）营业收入占比 90%、4%、6%，毛利润占比 73%、

16%、11%。从业务构成来看，公司主营业务是工程业务和地产业务；从利润贡献来看，公

司主营业务是工程业务、地产业务和水电业务。整体上市后，公司将大力发展 PPP 等投资

业务，同时加码产业链金融（保理、小贷、产业基金等），安徽建工将逐步形成工程施工、

投资及房地产、产业链金融（备注：尚未注入上市公司）等三大业务板块，工程业务是公司
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最大营收和利润来源，公司通过工程与地产联动是协同发展，PPP 等投资业务发展迅速，并

能带动工程施工和房地产业务发展。工程施工和投资及房地产业务规模的扩大带来了巨大的

金融需求，公司产业链金融业务逐渐成型并高速增长，为工程业务、投资业务和房地产业务

发展提供了金融支撑，三大产业形成了良性互动。 

图 4：2016 年公司各项业务收入占总营收的比例（%）  图 5：2016 年公司各项业务毛利润占总毛利润的比例（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心  资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

2.2. 工程业务结构优化，基建业务持续加码 

2016 年以来，公司积极调整业务结构，控制低毛利的房建业务，加码高毛利的市政、路桥、

水利等基建项目。2016 年公司（不含安徽建工）房建工程业务实现营业收入 41.82 亿元，

占建筑工程业务比重 43%，实现毛利 1.17 亿元，占工程业务毛利比重 18%；水利、市政等

基建工程业务分别实现营业收入 22.52 亿元和 33.67 亿元，占建筑工程业务比重分别为 23%

和 34%，分别实现毛利 1.55 亿元和 3.78 亿元，分别占比 24%和 58%。从新签订单来看，

2016 年公司房建工程新签合同额 41 亿元，同比下降 36.06%，占比下降至 29.69%；水利工

程、市工程、路桥工程等基建工程新签合同额分别为 39 亿元、35 亿元和 22 亿元，分别同

比增长 42.11%、76.65%和 46.34%，分别占比 28.27%、25.34%和 15.61%。公司订单结构

的优化将带来业务结构逐步优化，高毛利工程项目占比显著提高。 

图 6：2016 年公司营业收入构成  图 7：2016 年公司毛利润构成 

 

 

 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心  资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

2017 年 1-6 月公司（含安徽建工）房屋建筑及安装业务实现营业收入 62.27 亿元，占工程施

工业务的 50%，实现毛利 3.59 亿元，占施工业务毛利的 38%；基础设施建设及其投资业务

实现营业收入 62.15 亿元，占工程施工业务的 50%，实现毛利 5.95 亿元，占比 62%。从新

施工, 85% 

商品房销

售, 12% 

发电, 1% 

1% 

0% 

1% 

0% 

3% 

施工, 55% 

商品房销

售, 37% 

发电, 6% 

0% 

1% 
1% 

0% 

8% 

市政工程 

34% 

水利工程 

23% 

工民建工

程 

43% 市政工程 
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水利工程 
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签订单来看，公司房屋建筑及安装工程新签订单 104.5 亿元，占比降至 38.92%；基础设施

建设及其投资工程新签订单 159.33 亿元，占比 59.31%。2017 年 3 季度公司公告了 6 个 PPP

项目，合同金额合计达到 111 亿元，预计三季度公司基础设施建设及其投资工程新签订单占

比将大幅提高，基建业务持续加码。 

图 8：2017 年 1-6 月公司工程业务营业收入构成  图 9：2017 年 1-6 月公司工程业务毛利润构成 

 

 

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心  资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

2.3. PPP 业务强势崛起，地产迎来巅峰时刻 

2016 年公司开始大力布局 PPP 等投资业务，PPP 业务强势崛起。2016 年公司（不含安徽

建工）累计中标 PPP 项目 5 个，总投资约 47 亿元，新签订单占比 34%。从集团合并口径来

看，2016 年安徽建工落地 PPP 项目合计近 200 亿元（安徽建工官方网站信息）。2017 年公

司（含安徽建工）PPP 订单继续保持高速增长，1-9 月公司累计公告 PPP 项目 8 个，合同

金额合计 134 亿元，预计全年 PPP 项目新签订单将保持高速增长。从收入和利润来看，2016

年公司（不含安徽建工）PPP 业务实现营业收入 8.2 亿元，PPP 业务占工程业务比重 8.4%；

实现毛利 2.3 亿元，占工程业务毛利比重 35.4%；毛利率 28.05%，是公司工程综合毛利率

的 4.2 倍。2017 年 1-6 月公司未公布 PPP 业务发展的具体数据，将其纳入基础设施建设与

投资中统计，预计 PPP 业务占比整体在提升。 

表 3： 2016 年公司工程施工业务单一施工、PPP、EPC 业务构成及其毛利率 

业务类型 中标数量 新签订单 
新签订单

占比 

未完工结转

下年合同 
在手订单占比 营业收入 营收占比 毛利 毛利占比 毛利率 

单一施工 134 72 52.17% 114 63.38% 88.4 90.20% 3.9 60% 4.41% 

PPP 5 47 34.06% 48 26.74% 8.2 8.40% 2.3 35.40% 28.05% 

EPC 4 19 13.77% 18 9.88% 1.5 1.50% 0.34 4.60% 23.13% 

合计 143 138 100.00% 180 100.00% 98.1 100.10% 6.54 100.00% 6.67% 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

公司房地产业务再迎“春天”，“量价齐升”带来业绩弹性。2016 年以来，安徽房地产市场

呈现出“回暖-放量-火爆”的发展特点，2016 年的合肥房地产市场、2017 年的蚌埠、滁州、

六安等省内三四线城市均呈现出“量价齐升”的发展态势，公司房地产业务全面受益。2016

年公司（不含安徽建工）房地产实现合同销售额 23 亿元，超过年度销售计划的 44%；2017

年公司（不含安徽建工）房地产业务计划销售目标 32 亿元，2017 年 1-6 月公司（含安徽建

工）实现了 31.33 亿元的合同销售额，同比增长 195%。2017 年以来，公司主要房地产项目

销售价格出现大幅上涨，2017 年以来，蚌埠新里程项目涨价幅度达到 39%，蚌埠沁园春、

蚌埠名都城和蚌埠新视野涨幅分别为 21%、19%和 16%。2017 年 1-6 月公司实现签约销售

面积 58.46 万平方米，同比增长 158%；销售均价 5359 元/平方米，同比增长 31%，房地产

房屋建筑

及安装 

50% 

基础设施

建设与投

资 
50% 

房屋建筑

及安装 

38% 
基础设施

建设与投

资 
62% 



 

10 

公司深度分析/安徽水利 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

销售的“量价齐升”带来了公司业绩弹性。 

图 10：公司主要在售项目年初以来的价格涨幅(元、%)  图 11：2017 年 1-6 月公司地产销售面积、金额及均价（万平方米、

元） 

 

 

 
资料来源：蚌埠网上房地产、安信证券研究中心  资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

3. 盈利能力持续提升，区域龙头整装待发 

3.1. 国企改革提质增效，三大举措助力业绩 

公司国企改革除了整体上市+员工持股外，还有非生产经营人员的剥离、集采平台的搭建和

资金池计划等。公司吸收合并安徽建工并通过配套融资实现员工持股计划，一方面安徽建工

资产实现了证券化，上市将进一步提升公司知名度和品牌影响力，有助于公司开拓新市场和

增强融资能力；另一方面通过员工持股实现了员工利益与公司利益的捆绑，理顺了体制机制，

有助于提升员工的积极性和归属感，增强公司业绩释放的动力。同时，公司通过国企改革实

现了非生产性人员的剥离、搭建了集采平台和资金次计划。公司通过本次国企改革实现了历

史遗留的非生产性人员 5818 人的剥离，按照人均 3 万元成本（包含工资、奖金、津贴、公

积金、社保等）计算，每年预计将节省人工成本 1.75 亿元，由于安臵费用由水建总公司承

担，因此非生产性人员的剥离将有效降低公司人工成本。2016 年安徽建工推出了集采平台，

集团范围内的主材实行集中采购，2016公司房建业务直接材料费 25.55亿元，占比 23.17%，

较 2015 年下降 0.35 个百分点；基建业务直接材料费 29.66 亿元，占比 26.9%，较 2015 年

下降 0.81 个百分点。公司通过材料的集中采购实现了材料成本的节约，有助于提升公司盈

利能力。2016 年公司推出了集团范围内的资金池计划，通过集团内部的资金搭配及拆借，

有助于降低集团内部的财务费用。经过 1 年多的实践，公司已经从“资金池”计划上升到产

业链金融，涉及小贷、保理、典当等业务，公司产业链金融业务发展迅速。 

图 12：公司重组前和重组后股权结构 
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资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

3.2. 业务结构持续优化，盈利能力有望提升 

2016年以来，公司业务结构显著发生变化，工程业务中的高毛利的PPP（16年毛利率 28.05%）

+EPC（16 年毛利率 23.13%）业务占比快速提升，单一施工业务（4.41%）占比下滑；高

毛利的基建业务（17 年中期毛利率 9.58%）占比快速提升，低毛利的房建业务（17 年中期

毛利率 5.77%）占比下滑；由于公司业务转型始于 2016 年，新签订单已经出现实质性变化

（16 年 PPP+EPC 新签订单占比 47%，17 年中期基建新签订单占比 59%），但业务结构高

毛利的工程业务尚未占据绝对地位（16 年 PPP+EPC 的营收占比 9.9%，17 年中期基建业务

占比 50%），预计未来几年工程业务结构的变化将提升公司的盈利能力。同时，公司地产业

务呈现“量价齐升”的发展态势，地产业务毛利率预计未来 1-3 年内将逐步提高，2016 年公

司地产业务毛利率 31.88%，2017 年中期地产业务毛利率达到 35.3%，随着地产业务结转高

峰的到来，地产业务业绩释放对公司盈利能力提高具有积极的作用。此外，公司水电业务因

产能的扩大有望快速增长，2016 年水电业务实现营业收入 1.09 亿元，毛利率 60%。2017

年中期公司水电业务上网电量同比增长了 18.27%，预计全年对公司业绩贡献将显著增加，

有助于提升公司整体盈利能力。 

表 4：2016-2017 年 6 月公司业务板块的营业收入及其毛利率变化情况 

指标 
2016 2017.6 

房建业务 基建业务 地产业务 水电业务 房建业务 基建业务 地产业务 

营业收入（亿元） 77.71 78.04 13.46 1.09 62.27 62.15 5.88 

毛利率（%） 5.70 9.45 31.88 60.00 5.77 9.58 35.30 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

3.3. 盈利能力提升在即，区域龙头整装待发 

2015 年安徽建工实现产值 502 亿元，新签合同额 534 亿元，拟注入上市公司的资产（不含

上市公司）2015 年实现营业收入 241 亿元，归属母公司股东净利润 2.44 亿元，但净利率仅

1.02%，显著低于行业平均盈利水平。2015 年中国建筑、中国中铁、中国化学、中国铁建等

10 家建筑企业平均销售净利率 2.72%，其中中国化学最高，达到 4.67%。安徽建工（不含

安徽水利）与 10 家可比建筑上市公司销售净利率相比，两者之间的 2015 年销售净利率相差

1.64 个百分点，安徽建工（不含安徽水利）净利率（相对行业均值）提升空间高达 1.64 倍。

如果看合并报表，安徽建工（含安徽水利）与 10 家可比建筑上市公司销售净利率相比，两

者之间的 2015 年销售净利率相差 1.21 个百分点，安徽建工（含安徽水利）净利率也有高达

89%的提升空间。 

表 5：主要建筑上市公司净利率水平比较（单位：%） 

证券代码 证券简称 2015 年 2014 年 2013 年 

601668.SH 中国建筑 4.08 4.15 4.31 

601390.SH 中国中铁 1.9 1.75 1.8 

601186.SH 中国铁建 2.23 1.95 1.78 

601800.SH 中国交建 3.9 3.75 3.57 

601669.SH 中国电建 2.75 3.16 3.59 

601117.SH 中国化学 4.67 4.7 5.63 

600170.SH 上海建工 1.57 1.63 1.63 

600068.SH 葛洲坝 4.17 4.13 3.28 

601789.SH 宁波建工 1.49 1.44 1.75 

600939.SH 重庆建工 1.76 0.19 0.76 

10 家可比公司均值 2.72 2.68 2.81 

600502.SH 安徽水利 2.83 2.77 3 

安徽建工（不含安徽水利） 1.08 1 
 

安徽建工（不含安徽水利）-均值 -1.64 -1.68 
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安徽建工（含安徽水利） 1.51 1.24 
 

安徽建工（含安徽水利）-均值 -1.21 -1.45 
 

资料来源：WIND，安信证券研究中心 

2016 年安徽建工未公开披露财务报表，2016 年的财务状况无法进行比较。2017 年 6 月安

徽建工实现并表，2017 年 8 月公司吸收合并安徽建工及配套融资工作全部完成，公司批露

了第一份合并报表。2017 年 1-6 月公司（合并口径）实现营业收入 138.93 亿元，归母净利

润 2.87 亿元，净利率 2.07%，净利率大幅提高 1 个百分点，主要得益于公司业务结构变化、

非生产性人员剥离、材料集中采购和供应链金融支持。我们预计下半年公司净利率仍有望再

次提高，主要原因在于业务结构的持续优化、地产业务交付结转和配套融资完成后财务费用

的下降。未来随着公司高毛利的PPP+EPC业务占比持续提高，地产业务集中交付贡献业绩，

公司毛利率和净利率均有望持续提升，尤其是公司净利率有望回归、甚至超过行业平均净利

率水平。预计 2017-2018 年安徽建工（不含安徽水利）的净利率有望达到 1.65%和 1.84%，

营业收入预计 295 亿元和 339 亿元，则对应的净利润分别为 4.85 亿元和 6.23 亿元。如果净

利率水平提升超预期，则将大幅增强安徽建工的业绩弹性，区域龙头轻装上阵强势启航。 

表 6：2014-2018 年安徽建工（不含安徽水利）新签订单、营收、净利润及净利率预测 

 
2014 2015 2016E 2017E 2018E 

新签订单（亿元） 388 430 508 584 642 

营业收入（亿元） 232 241 268 295 339 

净利率 1.00% 1.08% 1.27% 1.65% 1.84% 

净利润（亿元） 1.59 2.46 3.40 4.85 6.23 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

4. 区域发展迎多重利好，省属国企将全面受益 

4.1. 引江济淮工程启动，水利蛋糕分享在即 

“引江济淮”重大工程被誉为安徽省的南水北调工程，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，

自南向北分为引江济巢、江淮运河、淮水北调三段，输水线路总长 723 公里，其中新开

河渠 88.7 公里、利用现有河湖 311.6 公里、疏浚扩挖 215.6 公里、压力管道 107.1 公里，

是安徽省水资源配臵战略工程和经济社会发展与水环境改善的重大基础设施。引江济淮

工程估算总投资 912.71 亿元，其中安徽省内投资 842.04 亿元，占比 92.26%，工期 72

个月，2016 年 12 月 29 日引江济淮工程正式开工。2017 年 3 月，全国“两会”期间，

安徽省发改委主任张韶春表示 2017 年将加快推进引江济淮工程建设，全年完成投资 100

亿元。2017 年 3 月下旬，国家发改委和水利部下达安徽省 2017 年重大水利工程和中小

河流治理工程投资计划，总投资 171 亿元，包括重大水利工程投资 159 亿元、中小河流

治理工程投资 12 亿元。其中，重大水利工程中央预算内投资 59.8 亿元，重点支持安徽

省 6 个重大水利工程项目建设，其中引江济淮工程中央预算内投资 42 亿元，2017 年安

徽省中央预算内水利投资的 70%，占 2017 年引江济淮工程投资计划的 42%。预计 2017

年 4 季度引江济淮将启动集中招投标，2018 年进入全面施工阶段，水利蛋糕分享在即。 
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图 13：引江济淮工程重大节点事件 

 
资料来源：相关新闻报道、安信证券研究中心 

4.2. 水运十三五规划出台，港航投资加速增长 

2017 年 8 月安徽省交通运输厅发布了《安徽省水运“十三五”发展规划》，“十二五”期间

安徽省内河水运累计完成固定资产投资 236.7 亿元，港口、航道等基础设施水平不断提升，

内河高等级航道里程达到 1429 公里。“十三五”期间，安徽省将构建以“一纵两横”为骨架，

涡河、浍河等高等级航道为支撑的全省高等级航道网，基本实现“干支初步贯通、瓶颈基本消

除、等级明显提升、江淮水系沟通”的目标，计划实现航道投资 250 亿元（含江淮运河 100

亿）；基本形成全省集装箱、能源物资、矿石、滚装汽车、液体化工品、散装水泥等专业化

港口运输系统，计划五年累计投资 150 亿元。安徽省航道和港口建设将迎来机遇，预计十三

五期间港口和航运投资将达到 400 亿元，推出的航道和港口重点项目投资匡算预计将超过

1000 亿元（其中航道重点项目投资匡算 591 亿元，港口重点项目投资匡算 446 亿元。安徽

水利和安徽交航在航道和港口建设领域具有较强竞争力，安徽航道和港口建设有助于公司相

关业务快速发展。 

图 14：安徽水运规范重点项目的投资匡算（亿元） 

 
资料来源：国务院、财政部、发改委等，安信证券研究中心 

4.3. 中原城市群皖北方案出路，区域市场基建投资有望高速增长 

2017 年 8 月安徽省发改委印发《中原城市群发展规划安徽省实施方案》（以下简称《方案》），

将纳入规划的蚌埠、淮北、阜阳、宿州和亳州五市打造成中原城市群的重要支撑轴带、新发
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展理念的先行示范区，推动皖北地区经济社会持续健康发展。根据方案，安徽省将支持蚌淮

(南)、宿淮(北)城市组群建设，强化阜阳、亳州都市区建设，推进合蚌淮城镇带、沿淮城镇带、

淮阜亳城镇带建设，引导促进各城市之间统筹协调发展，形成皖北城市群。加快建设现代综

合交通运输体系，统筹铁路、公路、航空、航运等建设，构建多层次、大容量的贯通中原城

市交通大通道，实现“市市通高铁”，建设宿州、蚌埠、阜阳等城市轨道交通主干线路，加快

实施高速公路网化扩容工程、国省干线公路提级工程、农村公路畅通安全工程，新建蚌埠、

亳州、宿州民航机场，推进蚌埠全国性、阜阳区域性综合交通枢纽建设，建设淮北、亳州、

宿州地区性综合交通枢纽。《方案》未对未来几年皖北五城的基建投资做出详细说明，但可

以预计基建投资的增速将保持在较高的水平。公司总部在蚌埠，在皖北五城都有较多业务布

局，预计《方案》出台为公司发展营造了良好的区域环境。 

图 15：2016 年皖北五城固定资产投资及其增速（亿元） 

 
资料来源：国务院、财政部、发改委等，安信证券研究中心 

4.4. 安徽交通运输规划出台，交通基础设施建设来袭 

2017 年 7 月安徽省人民政府办公厅印发《安徽省“十三五”综合交通运输体系发展规划》（以

下简称《交通规划》），到 2020 年，安徽省将形成以“三纵、五横、四联”综合运输通道为骨架，

以“1+5+10”综合交通枢纽体系为依托，多层次铁路网融通、高等级公路网互通、水运交通网

贯通、民航运输网联通、县乡村公路网畅通、城市公共交通覆盖建成区、天然气石油管道覆

盖所有市县、邮政和快递服务覆盖所有乡村的“五通三覆盖”现代综合交通运输网络。“十二五”

期间安徽省交通基础设施建设完成投资 4114 亿元，是“十一五”的 2 倍，综合交通网总里

程增加 3.7 万公里。“十三五”期间，安徽省交通基础设施建设计划总投资 6940 亿元，较“十

二五”期间投资增长 68.69%，其中铁路 3600 亿元（含城市轨道交通 950 亿元），公路 2700

亿元，航道、港口 300 亿元，民航 100 亿元，管道 60 亿元，综合交通枢纽 180 亿元，安徽

交通基础设施建设来袭。 
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图 16：2016 年皖北五城固定资产投资及其增速（亿元） 

 
资料来源：国务院、财政部、发改委等，安信证券研究中心 

4.5. PPP 模式再获政策推动，安徽 PPP 市场前景广阔 

2017 年 9 月，安徽省人民政府办公厅印发《安徽省支持政府和社会资本合作（PPP）若干

政策》，鼓励社会资本通过 PPP 参与基础设施和公共服务项目，尤其是市政、环境污染第三

方治理、公路交通基建设施、水利等重点领域，政府将在投资回报机制、政府引导资金、用

地政策、金融服务和产业基金等方面给予大力支持，同时将规范 PPP 合作行为，不得以任

何方式承诺回购社会资本方的投资本金，不得以任何方式承担社会资本方的投资本金损失，

不得以任何方式向社会资本方承诺最低收益，严禁利用政府和社会资本合作方式违法违规变

相举债，严禁新增隐性债务，PPP 规范发展势在必行，PPP 有望在规范之后迎来“新生”。 

表 7：安徽省 PPP 项目在发改委推介信息库和财政部示范项目的情况 

 
发改委推介项目 财政部示范项目 

 
第一批 第二批 第三批 合计 第一批 第二批 第三批 合计 

发布时间 2015.5 2015.12 2016.9 
 

2014.11 2015.9 2016.1 
 

项目数量 131 138 237 506 4 4 32 40 

投资金额 2086 675 3903 6664 239 53 774 1059 

资料来源：发改委、财政部、安信证券研究中心 

4.6. 国资背景竞争力强，全面受益区域发展 

作为省属大型建筑国企，安徽建工具有较强的竞争优势：（1）先发优势，2015 年 2 月安

徽建工签署了省内首个 PPP 项目——总投资超过 15 亿元的普通国省干线 PPP 项目，预

计今年年底将投入运营，公司将在 PPP 项目的获取、投资、建设、运营等环节积累丰富

的经验，先发优势明显。（2）省内首支 PPP 产业基金：2015 年 8 月安徽建工联合兴业

银行和浦发银行发起成立了近 400 亿元 PPP 专项产业基金，通过银企合作推动 PPP 项

目的投资与运营，预计能够翘动千亿规模的 PPP 项目。（3）良好的政府关系：安徽建工

是省属大型建筑国企，与蒙城、滁州等地方政府建立了战略合作关系，有助于安徽建工

获取优质的 PPP 项目，安徽建工取得的具有代表性项目分别有淮北中湖 PPP 项目、广

德 S215PPP 项目、太和现代产业园 PPP 项目和舒城 G206PPP 项目。（4）强大的综合

能力。安徽建工拥有很强的设计、施工、主材采购、融资、养护等一体化综合能力，具

有丰富的 PPP 项目投资与建设经验，能够满足 PPP 项目招投标的各项条件。因此，公

司将全面受益引江济淮、水运建设、中原城市群、交通基础设施建设和 PPP 模式推广，

公司有望在多个领域实现订单和业绩共振。 
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图 17：安徽建工在 PPP 方面的主要优势 

 
资料来源：安徽建工网站(http://www.aceg.com.cn/)、安信证券研究中心 

5. 估值与投资建议： 

5.1. 盈利预测：PPP 业务放量增长，地产迎来量价齐升 

我们根据公司经营情况，对安徽水利和安徽建工的业绩做出如下假设，并进行业绩预测： 

假设一：安徽水利 2017-2019 年营业收入增速分别为 7.7%、18.5%、19.6%，对应的净利

率分别为 2.9%、3.09%和 3.48%。 

假设二：安徽建工 2017-2019 年营业收入增速分别为 30%、17%、9%，对应的净利率分别

为 1.21%、1.30%和 1.34%。 

根据以上假设，我们预计 2017-2019 年安徽水利的营业收入分别为 122.74 亿元、145.39 亿

元、173.89 亿元，安徽建工的营业收入分别为 432.21 亿元、505.69 亿元和 551.20 亿元，

合并后 2017-2019 年营业收入分别为 554.95 亿元、651.08 亿元和 725.09 亿元。2017-2019

年安徽水利的净利润分别为 3.56 亿元、4.49 亿元、6.06 亿元，同期安徽建工实现的净利润

分别为 5.23 亿元、6.57 亿元和 7.39 亿元。合并报表后，2017-2019 年整体预计实现净利润

分别为 8.79 亿元、11.06 亿元、13.44 亿元。 

表 8：公司三大业务营收及增速预测  

项目名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 

安徽水利 

营业收入 84.08 91.50 114.00 122.74 145.39 173.89 

净利润 2.33 2.59 3.10 3.56 4.49 6.06 

净利率 2.77% 2.83% 2.72% 2.90% 3.09% 3.48% 

安徽建工 

营业收入 232.23 240.92 332.47 432.21 505.69 551.20 

净利润 1.59 2.46 3.40 5.23 6.57 7.39 

净利率 0.68% 1.01% 1.02% 1.21% 1.30% 1.34% 

合并口径 

营业收入 316.31 332.42 446.47 554.95 651.08 725.09 

净利润 3.92 5.05 6.50 8.79 11.06 13.44 

净利率 1.24% 1.52% 1.46% 1.58% 1.70% 1.85% 

资料来源：wind,安信证券研究中心 

5.2. 公司估值：国企改革和成长性提升公司估值空间 

预计 2017-2019 年安徽水利的每股收益为 0.61 元、0.77 元和 0.94 元，对应 2017 年 9

月 24 日收盘价的动态 PE 分别为 13.9 倍、11.1 倍和 9.1 倍，PB 分别为 3 倍、2.4 倍和

PPP主

要优势 

PPP先发
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PPP产业

基金 

良好政府

关系 

强大的综

合能力 
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1.9 倍。A 股市场中，与公司业务比较相似的公司主要有大央企中国电建和葛洲坝，地方

国企粤水电，民企围海股份。根据 wind 一致预期，2017 年预测 PE 葛洲坝最低，围海

股份最高，四家可比公司 2017 年预测 PE 的算术平均值为 34.58 倍，显著高于我们对公

司 13.9 倍的 PE 预测。公司整体上市已经完成，预计未来几年成长性良好，净利润的增

速有望达到较高增速，高成长性提升公司估值空间。 

表 9：公司与可比公司估值比较 

证券代码 证券简称 总股本（亿股） 
2017 年 9 月

24 日收盘价 

最新总市值 

（亿元） 
17PE 18PE 19PE 

601669.SH 中国电建 152.99 8.13 1,243.81 15.53 13.45 11.83 

600068.SH 葛洲坝 46.05 10.64 489.95 11.57 9.37 7.66 

002060.SZ 粤水电 12.02 4.10 49.29 29.18 23.54 19.35 

002586.SZ 围海股份 10.42 10.00 104.20 53.62 30.39 22.37 

四家可比公司均值 81.71 9.07 674.00 34.58 21.92 17.10 

600502.SH 安徽水利 14.34 8.54 122.49 13.9 11.1 9.1 

安徽水利/均值 0.18 0.94 0.18 0.46 0.55 0.57 

资料来源：WIND、安信证券研究中心 

5.3. 投资建议：省属国企强势崛起，PPP 龙头值得拥有 

作为省属建筑上市平台，安徽水利直接受益于国企改革、PPP、区域发展规划等政策红

利：（1）国企改革：安徽国企改革的标杆企业，率先推出了“整体上市+员工持股”的国

企改革方案，再加上公司高管的集中增持，公司国企改革亮点较多，可能成为区域性国

企改革的“领头羊”。（2）PPP：区域性 PPP 龙头企业，借助 400 亿元的 PPP 和区域

垄断性，公司在 PPP 业务方面大有可为，2017 年 3 季度以来，公司 PPP 项目快速落地，

有望成长为新的 PPP 龙头。（3）区域政策：近期安徽省出台了多个区域发展政策，包括

水运规划、中原城市群皖北五城建设规划、交通基础设施建设规划、PPP 新政等，再加

上之前推出的引江济淮工程，公司区域发展环境良好，并有望全面受益。我们看好公司

未来发展空间和国企改革带来的效率提升，维持公司“-A”评级，目标价 13.8 元，对应

2017 年 22.6 倍的 PE。 

图 18：安徽水利的核心投资逻辑 

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

5.4. 风险提示 
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宏观经济表现不及预期，PPP 推进缓慢，引江济淮工程中标不及预期，房地产市场调控

风险等风险。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 9,150.1 11,477.4 55,495.4 65,107.8 72,509.0  成长性      
减:营业成本 8,088.1 10,302.2 49,786.6 58,391.3 65,018.8  营业收入增长率 8.8% 25.4% 383.5% 17.3% 11.4% 
营业税费 343.4 265.3 1,109.9 1,302.2 1,450.2  营业利润增长率 -8.8% 31.7% 189.8% 21.5% 20.7% 
销售费用 29.2 39.9 277.5 325.5 362.5  净利润增长率 11.0% 19.4% 187.5% 25.9% 21.5% 
管理费用 245.4 265.4 1,966.2 2,293.1 2,537.8  EBITDA 增长率 -18.0% 19.6% 292.1% 18.7% 11.7% 
财务费用 95.3 70.8 984.6 1,146.9 1,145.7  EBIT 增长率 -19.0% 19.3% 337.8% 19.4% 12.0% 
资产减值损失 5.0 81.8 51.1 46.0 59.6  NOPLAT 增长率 -0.2% 5.2% 344.3% 23.8% 12.8% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 20.2% 9.2% 486.8% -63.9% 201.3% 
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% 10.2% 22.3% 22.6% 
营业利润 346.2 455.9 1,321.4 1,605.5 1,937.1        
加:营业外净收支 -1.0 14.1 5.4 6.2 8.6  利润率      
利润总额 345.2 470.0 1,326.9 1,611.7 1,945.6  毛利率 11.6% 10.2% 10.3% 10.3% 10.3% 
减:所得税 86.6 159.7 437.9 491.6 583.7  营业利润率 3.8% 4.0% 2.4% 2.5% 2.7% 
净利润 255.9 305.6 878.8 1,106.4 1,344.3  净利润率 2.8% 2.7% 1.6% 1.7% 1.9% 

       EBITDA/营业收入 5.6% 5.3% 4.3% 4.4% 4.4% 

资产负债表       EBIT/营业收入 4.8% 4.6% 4.2% 4.2% 4.3% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 1,614.5 2,502.9 4,439.6 5,208.6 5,800.7  固定资产周转天数 47 48 10 8 7 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 90 79 92 93 90 
应收帐款 4,768.6 5,808.9 45,673.0 15,253.3 52,060.3  流动资产周转天数 413 396 336 346 343 
应收票据 27.5 18.0 283.9 68.2 289.8  应收帐款周转天数 172 166 167 168 167 
预付帐款 338.6 44.9 2,664.7 638.6 2,573.7  存货周转天数 135 141 134 137 137 
存货 3,730.1 5,269.7 35,978.7 13,665.8 41,649.7  总资产周转天数 510 484 358 364 359 
其他流动资产 853.4 263.3 741.9 619.5 541.6  投资资本周转天数 159 144 107 106 101 
可供出售金融资产 19.6 15.4 18.2 17.7 17.1        
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% 21.4% 21.6% 21.0% 
投资性房地产 114.6 108.4 108.4 108.4 108.4  ROA 1.9% 1.8% 1.0% 2.9% 1.3% 
固定资产 1,557.4 1,532.4 1,451.9 1,371.4 1,290.9  ROIC 9.0% 7.9% 32.2% 6.8% 21.2% 
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% 0.5% 0.5% 0.5% 
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% 3.5% 3.5% 3.5% 
资产总额 13,574.0 17,300.6 92,978.9 38,530.6 105,972.6  财务费用率 1.0% 0.6% 1.8% 1.8% 1.6% 
短期债务 1,675.2 1,540.0 14,818.2 9,530.3 10,788.0  三费/营业收入 4.0% 3.3% 5.8% 5.8% 5.6% 
应付帐款 4,413.2 5,926.5 42,752.3 15,307.0 49,185.4  偿债能力      
应付票据 76.5 99.7 1,311.2 48.7 1,440.9  资产负债率 78.8% 75.5% 95.0% 85.1% 93.4% 
其他流动负债 2,728.3 3,406.0 15,542.7 7,237.7 18,260.0  负债权益比 371.1% 307.5% 1887.6% 573.3% 1409.9% 
长期借款 1,140.5 1,337.0 13,229.3 - 18,587.3  流动比率 1.27 1.27 1.21 1.10 1.29 
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 0.72 0.68 0.77 
负债总额 10,692.8 13,055.2 88,300.8 32,807.8 98,954.1  利息保障倍数 4.63 7.44 2.34 2.40 2.69 
少数股东权益 266.3 568.2 577.9 591.4 608.6  分红指标      
股本 531.9 904.2 1,434.3 1,434.3 1,434.3  DPS(元) 0.02 - 0.05 0.05 0.05 
留存收益 1,957.3 1,852.6 2,665.8 3,697.0 4,975.6  分红比率 12.5% 0.0% 7.8% 6.8% 4.8% 
股东权益 2,881.2 4,245.4 4,678.1 5,722.8 7,018.6  股息收益率 0.3% 0.0% 0.6% 0.6% 0.5% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

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

净利润 258.6 310.3 878.8 1,106.4 1,344.3  EPS(元) 0.18 0.21 0.61 0.77 0.94 
加:折旧和摊销 68.0 82.5 82.6 82.6 82.6  BVPS(元) 1.82 2.56 2.86 3.58 4.47 
资产减值准备 5.0 81.8 - - -  PE(X) 47.9 40.1 13.9 11.1 9.1 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 4.7 3.3 3.0 2.4 1.9 
财务费用 87.9 65.2 984.6 1,146.9 1,145.7  P/FCF -13.6 -44.2 4.5 19.4 18.6 
投资损失 -2.4 -3.7 -2.0 -2.7 -2.8  P/S 1.3 1.1 0.2 0.2 0.2 
少数股东损益 2.7 4.7 10.2 13.8 17.6  EV/EBITDA 17.8 16.7 15.2 6.1 11.5 
营运资金的变动 -160.4 -71.0 -23,337.6 17,954.9 -20,632.6  CAGR(%) 63.0% 63.7% 56.3% 63.0% 63.7% 
经营活动产生现金流量 620.4 331.9 -21,383.4 20,301.9 -18,045.1  PEG 0.8 0.6 0.2 0.2 0.1 
投资活动产生现金流量 113.9 -355.1 -464.5 165.3 49.9  ROIC/WACC 1.3 1.1 4.6 1.0 3.0 
融资活动产生现金流量 -559.2 588.9 23,784.6 -19,698.2 18,587.3  REP 1.6 1.9 0.3 1.7 0.4  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
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中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 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沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
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A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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