
 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

 

 

业绩大幅增长，订单向好 

——2017 年半年报点评 

 

事件：公司 16 年实现营收 138.93 亿元，同比下降 16.16%；归母净利润 2.87

亿元，同比增长 62.24%；EPS 为 0.24 元/股，同比增长 71.43%。 

主要观点： 

 并表增厚业绩，毛利率提升 

2017H1 公司完成对母公司建工集团的吸收，并表后业绩显著增厚。2017H1

公司营收略有下滑，我们认为主要是受到营改增以及公司转型 PPP，报告

期内传统业务量缩减，PPP 业务一季度开工少影响。上半年公司毛利率

9.41%，主营业务毛利率均出现改善，其中受益于 PPP 项目结转，施工业

务毛利率提升 0.09 个百分点至 7.67%；以及受益于三四线城市去库存良好，

地产业务销售良好，毛利率提升 10.36 个百分点至 35.3%。2017H1 公司三

费支出占营收比上升 1.85 个百分点至 5.27%，主要是管理费用受报告期内

职工人员增加，薪酬支出增长约 6162W 影响，占营收比提升 0.91 个百分

点至 3.38%，以及财务费用受融资规模提升利息支出增加，BT 项目投资回

报下降利息收入减少影响，占营收比提升 0.83 个百分点至 1.59%。2017H1

公司非经常性损益为 1.35 亿，主要是受到建工集团合并报表日之前的当期

损益影响。 

 PPP 业务进入收获期，积极调整市场布局 

目前公司 PPP 业务步入收获期，订单承接加速，项目集中开工，完成整体

上市后，公司积极调整市场布局，省外及海外市场拓展望进一步提速。

2017H1 公司新中标工程合同额 268.62 亿元，同比增长 326.58%，其中 PPP

项目合同总额（运营付费金额）31.09 亿元，接近 16 年 PPP 订单总额。17

年至今，公司已公告 PPP 订单 62.93 亿元，PPP 订单承接明显加速。随着

2 季度公司 PPP 项目迎来集中开工，项目结转将有助于工程业务毛利率的

持续改善。报告期内公司完成整体上市后，资质实力进一步提升，市场竞

争力增强。公司八月份中标 15.85 亿福建流域治理 PPP 项目，这是公司继

河南漯河市沙澧河项目后又一个省外水生态治理大单；公司还在新疆设立

办事处，大力开拓新疆市场，我们认为公司拓展全国市场的步伐有望不断

加速。海外业务方面，建工集团开拓非洲、亚洲市场多年，公司上半年新

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，未来

将着重开拓“一带一路”沿线节点市场。 

 斩获“引江济淮”、合肥轨交订单，地缘承接优势或持续兑现 

公司目前作为安徽省国资委水建总公司旗下唯一的上市平台，战略地位凸

显，区域影响力十足。16 年底引江济淮项目正式获批，工程类项目总投资

约为 600 亿，公司目前已取得总投资 9,138 万元的派河口泵站枢纽工程。

预计 17 年 9 月份开始，引江济淮项目工程大单将陆续释放，招投标工作

有望在 18 年年初完成，建工集团目前已组建引江济淮项目专项小组。报

告期，公司子公司安徽路桥联合中标合肥市轨道交通 4 号线 1 标、3 标、

安徽水利（600502） 
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4 标项目，工程合同总额约 35 亿元，其中公司获得约 14 亿元（40%）

的工程业务量，这标志着公司成功切入了轨道交通工程领域。目前安徽省

内轨交建设稳步推进，合肥轨交 6 号线建设工程及 2、3、4 号线延长工程

处于设计招标阶段；按照《安徽省国民经济和社会发展第十三个五年规划

纲要》，未来 5 年省内将有 9 座城市开建或建成地铁，区域轨道交通建设

有望进一步提速。公司作为地缘龙头，有望把握省内水利、轨交工程投资

提速的机遇，项目承接优势或持续兑现。 

 地产业务发展良好，业绩增长确定性高 

房地产业务作为公司工程业务外的重要主业，17 年上半年延续了 16 年的

高速发展态势，全年业绩实现增长的确定性高。近期公司地产业务表现亮

眼，16 年即实现营收/销售收入 13.46 /23.70 亿，同比增长 137.01/176.87%。

17 年以来，受益三四线城市良好的去库存情况，公司销售情况良好，上半

年实现营收 5.88 亿元，同比增长 14.66 %；实现销售收入 31.33 亿元，同比

分别增长 194.73%，已接近全年销售计划的 32 亿，全年销售收入大幅增长

有望。考虑到地产收入主要于年底进行集中结算，我们认为公司 17 年房

地产业务的业绩增长具备高确定性。 

 盈利预测与估值 

公司整体上市后坐稳区域龙头地位，随着建筑业务转型加速，PPP 项目

进入收获期，17 年公司营收有望维持稳健增长，毛利率也有望持续改善；

地产业务方面，受益于上半年三四线市场的火热，公司销售情况良好，全

年有望实现大幅增长。同时，随着引江济淮工程开工，区域轨交建设项目

的持续落地，公司作为地缘龙头的项目承接优势或持续兑现，未来业绩弹

性十足。我们预测，公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.64 元/股、0.71 元/

股、0.78 元/股，对应的 PE 为 13 倍、11 倍、10 倍，维持“增持”评级。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 11477  44762  51476  56624  

  收入同比(%) 25% 290% 15% 10% 

归属母公司净利润 306  911  1026  1124  

  净利润同比(%)  19% 198% 13% 10% 

毛利率(%) 10.2% 9.6% 9.8% 10.0% 

ROE(%) 7.3% 19.5% 18.3% 16.9% 

每股收益(元) 0.21  0.64  0.71  0.78  

P/E 37.31  12.51  11.12  10.15  

P/B 3.10  2.76  2.24  1.86  

EV/EBITDA 17  22  20  18  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 13,908  54,585  63,437  70,567  

 

营业收入 11,477  44,762  51,476  56,624  

  现金 2,503  8,952  10,295  12,833  

 

营业成本 10,302  40,487  46,447  50,973  

  应收账款 5,809  22,421  26,221  28,621  

 

营业税金及附加 265  1,007  1,246  1,450  

  其他应收款 728  3,640  3,853  4,145  

 

销售费用 40  134  153  179  

  预付账款 45  184  (117) (653) 

 

管理费用 265  1,432  1,688  1,886  

  存货 5,270  18,982  22,318  24,822  

 

财务费用 71  558  653  723  

  其 他 流 动 资

产 

(447) 405  866  800  

 

资产减值损失 82  0  (0) 0  

非流动资产 3,393  (4,094) (5,492) (6,063) 

 

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

  长期投资 0  15  6  7  

 

投资净收益 4  2  3  3  

  固定资产 1,532  1,435  1,338  1,241  

 

营业利润 456  1,145  1,292  1,416  

  无形资产 38  35  33  31  

 

营业外收入 15  11  9  10  

  其 他 非 流 动

资产 

1,823  (5,580) (6,869) (7,342) 

 

营业外支出 1  4  3  3  

资产总计 17,301  50,490  57,946  64,505  

 

利润总额 470  1,152  1,298  1,423  

流动负债 10,972  45,267  52,477  58,116  

 

所得税 160  230  260  285  

  短期借款 1,540  18,618  19,563  19,554  

 

净利润 310  922  1,038  1,138  

  应付账款 4,931  17,429  20,709  23,022  

 

少数股东损益 5  11  13  15  

  其 他 流 动 负

债 

4,501  9,219  12,206  15,540  

 

归属母公司净利润 306  911  1,026  1,124  

非流动负债 2,083  508  (218) (339) 

 

EBITDA 609  1,803  2,044  2,239  

  长期借款 1,337  1,337  1,337  1,337  

 

EPS（元） 0.21  0.64  0.71  0.78  

  其 他 非 流 动

负债 

746  (829) (1,555) (1,676) 

      负债合计 13,055  45,775  52,259  57,777  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 568  579  592  606  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 904  1,434  1,434  1,434  

 

成长能力 

      资本公积 323  326  326  325  

 

营业收入 25.43% 290.00% 15.00% 10.00% 

  留存收益 1,529  2,376  3,335  4,362  

 

营业利润 31.71% 151.14% 12.84% 9.64% 

归属母公司股东

权益 

3,677  4,137  5,095  6,121  

 

归属于母公司净利

润 

19.45% 198.12% 12.55% 9.58% 

负 债 和 股东 权

益 

17,301  50,490  57,946  64,505  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 10.24% 9.55% 9.77% 9.98% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 2.66% 2.04% 1.99% 1.98% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 7.31% 19.55% 18.26% 16.92% 

经 营 活 动现 金

流 

332  (9,201) 906  3,364  

 

ROIC(%) 8.39% 27.57% 4.88% 4.85% 

  净利润 310  911  1,026  1,124  

 

偿债能力 

      折旧摊销 82  100  99  99  

 

资产负债率(%) 75.46% 90.66% 90.19% 89.57% 

  财务费用 65  558  653  723  

 

净负债比率(%) 95.94% 3.51% 253.29% 258.14% 

  投资损失 (4) (2) (3) (3) 

 

流动比率 1.27  1.21  1.21  1.21  

营运资金变动 96  (10,778) (881) 1,406  

 

速动比率 0.79  0.79  0.78  0.79  

  其 他 经 营 现

金流 

(218) 11  13  15  

 

营运能力 

    投 资 活 动现 金

流 

(355) (479) 174  49  

 

总资产周转率 0.74  1.32  0.95  0.92  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 2.52  3.75  2.50  2.42  

  长期投资 3  (15) 9  (1) 

 

应付账款周转率 2.73  4.00  2.70  2.59  

  其 他 投 资 现

金流 

(358) (464) 165  50  

 

每股指标（元） 

    筹 资 活 动现 金

流 

589  17,049  265  (876) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.21  0.64  0.71  0.78  

  短期借款 (135) 17,078  944  (8) 

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.23  (6.41) 0.63  2.35  

  长期借款 197  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.56  2.88  3.55  4.27  

  普通股增加 372  530  0  0  

 

估值比率 

      资 本 公 积 增

加 

(266) 3  (0) (1) 

 

P/E 37.3  12.5  11.1  10.1  

  其 他 筹 资 现

金流 

421  (562) (679) (867) 

 

P/B 3.1  2.8  2.2  1.9  

现金净增加额 566  7,369  1,346  2,536    EV/EBITDA 16.92  21.78  20.41  18.17  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准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市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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