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业绩符合预期，订单高增，地缘优

势持续兑现 

——2017 年年报点评 

 

事件：公司 17 年实现营收 354.57 亿元，按照吸收合并完成后的合并口径

计算，同比增长 3.18%；归母净利润 7.81 亿元，同比增长 25.25%；EPS 为 

0.60 元/股，同比增长 17.65%。公司拟以总股本 1,434,300,227 股为基数，

每 10 股送 2 股、分配现金股利 0.5 元（含税），现金分红总额 7171.50 万元。 

 

主要观点： 

 并表增厚业绩，工程业务毛利率提升 

2017 年公司完成对母公司建工集团的吸收，并表后业绩显著增厚。2017

年公司营收增速低于利润增速，我们认为主要是受到营改增以及公司转型

PPP 后传统业务量，工程营收同比下滑 3.9%影响。2017 年公司录得毛利

率 10.30%，其中工程业务毛利率大幅提升 2.21pct 至 8.74%，主要是受益

于 PPP 项目比重的增加和房建工程占比的减少。2017 年公司三费支出占

营收比为 5.27%，较 16 年合并口径下提升 1.83pct，主要是管理费用受管

理人员增加和工资提高，薪酬支出提高 1.66 亿至 7.51 亿元，以及高新技

术企业研发费用增加1.6亿至1.85亿元影响，占营收比提升0.87pct至3.38%，

以及财务费用受 PPP 项目投资需求增加，银行借款增多，利息支出同比

增长 1.91 亿至 7.13 亿元影响，占营收比提升 0.86pct 至 1.49%。2017 年公

司非经常性损益为 1.41 亿，主要是受到建工集团合并报表日之前的当期

损益 0.69 亿以及应收账款减值准备转回 0.32 亿影响。 

 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。

2017 年公司新中标工程合同额 687.87 亿元，按照吸收合并完成后的合并

口径同比增长 37.60%，其中市政（84.41%）和公路桥梁（68.70%）合同总

额增速最快。2017 年公司累计公告重大 PPP 订单 237.28 亿元，PPP 承接

维持高增速。随着公司 PPP 项目不断开工，项目结转将有助于工程业务

毛利率的进一步改善。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。公司继 2016 年底中标河南漯河市沙澧河项目后，

在省外生态建设领域持续收获大单，2017 年下半年先后中标 15.85 亿福建

南平流域治理 PPP 项目及 20.15 亿湖南浦市古镇保护及旅游开发 PPP 项

目；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 2017 年新签海外项目合同额 21.4 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。 
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 斩获“引江济淮”、合肥轨交订单，地缘承接优势持续兑现 

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和

总投资 8.42 亿元的引江济巢段小合分线施工 Y003 标，占已落地引江济淮

（安徽段）施工类项目总投资额的近 4 成。引江济淮项目工程作为重大水

利工程，由中央拨款资金到位有保障，目前已累计获得 83 亿元的中央预

算内投资，招投标工作稳步推进，18 年订单将陆续释放，公司目前已组建

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、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。 

 地产业绩高增，18 年望维持良好态势 

房地产业务作为公司工程业务外的重要主业，受益三四线城市良好的去库

存情况，17 年业绩稳步增长。目前公司销售情况良好，全年实现营收 30.31

亿元，同比增长 50.35 %；实现销售收入 58.26 亿元，同比增长 50%，为

18 年业绩奠定了基础。2017 年公司还积极参与土地招拍挂，新增土储面

积 1341.13 亩，期末土地储备面积约 1410.22 亩，为地产业务的后续发展提

供了保障。我们判断 2018 年公司地产业务将继续维持良好态势。 

 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，18 年公司营收有望维持稳健增长，毛利率也有望继续改善；

地产业务方面，受益于三四线市场的良好去库存，公司销售情况良好，18

年业绩有保障。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 2018-2020 年 EPS 分别为 0.68 元/股、0.81 元/股、0.96

元/股，对应的 PE 为 10 倍、8 倍、6 倍，给予“买入”评级。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 35457  41839  48115  52927  

  收入同比(%) 209% 18% 15% 10% 

归属母公司净利润 781  980  1166  1374  

  净利润同比(%)  156% 25% 19% 18% 

毛利率(%) 10.3% 10.7% 11.0% 11.2% 

ROE(%) 8.8% 12.3% 12.9% 13.2% 

每股收益(元) 0.54  0.68  0.81  0.96  

P/E 12.34  9.84  8.26  7.01  

P/B 1.24  1.39  1.20  1.03  

EV/EBITDA 7  10  8  6  

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 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 50,586  52,773  62,605  73,065  

 

营业收入 35,457  41,839  48,115  52,927  

  现金 8,679  8,368  11,004  15,028  

 

营业成本 31,805  37,383  42,837  47,025  

  应收账款 18,759  21,705  24,923  27,625  

 

营业税金及附加 279  941  1,164  1,355  

  其他应收款 2,642  3,037  3,376  3,833  

 

销售费用 107  126  153  185  

  预付账款 386  235  (76) (86) 

 

管理费用 1,235  1,423  1,674  1,874  

  存货 20,739  20,246  24,348  27,620  

 

财务费用 529  752  843  792  

  其他流动资

产 

(619) (818) (970) (956) 

 

资产减值损失 405  0  0  0  

非流动资产 12,922  11,950  12,815  13,516  

 

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

  长期投资 350  118  156  208  

 

投资净收益 38  15  19  24  

  固定资产 2,935  2,749  2,563  2,377  

 

营业利润 1,139  1,229  1,463  1,719  

  无形资产 290  270  252  236  

 

营业外收入 14  10  11  13  

  其他非流动

资产 

9,347  8,813  9,844  10,695  

 

营业外支出 8  4  5  4  

资产总计 63,507  64,723  75,421  86,581  

 

利润总额 1,146  1,235  1,470  1,728  

流动负债 43,519  45,999  55,581  65,549  

 

所得税 364  247  294  346  

  短期借款 6,676  8,952  8,944  8,918  

 

净利润 781  988  1,176  1,382  

  应付账款 19,160  18,811  22,621  25,608  

 

少数股东损益 0  8  9  8  

  其他流动负

债 

17,683  18,236  24,016  31,023  

 

归属母公司净利

润 

781  980  1,166  1,374  

非流动负债 11,150  10,700  10,702  10,553  

 

EBITDA 1,866  2,186  2,509  2,714  

  长期借款 10,358  10,358  10,358  10,358  

 

EPS（元） 0.54  0.68  0.81  0.96  

  其他非流动

负债 

793  343  345  196  

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 54,669  56,699  66,284  76,103  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 1,085  1,094  1,103  1,111  

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  股本 1,434  1,434  1,434  1,434  

 

成长能力 

      资本公积 1,646  1,634  1,635  1,638  

 

营业收入 208.93% 18.00% 15.00% 10.00% 

  留存收益 2,924  3,863  4,965  6,295  

 

营业利润 149.77% 7.95% 19.02% 17.52% 

归属母公司股东

权益 

7,753  6,931  8,034  9,367  

 

归属于母公司净

利润 

155.64% 25.38% 19.05% 17.85% 

负债和股东权

益 

63,507  64,723  75,421  86,581  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 10.30% 10.65% 10.97% 11.15% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 2.20% 2.34% 2.42% 2.60% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

ROE(%) 8.84% 12.31% 12.87% 13.19% 

经营活动现金

流 

(9,231) 447  3,413  4,773  

 

ROIC(%) 26.41% 14.85% 9.16% 10.55% 

  净利润 781  980  1,166  1,374  

 

偿债能力 

      折旧摊销 202  205  204  203  

 

资产负债率(%) 86.08% 87.60% 87.89% 87.90% 

  财务费用 524  752  843  792  

 

净负债比率(%) 4.97% 327.87% 269.36% 286.54% 

  投资损失 (38) (15) (19) (24) 

 

流动比率 1.16  1.15  1.13  1.11  

营运资金变动 (18,717) (1,483) 1,210  2,420  

 

速动比率 0.69  0.71  0.69  0.69  

  其他经营现

金流 

8,015  8  9  8  

 

营运能力 

    投资活动现金

流 

(483) 534  7  (141) 

 

总资产周转率 0.88  0.65  0.69  0.65  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 3.35  2.41  2.39  2.33  

  长期投资 (350) 232  (38) (52) 

 

应付账款周转率 2.94  2.20  2.32  2.19  

  其他投资现

金流 

(133) 301  45  (90) 

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金

流 

10,409  286  (756) (569) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.54  0.68  0.81  0.96  

  短期借款 5,136  2,276  (8) (26) 

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

(6.44) 0.31  2.38  3.33  

  长期借款 9,021  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 5.41  4.83  5.60  6.53  

  普通股增加 530  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增

加 

1,323  (13) 1  3  

 

P/E 12.3  9.8  8.3  7.0  

  其他筹资现

金流 

(5,601) (1,977) (750) (546) 

 

P/B 1.2  1.4  1.2  1.0  

现金净增加额 695  1,267  2,664  4,062    EV/EBITDA 6.88  10.47  8.26  6.27  

资料来源：华安证券研究所  



 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

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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