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事件： 

公司于 2018.8.21 发布 2018 半年报。2018 年上半年公司实现营业收入 40.82 亿元，同比增加 9.13%；实现

归母净利润 1.53 亿元，同比增加 26.7%，扣非归母同比增加 16.69%。其中 Q2 实现营业收入 19.63 亿，同增

8.35%；实现归母净利润 0.71 亿，同增 40.38%。 

表 1: 公司分季度财务数据 

  
指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 3201.91 1928.19 1811.96 1969.94 2417.15 2118.36 1963.31 

增长率（%） 24.70% -1.95% 12.51% -2.43% -24.51% 9.86% 8.35% 

毛利率（%） 12.26% 8.41% 10.90% 8.87% 12.77% 7.19% 5.82% 

期间费用率（%） 4.40% 4.13% 5.67% 3.52% 3.52% 3.66% 3.78% 

营业利润率（%） 3.63% 4.43% 4.50% 5.02% 4.58% 4.45% 3.67% 

净利润（百万元） 74.75 69.61 56.05 70.84 76.00 80.34 73.11 

增长率（%） 14.47% 03.22% 65.77% 32.13% 01.67% 15.42% 30.44% 

每股盈利（季度，元） 0.07 0.06 0.05 0.06 0.08 0.07 0.06 

资产负债率（%） 79.03% 77.42% 77.97% 77.17% 76.81% 75.74% 77.08% 

净资产收益率（%） 2.67% 2.43% 1.95% 2.41% 2.52% 2.59% 2.39% 

总资产收益率（%） 0.56% 0.55% 0.43% 0.55% 0.58% 0.63% 0.55% 

资料来源：公司公告、东兴证券 

 

     

观点： 

1. 业绩增长符合预期，转型步伐不止、在手订单充裕 

 业绩增长基本符合预期。报告期内实现营收40.82亿，同增9.13%，实现归母净利润1.53亿，同增26.7%，

扣非同增16.69%。其中建筑施工业务收入38.4亿，同增30.9%，房产销售业务收入1.74亿，同减76.7%，

新能源业务收入 0.67 亿，同增 15.8%； 

 进一步深化转型。公司重视从地产业务向基建业务的转型升级以扩大业务规模，积极开发轨道交通、市

政工程等基建项目，上半年建筑施工业务收入 38.4 亿，同增 30.9%，增速较上年同期增加近 17 个 pct。

占比 94%，同增近 16 个 pct，较 2017 全年提升近 9 个 pct； 

 主业在手订单充裕。公司建筑施工业务 2016/2017 新接项目分别同增 30%/51%，占当期收入比高达 1.8

倍/2.2 倍，充裕订单推动该业务 2017/2018H1 收入同增 23%/31%。2018H1 新接业务同减 2%，在市场

环境趋近背景下拿单速度有所放缓，订单量与去年基本持平，仍保持 2.1 倍的高订单收入比，预计未来
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随着浙江大湾区基建项目释放，公司作为区域基建佼佼者，订单增速将有回升。当前在手已签约未完工

合同额约 283.9 亿，为 2017 全年营收的 1.9 倍。基于对在手订单工程进度的预测，我们预计建筑施工

业务2018年收入同比增速将高达 34%，带动公司整体营收增速从2017年-7.6%扭负为正提高到 18.7%。

公司已预告 2018.1-9 归母净利润同增在 0%-30%区间，符合我们预期； 

表 2：2015-2018H1 公司建筑施工业务营收及订单情况 

指标  2015 2016 2017 2018H1 

营收/亿 62.0 56.1 68.7 38.4 

同增 -9% -10% 23% 31% 

新中标项目/亿 77 100 151 78.8 

同增 10% 30% 51% -2% 

订单收入比 1.24 1.78 2.20 2.05 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

2. 去地产化后毛利下降但整体盈利水平略有提升，对SPV出资致投资现金流出加大 

 地产业务占比降低致毛利率显著下滑。地产业务毛利率水平远高于施工业务，二者 2017 毛利率分别为

20.6%/7.9%。报告期内地产业务占比4.3%同减15.6个pct，致使整体毛利率下滑。上半年毛利率5.82%，

较 2017H1/2017 全年分别下滑 3.1/3.9个 pct。其中二季度单季毛利率5.8%创新低，环比减少 1.4 个 pct，

同减 5.1 个 pct； 

 期间费率全面降低，叠加税率下降使整体盈利水平略有提升：报告期内销售费率/管理费率/财务费率为

0.13%/2.06%/1.53%，同比分别降低 0.5/0.5/0.2 个 pct，合计期间费率 3.72%，较 2017H1/2017 全年分

别降低 1.2/0.4 个 pct，判断主因是地产业务下降使对应销售和管理费用减少，同时偿还银行借款减少利

息费用。另一方面，由于业务调整，母公司（所得税率 15%）利润占比提升，致上半年整体税率 14.7%，

较 2017H1/2017 全年分别显著降低 9.7/12.1 个 pct。整体盈利水平略有提升，净利率 3.76%，较

2017H1/2017 全年均提升近 0.4 个 pct； 

 对 SPV 出资致投资性现金流出加大。报告期内公司经营性现金流量净额 5.5 亿相较上年同期 5 亿变化

不大，对台州杭绍台高铁投资管理合伙企业（有限合伙）出资近 2.3 元致投资性活动现金流量净额-2.5

亿同减近 1.5 亿。筹资活动现金流量金额-3.8 亿较上年同期-2.3 亿流出加大，系公司偿还银行贷款。 

图 1: 2015Q3-2018H1 毛利率/期间费率/净利率变化  图 2: 2015Q3-2018H1 收付现比变化 
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资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

结论： 

报告期内，公司进一步深化业务转型，基建施工业务占比继续提高，其高速增长拉动整体营收增速扭负为正，

当前在手订单为 17 年收入 1.9 倍，基于工程进度预测，我们预计该项业务 18 年收入同增 34%，带动整体营

收同增 19%。业务结构调整虽致毛利率下滑，但期间费率全面降低，叠加税率下降使整体盈利水平有所提升。

预计公司 2018 年-2020 年营业收入分别为 96.46 亿元、109.2 亿元和 119.38 亿元；每股收益分别为 0.31

元、0.37 元和 0.43 元，对应 PE 分别为 12.2X、10.2X和 8.8X，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：管理风险、财务风险、PPP 项目执行不及预期 

表 3：公司财务指标预测 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 8,797.77  8,127.25  9,646.24  10,919.95  11,937.69  

增长率（%） 3.41% -7.62% 18.69% 13.20% 9.32% 

净利润（百万元） 229.62  272.50  341.07  410.42  475.28  

增长率（%） 7.88% 18.68% 25.16% 20.33% 15.80% 

净资产收益率（%） 9.21% 9.90% 12.49% 14.82% 16.92% 

每股收益(元) 0.21  0.25  0.31  0.37  0.43  

PE 18.00  15.12  12.21  10.16  8.77  

PB 1.65  1.52  1.52  1.51  1.48  

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

表 4：公司主营业务分析 

单位：亿 本报告期 上年同期 同比增长% 变动原因 

营业收入 40.82 37.40 9.13%   

营业成本 38.15 33.80 12.86%   

销售费用 0.05 0.21 -75.77% 
报告期内房地产业务板块收入较去年同期有所下降，相应

销售费用随之减少所致。 

管理费用 0.84 0.95 -11.71%   

财务费用 0.63 0.66 -5.02%   

所得税费用 0.26 0.41 -34.67% 
报告期内母公司（适用 15%所得税税率）实现的利润总额

占合并范围利润总额的比重较去年同期上升所致。 

研发投入 1.21 1.04 16.27%   

经营活动产生的现金流量净额 5.52 5.01 10.21%   

投资活动产生的现金流量净额 -2.52 -1.00 -151.36% 
报告期内公司对台州杭绍台高铁投资管理合伙企业（有限

合伙）出资 22,886.25万元所致。 

筹资活动产生的现金流量净额 -3.84 -2.28 -68.38% 主要系报告期内公司偿还银行借款所致。 
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现金及现金等价物净增加额 -0.83 1.72 -148.11%   

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  
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表 5: 公司盈利预测表 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 10975  10381  11594  13431  14640  营业收入 8798  8127  9646  10920  11938  

货币资金 2644  2971  2872  3626  3995  营业成本 7794  7284  8937  10051  10936  

应收账款 643  536  636  746  797  营业税金及附加 210  83  87  98  111  

其他应收款 539  414  491  556  607  营业费用 34  24  2  2  2  

预付款项 32  21  29  31  29  管理费用 144  163  145  181  204  

存货 7083  6388  7552  8494  9242  财务费用 234  150  155  202  224  

其他流动资产 21  20  -13  -51  -68  资产减值损失 115.33  79.67  39.83  39.83  39.83  

非流动资产合计 2371  2635  4127  4060  4013  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 190  396  920  920  920  投资净收益 36.41  30.35  91.05  109.26  109.26  

固定资产 1,087 1,061 1,031 994 950 营业利润 304  377  373  454  530  

无形资产 31  30  27  24  21  营业外收入 5.28  0.77  29.40  29.40  29.40  

其他非流动资产 40  54  54  54  54  营业外支出 5.51  5.03  2.20  2.20  2.20  

资产总计 13346  13016  15720  17492  18653  利润总额 303  372  400  481  557  

流动负债合计 9126  8320  11032  12769  13889  所得税 74  100  59  71  82  

短期借款 2323  2175  3095  3897  4033  净利润 230  273  341  410  475  

应付账款 4289  3790  4873  5365  5804  少数股东损益 -3  1  0  0  0  

预收款项 788  1361  1891  2200  2812  归属母公司净利润 233  272  341  410  475  

一年内到期的非流

动负债 

640  264  264  389  305  EBITDA 642  565  633  782  905  

非流动负债合计 1422  1677  1683  1682  1682  E PS（元） 0.21  0.25  0.31  0.37  0.43  

长期借款 1337  1221  1221  1221  1221  主要财务比率        

应付债券 0  397  397  397  397  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 10548  9997  12715  14451  15572  成长能力      

少数股东权益 270  272  272  272  272  营业收入增长 3.41% -7.62% 18.69% 13.20% 9.32% 

实收资本（或股本） 1103  1103  1103  1103  1103  营业利润增长 13.89% 24.05% -1.05% 21.82% 16.75% 

资本公积 40  40  40  40  40  归属于母公司净利润

增长 

10.36% 16.72% 25.55% 20.18% 15.86% 

未分配利润 1041  1231  845  381  -157  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

2529  2747  2734  2769  2810  毛利率(%) 11.41% 10.37% 7.35% 7.96% 8.39% 

负债和所有者权益 13346  13016  15720  17492  18653  净利率(%) 2.61% 3.35% 3.54% 3.76% 3.98% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.50% 1.75% 2.09% 2.17% 2.35% 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 9.21% 9.90% 12.49% 14.82% 16.92% 

经营活动现金流 1980  1122  1034  394  1009  偿债能力           

净利润 230  273  341  410  475  资产负债率(%) 79% 77% 81% 83% 83% 

折旧摊销 105 38 - 126 150 流动比率 1.20 1.25 1.05 1.05 1.05 

财务费用 234  150  155  202  224  速动比率 0.43 0.48 0.37 0.39 0.39 

应付帐款的变化 0  0  -100  -110  -51  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  529  309  612  总资产周转率 0.62  0.62  0.67  0.66  0.66  

投资活动现金流 -129  -259  -1493  -17  -34  应收账款周转率 13  14  16  16  15  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 2.03  2.01  2.23  2.13  2.14  

长期股权投资减少 0  0  -1472  0  0  每股指标（元）           

投资收益 36  30  91  109  109  每股收益(最新摊薄) 0.21  0.25  0.31  0.37  0.43  

筹资活动现金流 -1451  -498  455  295  -632  每股净现金流(最新摊

薄) 

0.36  0.33  0.00  0.61  0.31  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

2.29  2.49  2.48  2.51  2.55  

长期借款增加 0  0  4  -56  -26  估值比率           

普通股增加 315  0  0  0  0  P/E 18.00  15.12  12.21  10.16  8.77  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 1.65  1.52  1.52  1.51  1.48  

现金净增加额 400  365  -4  672  344  EV/EBITDA 9.07  9.31  9.92  8.24  6.78   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

6,769.21 9,581.24 11,075.64 12,689.44 14,413.21 增长率（%） 9.88% 41.54% 15.60% 14.57% 13.58% 净利润（百

万元） 

861.82 1,250.88 1,682.50 2,028.83 2,355.68 增长率（%） 41.67% 45.14% 34.51% 20.58% 16.11% 净资产收

益率（%） 

16.11% 15.69% 19.41% 21.19% 22.17% 每股收益

(元) 

0.48 0.60 0.79 0.96 1.11 PE 30.06 24.05 18.18 15.08 12.99 PB 4.88 3.89 3.53 3.20 2.88 

 

 

 
 指标  
指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入
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202.66 305.19 470.03 683.32 887.72 增长率（%） 30.21% 50.60% 54.01% 45.38% 29.91% 净资产收

益率（%） 

17.61% 23.33% 31.63% 39.61% 43.61% 每股收益

(元) 

0.32 0.48 0.73 1.06 1.37 PE 57.66 38.44 25.36 17.44 13.43 PB 10.35 9.11 8.02 6.91 5.86 
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