
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 工业 资本货物 

全年业绩提升显著，基建回暖增长可期 

 
 [Table_Summary]  ➢ 事件：公司发布 2019年年报，实现营业收入 8508.84亿，同比增

长 14.92%，归母净利润 236.78亿，同比增长 37.68%，扣非归母

净利润 178.94亿，同比增长 12.8%。 

➢ 点评： 

全年业绩大幅改善。营收增速/归母净利润增速/扣非归母净利润

增速分别同比提升 8.13/30.64/12.38pct。毛利率 9.77%较为稳定，费

用率管控较好，净利率提升 0.63pct。 

经营活动现金流有所改善。19年现金流净增加额为 204亿，同比

去年多增 193亿，其中经营活动现金流净流入增加 102亿，较为显著。

随着政策环境持续向好，政府支持基建资金有望进一步扩充，施工单

位现金流或将继续好转。 

《土地管理法实施条例（修订草案）》征求意见稿发布，基建扩

内需确定性增强。在国务院下放建设用地审批权的基础之上，本次草

案将先行用地写入条例，进一步简化建设用地审批材料，预计将有效

节省审批时间，缩短项目周期，为基建需求释放增加助力。 

公司 19 年新签订单高增长，基建回暖背景下业绩或将快速释放。

年内新签订单增速达 28%，同比提升 19pct，铁路/公路/市政分别增长

22.5/2.5/33.6%，同比提升 17.7/13.5/20pct。订单保障系数约 3.95，

随着近日频发的基建利好政策持续发酵，公司作为龙头建企业绩释放

确定性进一步增强。 

➢ 投资建议：公司作为领军基建企业，在手订单饱满，基建回暖预

期 下 业 绩 快 速 释 放 可 期 。 预 计 20-22 年 EPS 分 别 为

0.92/1.02/1.13，对应 PE分别为 5.88/5.29/4.80。维持“买入”

评级。 

风险提示：基建投资下滑，资金面收缩 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 850884.28  930276.69  1024595.97  1146585.00  

（+/-%） 14.92% 9.33% 10.14% 11.91% 

归母净利润(百万

元） 

23677.57  22574.01  25095.28  27642.52  

（+/-%） 37.68% -4.66% 11.17% 10.15% 

摊薄每股收益(元) 0.96  0.92  1.02  1.13  

市盈率(PE) 5.60  5.88  5.29  4.80  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 22,844/22,844 

总市值/流通(百万元) 123,359/123,359 

12 个月最高/最低(元) 7.58/5.00 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：王介超 
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E-MAIL：wangjc@tpyzq.com 
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 2019A 2020E 2021E 2022E   2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 158,158  151,885  174,524  173,213   营业收入 850,884  930,277  1,024,596  1,146,585  

交易性金融资产 5,441  5,441  5,441  5,441   营业成本 766,059  841,338  927,286  1,038,539  
应收票据 3,292  13,639  7,817  9,998   毛利 84,825  88,938  97,310  108,046  

应收账款 103,712  123,226  130,303  148,848   ％营业收入 10% 10% 9% 9% 

存货 199,739  219,367  241,776  270,784   税金及附加 5,375  5,876  6,472  7,242  

其他流动资产 239,188  275,161  285,141  315,950   ％营业收入 1% 1% 1% 1% 

流动资产合计 709,530  788,719  845,002  924,234   销售费用 4,606  5,117  5,635  6,306  

投资性房地产 13,045  13,657  14,753  15,607   ％营业收入 1% 1% 1% 1% 

固定资产 60,559  65,459  76,837  105,307   管理费用 22,134  24,187  27,664  30,958  

在建工程 5,187  4,279  2,201  709   ％营业收入 3% 3% 3% 3% 

无形资产 39,894  52,694  65,494  78,294   研发费用 16,511  17,675  19,467  21,785  

商誉 1,040  1,040  1,040  1,040   ％营业收入 2% 2% 2% 2% 

长期股权投资 60,027  60,027  60,027  60,027   财务费用 5,868  7,820  8,465  9,044  

长期待摊费用 1,092  1,192  1,292  1,392   ％营业收入 1% 1% 1% 1% 
递延所得税资产 8,012  8,012  8,012  8,012   其他收益 985  1075  1185  1325  

其他非流动资产 157,801  167,275  176,788  186,281   投资收益 5709  5127  6261  6663  

资产总计 1,056,186  1,162,354  1,251,445  1,380,903   净敞口套期收益 0  0  0  0  

短期借款 74,254  74,254  74,254  74,254   公允价值变动收益 275  0  0  0  

应付票据 65,718  73,126  80,073  89,972   信用减值损失 -4507  4000  3500  3500  

应付账款 287,539  338,346  360,483  410,692   资产减值损失 -1527  1100  1000  1300  

应付职工薪酬 3,671  4,218  4,708  5,152   资产处置收益 614  453  619  626  

应交税费 9,957  11,578  12,785  13,998   营业利润 31882  29819  33172  36525  

其他流动负债 234,895  248,351  269,583  295,954   ％增长率 40% -6% 11% 10% 

流动负债合计 676,034  749,873  801,886  890,023   营业外收支 -550  0  0  0  

长期借款 75,048  87,048  101,048  117,048   利润总额 31332  29819  33172  36525  

应付债券 38,314  38,314  38,314  38,314   ％增长率 38% -5% 11% 10% 

递延所得税负债 1,784  1,784  1,784  1,784   所得税费用 5954  6296  6654  7519  

其他非流动负债 19,530  19,530  19,530  19,530   净利润 25378  23523  26519  29006  

负债合计 810,711  896,550  962,563  1,066,700   
归属于母公司的净利

润 
23678  22574  25095  27643  

归属于母公司的

所有者权益 
221,458  240,838  262,493  286,450   少数股东损益 1701  949  1423  1363  

少数股东权益 24,017  24,966  26,389  27,753   EPS（元/股） 0.96  0.92  1.02  1.13  

股东权益 245,475  265,804  288,882  314,203    2019A 2020E 2021E 2022E 

负债及股东权益 1,056,186  1,162,354  1,251,445  1,380,903   经营活动现金流净额 16381  15717  30958  16003  
      投资 -24108  -9600  -9600  -9600  

  2019A 2020E 2021E 2022E  资本性支出 -18261  -18613  -7316  -17875  

EPS 0.96 0.92 1.02 1.13  其他 2188  5027  6161  6563  

BVPS 9.01 9.80 10.68 11.66  投资活动现金流净额 -40181  -23186  -10755  -20912  

PE 5.60 5.88 5.29 4.80  债权融资 0  0  0  0  

PEG 0.15 — 0.47 0.47  股权融资 3616  0  0  0  

PB 0.60 0.55 0.51 0.46  银行贷款增加（减

少） 
176107  12000  14000  16000  

EV/EBITDA 4.23 5.73 9.07 11.55  筹资成本 -16039  -10805  -11564  -12402  

ROE 11% 9% 10% 10%  其他 -125468  0  0  0  

      筹资活动现金流净额 38217  1195  2436  3598  

      现金净流量 20418  -6274  22639  -1311  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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