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股价走势 

地产业务拖累利润，传统主业增长稳健 
  
收入增速超过利润增速，维持“买入”评级 
4 月 24 日晚公司发布 20 年年报，20 年实现营收 2313.27 亿元，同比
+12.57%，实现归母净利润 33.51 亿元，同比-14.74%，业绩增速低于收
入增速主要系毛利率下降以及费用率上升，扣非归母净利润同比-12.23%，
20 年公司 CFO 净流入 3.16 亿元，同比少流入 42.33 亿元，主要系收现比
下降及付现比提升，我们认为公司短期经营承压，但公司激励制度在可比
公司中处于优秀水平，利润释放能力与意愿均有望较好，同时公司股息率
领先可比公司，维持“买入”评级。 

 
20Q4 收入高增长，房产开发业务受疫情影响较大 
20Q1-4 单季度收入增速-13.9%/+12.8%/+25.5%/+24.0%，归母净利润增
速-90.6%/+74.9%/+30.9%/-8.4%，Q4 收入维持较高增长，但是利润增速
有所下滑。分业务类型来看，建筑施工/设计咨询/建筑工业/房产开发四项
主营业务收入同比+16.6%/+24.7%/+22.1%/-37.3%，房产开发业务收入下
滑较大系受疫情及调控政策影响，年内销售、交房规模减少。20 年公司
新签订单金额同比+7.2%，其中建筑施工/设计咨询业务/建筑相关工业新签
订单同比+3.4%/+11.7%/+17.5%，21Q1 公司订单同比+63%，同比
19Q1+5%，疫情影响的逐步减弱推动订单增长恢复。 

 
地产业务毛利率下滑较为明显，现金流同比大幅减少 
20 年公司综合毛利率 9.67%，同比-0.62pct，建筑施工/设计咨询/建筑工
业/房产开发毛利率同比+0.19/+2.45/+3.15/-16.2pct，地产业务毛利率大幅
下滑拖累整体毛利率。20 年公司期间费用率 7.20%，同比+0.29pct，销售
/管理/研发/财务费用率同比-0.02/-0.16/+0.48/-0.02pct，资产（含信用）减
值损失占收入的比重提升 0.31pct 至 0.76%，对利润造成一定侵蚀，20 年
公司净利率 1.39%，同比-0.71pct。20 年公司 CFO 净流入 3.16 亿元，收
现比同比-1.33pct 至 96.51%，付现比同比+1.65pct 至 93.37%。 

 
享区位与机制优势，订单有望逐步恢复，维持“买入”评级 
公司 21 年预期目标为营收 2464 亿元，同比+6.5%；新签合同 4400 亿元，
同比+14%。我们认为长三角一体化及上海自贸区扩容有望为公司提供良
好的增长环境和盈利质量，而公司较好的激励机制有望提升公司释放利润
的意愿和能力，考虑到此前地产业务收入和毛利率预测偏高，我们下调
21-22 年归母净利润至 40.3/47.1 亿元，（21-22 年前值为 44.7/51.5 亿元），
并引入 23 年业绩预测 54.2 亿元，参考当前可比公司 21 年 Wind 一致预期
PE 均值 6.42 倍，认可给予公司 21 年 8 倍 PE，目标价 3.60 元，维持“买
入”评级。 

 
风险提示：订单回暖不及预期，疫情影响超预期，项目回款不及预期。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 205,496.71 231,327.23 257,681.63 285,455.92 316,738.42 

增长率(%) 20.49 12.57 11.39 10.78 10.96 

EBITDA(百万元) 16,232.26 18,543.87 7,707.74 8,694.71 10,137.52 

净利润(百万元) 3,930.21 3,350.85 4,031.35 4,705.84 5,418.14 

增长率(%) 41.38 (14.74) 20.31 16.73 15.14 

EPS(元/股) 0.44 0.38 0.45 0.53 0.61 

市盈率(P/E) 6.59 7.73 6.43 5.51 4.78 

市净率(P/B) 0.78 0.71 0.85 0.77 0.71 

市销率(P/S) 0.13 0.11 0.10 0.09 0.08 

EV/EBITDA (0.53) (0.79) 0.87 (0.34) 0.28   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司历年经营情况及可比公司估值 

 

图 1：公司 2016-2020 年营收及同比增速  图 2：公司 2016-2020 年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 1：可比公司估值表 

证券代码 证券名称 总市值 

（亿元） 

当前价格 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2019 2020 2021E 2022E 2019 2020 2021E 2022E 

601668.SH 中国建筑 2105.80  5.09  1.00  1.07  1.19  1.32  5.09  4.76  4.28  3.86  

600820.SH 隧道股份 169.78  5.43  0.68  0.72  0.78  0.86  7.99  7.54  6.96  6.31  

600039.SH 四川路桥 318.19  6.80  0.47  0.63  0.81  0.98  14.47  10.79  8.40  6.94  

000498.SZ 山东路桥 80.34  5.17  0.55  0.77  0.84  1.01  9.40  6.71  6.15  5.12  

600502.SH 安徽水利 68.50  4.02  0.35  0.47  0.55  0.66  11.49  8.55  7.31  6.09  

000090.SZ 天健集团 112.11  6.05  0.66  0.80  1.11  1.30  9.17  7.56  5.45  4.65  

 平均        7.65  6.42  5.50  

600170.SH 上海建工 259.12  2.93  0.44  0.38  0.45  0.53  0.36  6.66  7.71  8.14  

注：数据截至 20210426 收盘，除上海建工 21-22 年为天风预测外，其余公司 21-22 年 EPS 为 Wind 一致预测。 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00

2016 2017 2018 2019 2020

营业总收入 同比(%)（亿元）

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

2016 2017 2018 2019 2020

归母净利润 同比(%)（亿元）



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 66,093.79 78,466.38 92,765.39 102,764.13 95,021.53  营业收入 205,496.71 231,327.23 257,681.63 285,455.92 316,738.42 

应收票据及应收账款 37,375.35 45,032.07 24,321.45 70,830.53 52,345.52  营业成本 184,357.93 208,950.71 233,711.72 258,822.64 287,077.43 

预付账款 2,609.99 2,547.95 3,990.46 4,083.92 5,617.99  营业税金及附加 1,853.29 810.15 2,323.92 2,574.40 2,856.53 

存货 88,042.90 71,171.70 150,283.13 122,918.55 196,056.38  营业费用 678.94 712.04 824.58 884.91 950.22 

其他 16,043.72 57,225.72 34,139.97 60,986.75 49,637.55  管理费用 5,609.79 5,947.55 6,570.88 7,279.13 7,728.42 

流动资产合计 210,165.75 254,443.82 305,500.40 361,583.88 398,678.97  研发费用 6,219.72 8,114.05 7,988.13 8,706.41 9,502.15 

长期股权投资 4,535.18 5,668.77 5,668.77 5,668.77 5,668.77  财务费用 1,699.52 1,879.59 948.30 887.54 1,383.47 

固定资产 7,734.04 8,102.92 8,012.03 7,817.65 7,548.17  资产减值损失 (1.92) (539.57) (500.00) (550.00) (550.00) 

在建工程 484.84 718.45 467.07 328.24 226.95  公允价值变动收益 869.05 390.46 200.00 200.00 200.00 

无形资产 2,132.31 3,041.99 2,898.92 2,755.86 2,612.79  投资净收益 248.04 358.63 200.00 200.00 200.00 

其他 31,159.19 47,968.07 35,814.36 46,768.52 43,282.90  其他 (1,431.27) 611.16 200.00 300.00 300.00 

非流动资产合计 46,045.57 65,500.21 52,861.16 63,339.04 59,339.58  营业利润 5,393.62 4,092.46 5,214.10 6,150.89 7,090.20 

资产总计 257,280.90 321,356.73 359,447.94 426,112.48 459,248.10  营业外收入 318.14 377.91 400.00 400.00 450.00 

短期借款 5,821.80 9,686.61 41,463.03 49,239.84 49,696.61  营业外支出 28.30 56.64 15.00 15.00 15.00 

应付票据及应付账款 87,672.89 136,296.10 32,495.70 220,575.33 84,045.72  利润总额 5,683.46 4,413.73 5,599.10 6,535.89 7,525.20 

其他 81,227.74 74,165.58 191,253.49 57,175.45 230,764.72  所得税 1,371.21 1,191.42 1,119.82 1,307.18 1,505.04 

流动负债合计 174,722.43 220,148.28 265,212.21 326,990.62 364,507.04  净利润 4,312.25 3,222.31 4,479.28 5,228.71 6,020.16 

长期借款 44,189.37 47,081.68 49,608.02 51,230.36 41,644.17  少数股东损益 382.04 (128.54) 447.93 522.87 602.02 

应付债券 96.98 6,385.01 3,623.48 3,368.49 4,458.99  归属于母公司净利润 3,930.21 3,350.85 4,031.35 4,705.84 5,418.14 

其他 2,099.07 3,843.27 2,712.53 2,884.96 3,146.92  每股收益（元） 0.44 0.38 0.45 0.53 0.61 

非流动负债合计 46,385.42 57,309.96 55,944.04 57,483.80 49,250.09        

负债合计 221,107.85 277,458.24 321,156.25 384,474.42 413,757.13        

少数股东权益 3,118.91 7,218.00 7,665.93 8,188.80 8,790.82  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 8,904.40 8,904.40 8,904.40 8,904.40 8,904.40  成长能力 
     

资本公积 2,200.01 2,208.85 2,208.85 2,208.85 2,208.85  营业收入 20.49% 12.57% 11.39% 10.78% 10.96% 

留存收益 17,788.01 19,302.55 21,721.36 24,544.87 27,795.76  营业利润 33.56% -24.12% 27.41% 17.97% 15.27% 

其他 4,161.73 6,264.69 (2,208.85) (2,208.85) (2,208.85)  归属于母公司净利润 41.38% -14.74% 20.31% 16.73% 15.14% 

股东权益合计 36,173.04 43,898.49 38,291.69 41,638.07 45,490.97  获利能力      

负债和股东权益总计 257,280.90 321,356.73 359,447.94 426,112.48 459,248.10  毛利率 10.29% 9.67% 9.30% 9.33% 9.36% 

       净利率 1.91% 1.45% 1.56% 1.65% 1.71% 

       ROE 11.89% 9.14% 13.16% 14.07% 14.76% 

       ROIC -99.72% -61.51% -102.29% 49.30% 147.61% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 4,312.25 3,222.31 4,031.35 4,705.84 5,418.14  资产负债率 85.94% 86.34% 89.35% 90.23% 90.09% 

折旧摊销 2,167.16 2,444.72 545.34 556.28 563.84  净负债率 -22.10% 6.21% 31.58% 31.16% 32.28% 

财务费用 1,489.62 1,628.24 948.30 887.54 1,383.47  流动比率 1.21 1.16 1.16 1.11 1.10 

投资损失 (248.04) (358.63) (200.00) (200.00) (200.00)  速动比率 0.71 0.84 0.59 0.73 0.56 

营运资金变动 (13,462.94) (25,509.24) (4,571.95) (4,602.27) (6,033.91)  营运能力      

其它 10,291.16 18,888.59 647.93 722.87 802.02  应收账款周转率 6.08 5.61 7.43 6.00 5.14 

经营活动现金流 4,549.21 315.99 1,400.97 2,070.26 1,933.57  存货周转率 2.51 2.91 2.33 2.09 1.99 

资本支出 3,748.14 3,706.12 1,190.74 (92.43) (211.96)  总资产周转率 0.87 0.80 0.76 0.73 0.72 

长期投资 1,977.01 1,133.59 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (8,733.46) (13,015.76) (924.40) (90.76) 121.97  每股收益 0.44 0.38 0.45 0.53 0.61 

投资活动现金流 (3,008.31) (8,176.05) 266.34 (183.18) (89.99)  每股经营现金流 0.51 0.04 0.16 0.23 0.22 

债权融资 58,099.70 81,192.81 104,858.89 115,740.44 109,704.99  每股净资产 3.71 4.12 3.44 3.76 4.12 

股权融资 (2,388.72) 252.18 (9,410.73) (876.42) (1,372.36)  估值比率      

其他 (45,991.50) (67,164.12) (82,816.46) (106,752.35) (117,918.81)  市盈率 6.59 7.73 6.43 5.51 4.78 

筹资活动现金流 9,719.48 14,280.86 12,631.70 8,111.67 (9,586.18)  市净率 0.78 0.71 0.85 0.77 0.71 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA -0.53 -0.79 0.87 -0.34 0.28 

现金净增加额 11,260.39 6,420.81 14,299.01 9,998.74 (7,742.61)  EV/EBIT -0.61 -0.91 0.94 -0.36 0.29 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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