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[table_main] 公司点评报告模板 
Q3 业绩高增长，装配式建筑、清洁

能源迎机遇 

 安徽建工(600502.SH) 

推荐  
核心观点：   

事件：公司发布 2021年三季报。公司前三季度实现营收 497.2亿
元，同比增长 30.76%；实现归母净利润 8.68 亿元，同比增长
50.16%；扣非净利润 8.4亿元，同比增长 54.83%。 

⚫ Q3 业绩高增长。2021 年前三季度实现营收 497.2 亿元，同比
增长 30.76%，主要系施工业务、建材销售增加；实现归母净利
润 8.68 亿元，同比增长 166.53%，主要系收入增长带动的利
润增加及所得税税负下降。第三季度，公司实现营收 180.65
亿元，同比增长 25.38%；归母净利润 2.91 亿元，同比增长
166.53%，Q3 业绩高增长。前三季度公司毛利率和净利率分别
为 10.13%和 2.32%，分别同比变化-0.81pct和 0.15pct；经营
性净现金流为-56.65 亿元，较去年同期减少净流出 17.16 亿
元。截止 2021 年 9 月 30 日，公司资产负债率为 84.13%，同
比提高 0.77pct。 

⚫ 新签订单平稳增长，市政工程增速较高。2021 年前三季度公
司新签订单 562.16亿元，同比增长 24.68%。其中，基建工程
新签订单 353.39亿元，同比增长 28.97%；房建工程新签订单
208.08 亿元，同比增长 17.77%；其他工程新签订单 0.69 亿
元，同比增长 245%。基建工程中，公路桥梁新签订单 128.92
亿元，同比减少 21.4%；市政工程新签订单 174.88，同比增长
128.18%；水利工程新签订单 45.78亿元，同比增长 39.91%；
港航工程新签订单 3.81 亿元，同比增长 524.59%。市政工程
新签订单增速较高。 

⚫ 装配式建筑迎机遇。2021年 10月，国务院印发《2030 年前碳
达峰行动方案》，提出推广绿色低碳建材和绿色建造方式，加
快推进新型建筑工业化，大力发展装配式建筑，推广钢结构住
宅。公司 2014 年开始投资建设装配式生产基地，已建成并投
产 3 个运营基地，在建基地 3 个，筹建中 3 个。在双碳目标
下，公司装配式建筑业务有望迎来较大发展机遇。 

⚫ 发展绿色清洁能源，优化产业结构。目前公司控股运营水电站
7 座，总装机容量 24.61 万 KW，权益装机容量 18.81 万 KW，
年设计发电量约 10 亿 KWH，已经全部建成发电，电站分别位
于安徽省霍山县、金寨县和云南省怒江州贡山县。2020年发电
业务实现收入 1.86 亿元，占公司总营收比重 0.33%。公司响
应国家低碳环保的号召，积极发展绿色清洁能源，产业结构持
续优化。 
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财务简析 

2015 年至今公司营业收入持续增长。2021 前三季度公司实现营业收入 497.2 亿元，同比

增长 30.76%。实现归母净利润 8.68 亿元，同比增长 50.16%。 

图 1：公司近年营业收入及同比增长  图 2：公司近年归母净利润及同比增长 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

公司单季度营收呈现季节性波动趋势。2021Q3 单季度公司实现营业收入 180.65 亿元，同

比增长 25.38%；实现净利润 2.91 亿元，同比增长 166.53%。 

图 3：公司近年单季度营业收入及同比增长  图 4：公司近年单季度净利润及同比增长 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2018 年以来公司期间费用率相对稳定，2021 前三季度公司期间费用率为 6.39%，同比降

低 0.53pct。2019 年至今公司毛利率呈现下滑态势，净利率相对稳定。2021 前三季度年公司

毛利率为 10.13%，同比降低 0.81pct；净利率为 2.32%，同比提高 0.15pct。 
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图 5：公司近年期间费用  图 6：公司近年毛利率和净利率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

投资建议 

预计公司 2021-2022年 EPS分别为 0.63/0.76元/股，对应动态市盈率分别为 5.6/4.7倍，

维持“推荐”评级。 

 

风险提示：行业竞争持续加剧的风险；新签订单落地不及预 期的风险；固定资产投资下滑的

风险。 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

龙天光：建筑、通信行业分析师。本科和研究生均毕业于复旦大学。2014 年就职于中国航空电子研究所。2016-2018 年就职

于长江证券研究所。2018 年加入银河证券，担任通信、建筑行业组长。团队获 2017 年新财富第七名，Wind 最受欢迎分析师第五

名。2018 年担任中央电视台财经频道节目录制嘉宾。2019 年获财经最佳选股分析师第一名。 

钱德胜：建筑行业分析师。硕士学历，曾就职于国元证券研究所，5 年行业研究经验。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其机构客户和认定为专业投资者的个人客户（以下简称客
户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 
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