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股价走势 

减值计提较多影响业绩，风险释放业绩回归正轨可期 
  
营收稳定增长，减值计提较多影响业绩 
公司发布 21 年年报和 22 年一季报，21FY 实现收入 1594.78 亿，同比
+24.86%，归母净利润 34.77 亿，同比+22.88%，22Q1 公司实现收入 335.00
亿，同比+10.14%，归母净利润 7.70 亿，同比+4.12%。21 年业绩增速低于
预期，主要系应收账款单项计提同比增加 8 亿所致。22 年公司计划实现营
收 1850 亿，同比+16%，合同签约额 3654 亿（营收 2.0 倍），同比+16%，
随着公司订单持续饱满，及我们预计 22 年减值损失影响同比下降，22 年
业绩或将回归正轨。 
 
工程 EPC 主业稳固，毛利率上升彰显全流程把控能力 
21FY 公司工程承包/石油化工/其他业务分别实现收入 1470.09/91.77/27.38
亿，同比分别+24.4%/21.9%/86.8%，21 年新签订单 3142.81 亿，同比
+14.32%；其中陕西省内/省外/海外分别为 2316.03/731.45/95.33 亿，同比
+14.73%/12.97%/14.94%。主业及新签合同额均保持稳健增长。工程承包/
石 油 化 工 / 其 他 业 务 毛 利 率 分 别 为 8.64%/6.92%/11.32% ， 同 比
+1.09/-0.91/-3.16pct，工程承包主业毛利率上升明显，推测与公司对于全流
程把控能力加强，采购施工成本控制能力卓著有关。以在建项目总金额角
度来看，公司 21 年房建/基建占比为 72%/12%。同比+0.5/-4pct，基建类项
目略有减少。 
 
减值损失占比提升较多，现金流期待改善 
21FY 毛利率 8.72%，同比+0.90 pct，销售 /管理 /研发 /财务费用率
0.08%/1.82%/0.53%/0.57%，同比变动+0.01/-0.20/+0.07/+0.07pct，资产及信
用减值损失 44.10 亿，占营收比例 2.77%，同比+0.80 pct，综合影响下净
利率 2.27%，同比-0.05pct。21 年 CFO 净额-30.60 亿，同比-3.91 亿，推测
与公司业务快速提升叠加大宗商品涨价带来采购成本提升较多有关，收现
比 77.31%，同比+2.66 pct，付现比 79.28%，同比+3.69 pct；负债率 89.90%，
同比-0.60pct，主要系前期非公开发行募资 21.3 亿及六家子公司以增资扩
股还债模式开展总规模不超过 35 亿的债转股业务所致。 
 
稳增长背景下公司业务稳健发展，维持“买入”评级 
我们看好稳增长背景下公司传统业务稳健发展。考虑到减值损失对公司仍
有所影响，我们预计公司 22-24 年归母净利分别为 54.79/63.27/71.91 亿
（22-23 年前值 60.1/69.2 亿），对应 22-24 年 PE 分别为 3.55/3.07/2.70 倍，
参考可比公司 22 年平均 PE6.15x，考虑到公司未来建筑施工业务稳定增长,
净利润维持较快增速，认可给予公司 22 年 PE 6x ，对应目标价 8.91 元，
维持“买入”评级。 
 
风险提示：住房、交通等建设投资不及预期，市场拓展不及预期，坏账及
减值准备风险等。 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 127,723.08 159,477.90 187,264.85 215,681.20 244,637.16 

增长率(%) 1483.09 24.86 17.42 15.17 13.43 

EBITDA(百万元) 7,627.01 11,133.74 11,666.16 13,331.11 15,014.02 

净利润(百万元) 2,829.28 3,476.72 5,478.79 6,327.33 7,191.34 

增长率(%) 856.83 22.88 57.59 15.49 13.66 

EPS(元/股) 0.77 0.94 1.49 1.72 1.95 

市盈率(P/E) 6.87 5.59 3.55 3.07 2.70 

市净率(P/B) 1.24 1.05 0.84 0.64 0.52 

市销率(P/S) 0.15 0.12 0.10 0.09 0.08 

EV/EBITDA 0.31 0.60 1.03 0.84 0.62   
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：营收及同比增速  图 2：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 

股票代码 股票简称 
总市值 

（亿元） 

当前价格 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 

600170.SH 上海建工 279.60  3.14  0.42  0.47  0.52  0.58  7.42  6.72  6.08  5.38  

600502.SH 安徽建工 100.17  5.82  0.64  0.79  0.94  1.14  9.14  7.35  6.16  5.11  

601668.SH 中国建筑 2487.09  5.93  1.23  1.36  1.50  1.65  4.84  4.37  3.95  3.58  

平均 
        

6.15  5.40  4.69  

600248.SH 陕西建工 194.40  5.27  0.94  1.49  1.72  1.95  5.59  3.55  3.07  2.70  

注：数据截至 20220427 收盘，除陕西建工 22-24 年为天风预测外，其余公司 22-24 年 EPS 为 Wind 一致预测。 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 19,729.94 21,887.93 14,981.19 17,254.50 19,570.97  营业收入 127,723.08 159,477.90 187,264.85 215,681.20 244,637.16 

应收票据及应收账款 94,230.19 117,914.70 110,964.56 147,852.88 141,634.43  营业成本 117,737.38 145,566.55 171,241.52 197,308.58 223,903.79 

预付账款 1,625.97 1,860.12 42.56 2,478.60 1,091.72  营业税金及附加 329.14 462.31 542.87 625.24 709.18 

存货 2,287.60 2,941.09 2,766.96 6,002.31 5,192.88  销售费用 90.01 130.23 134.19 132.99 126.38 

其他 9,466.90 9,747.59 50,732.65 77,310.44 69,345.06  管理费用 2,586.76 2,908.80 3,359.44 3,826.08 4,290.81 

流动资产合计 127,340.60 154,351.44 179,487.91 250,898.73 236,835.06  研发费用 589.48 848.87 996.78 1,165.45 1,339.67 

长期股权投资 968.55 1,009.85 1,109.85 1,159.85 1,159.85  财务费用 643.28 916.10 1,018.88 1,462.15 1,679.37 

固定资产 2,931.08 2,985.05 2,636.36 2,287.67 1,938.97  资产/信用减值损失 (2,510.88) (4,410.16) (3,270.00) (3,470.00) (3,840.00) 

在建工程 1,339.13 1,175.56 1,175.56 1,175.56 1,175.56  公允价值变动收益 93.34 1.02 (1.01) 1.14 (0.42) 

无形资产 1,362.24 1,390.63 1,332.21 1,273.79 1,215.37  投资净收益 120.96 (34.71) 0.00 0.00 0.00 

其他 14,267.59 20,181.29 19,953.10 19,958.45 20,051.51  其他 4,534.60 8,847.77 0.00 (0.00) (0.00) 

非流动资产合计 20,868.59 26,742.37 26,207.07 25,855.31 25,541.26  营业利润 3,509.02 4,241.12 6,700.17 7,691.85 8,747.54 

资产总计 181,965.27 229,254.48 205,694.98 276,754.04 262,376.32  营业外收入 106.95 66.44 106.95 109.09 111.27 

短期借款 5,428.83 8,843.60 5,140.18 6,166.90 6,479.27  营业外支出 83.16 91.35 94.10 91.35 94.10 

应付票据及应付账款 104,972.56 134,919.47 124,796.84 166,781.39 161,610.83  利润总额 3,532.81 4,216.21 6,713.03 7,709.58 8,764.72 

其他 27,367.95 29,930.89 30,660.15 50,966.29 34,361.36  所得税 573.61 594.07 945.87 1,086.29 1,234.96 

流动负债合计 137,769.34 173,693.97 160,597.17 223,914.59 202,451.46  净利润 2,959.21 3,622.14 5,767.15 6,623.30 7,529.76 

长期借款 11,437.71 13,123.63 13,000.00 13,137.23 13,000.00  少数股东损益 129.93 145.42 288.36 295.96 338.42 

应付债券 1,000.00 2,033.94 2,033.94 2,033.94 2,033.94  归属于母公司净利润 2,829.28 3,476.72 5,478.79 6,327.33 7,191.34 

其他 1,855.53 2,124.26 2,134.88 2,145.56 2,156.28  每股收益（元） 0.77 0.94 1.49 1.72 1.95 

非流动负债合计 14,293.24 17,281.83 17,168.82 17,316.72 17,190.22        

负债合计 164,691.75 206,105.30 177,765.98 241,231.31 219,641.68        

少数股东权益 1,581.99 4,559.18 4,847.54 5,143.50 5,481.92  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 3,147.98 3,688.88 3,688.88 3,688.88 3,688.88  成长能力 
     

资本公积 1,462.91 1,851.12 1,851.12 1,851.12 1,851.12  营业收入 1483.09% 24.86% 17.42% 15.17% 13.43% 

留存收益 6,082.20 8,988.22 14,467.01 20,794.34 27,985.68  营业利润 912.74% 20.86% 57.98% 14.80% 13.72% 

其他 4,998.43 4,061.78 3,074.44 4,044.89 3,727.04  归属于母公司净利润 856.83% 22.88% 57.59% 15.49% 13.66% 

股东权益合计 17,273.52 23,149.18 27,929.00 35,522.73 42,734.64  获利能力      

负债和股东权益总计 181,965.27 229,254.48 205,694.98 276,754.04 262,376.32  毛利率 7.82% 8.72% 8.56% 8.52% 8.48% 

       净利率 2.22% 2.18% 2.93% 2.93% 2.94% 

       ROE 18.03% 18.70% 23.74% 20.83% 19.30% 

       ROIC 210.58% 123.65% 87.18% 50.07% 40.35% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 2,959.21 3,622.14 5,478.79 6,327.33 7,191.34  资产负债率 90.51% 89.90% 86.42% 87.16% 83.71% 

折旧摊销 574.60 727.59 407.11 407.11 407.11  净负债率 5.70% 21.07% 28.54% 19.36% 11.11% 

财务费用 881.18 1,303.75 1,018.88 1,462.15 1,679.37  流动比率 1.07 1.07 1.12 1.12 1.17 

投资损失 (120.96) 34.71 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.06 1.06 1.10 1.09 1.14 

营运资金变动 (11,645.57) (15,349.28) (8,179.31) (6,856.40) (5,491.11)  营运能力      

其它 4,682.96 6,601.13 287.35 297.10 338.00  应收账款周转率 2.61 1.50 1.64 1.67 1.69 

经营活动现金流 (2,668.59) (3,059.96) (987.18) 1,637.30 4,124.71  存货周转率 58.42 61.00 65.61 49.19 43.70 

资本支出 4,301.97 110.03 89.38 39.33 (10.73)  总资产周转率 1.34 0.78 0.86 0.89 0.91 

长期投资 919.52 41.30 100.00 50.00 0.00  每股指标（元）      

其他 2,002.44 (1,985.84) (289.50) (139.44) 10.61  每股收益 0.77 0.94 1.49 1.72 1.95 

投资活动现金流 7,223.94 (1,834.51) (100.12) (50.12) (0.12)  每股经营现金流 -0.72 -0.83 -0.27 0.44 1.12 

债权融资 20,071.37 5,134.96 (4,832.11) (284.31) (1,490.27)  每股净资产 4.25 5.04 6.26 8.24 10.10 

股权融资 7,705.80 (7.55) (987.34) 970.44 (317.85)  估值比率      

其他 (31,877.13) 885.86 0.00 (0.00) (0.00)  市盈率 6.87 5.59 3.55 3.07 2.70 

筹资活动现金流 (4,099.96) 6,013.27 (5,819.44) 686.13 (1,808.12)  市净率 1.24 1.05 0.84 0.64 0.52 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.31 0.60 1.03 0.84 0.62 

现金净增加额 455.40 1,118.80 (6,906.74) 2,273.31 2,316.48  EV/EBIT 0.32 0.63 1.07 0.87 0.64 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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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 
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 增持  预期股价相对收益 10%-20% 
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 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  

 

天风证券研究 
 

北京 海口 上海 深圳 

北京市西城区佟麟阁路 36 号 

邮编：100031 

邮箱：research@tfzq.com 

海南省海口市美兰区国兴大

道 3 号互联网金融大厦 

A 栋 23 层 2301 房 

邮编：570102 

电话：(0898)-65365390 

邮箱：research@tfzq.com 

上海市虹口区北外滩国际 

客运中心 6 号楼 4 层 

邮编：200086 

电话：(8621)-65055515 

传真：(8621)-61069806 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com  
 


