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买入安徽建工（600502.SH）
扣非业绩+23.8%，经营性现金流大幅改善
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 6.09 - 7.59 元

收盘价 5.06 元

总市值/流通市值 8686/8686 百万元

52周最高价/最低价 6.72/4.58 元

近 3 个月日均成交额 139.12 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《安徽建工（600502.SH）-归母净利高增 26%，持续成长动力充

足》 ——2023-03-31

《安徽建工（600502.SH）-新签订单高增 82.8%，装配式建筑业

务稳健发力》 ——2022-08-28

扣非业绩+23.8%，基建新签合同高增长。2023H1公司实现营业收入374.7

亿元，同比+11.2%，实现归母净利润6.6亿元，同比+5.6%。实现扣非归母

净利润7.1亿元，同比+23.8%，主要系较上年同期多计入了一笔1.72亿元

的其他非经常性损失。上半年公司新签合同748.1亿元，同比+10.6%，其中

基建新签533.8亿元，同比+25.4%，房建新签214.3亿元，同比-12.8%，基

建新签占比达到71.4%，为近年来新高。

房地产业务盈利能力下滑，地产销售明显复苏。2023H1公司房地产业务实现

收入36.1亿元，同比+52.2%；受制于行业景气度承压，公司地产业务毛利

率持续下降，2023H1仅为9.5%，较2022年下降4.0pct。2023H1公司实现

房地产销售面积45.9万平方米，实现销售金额44.2亿元，分别同比+63.1%

和+120.3%，销售金额达到疫情以来同期最高水平。上半年公司新增土地储

备207.5亩，截止上半年末在手土储361.0亩，公司拿地力度相对谨慎，但

仍保持一定规模的在手土储。

PPP项目集中进入运营期，融资成本明显下降。截止上半年末公司在手PPP

项目长期应收款376.2亿元，较上年末增加48.1亿元；在手建设期的PPP

资产70.0亿元，较上年末减少20.5亿元。公司PPP项目自2022年起集中

进入运营期，PPP项目后续有望带来稳定的现金净流入。由于PPP项目对资

金要求较高，公司有息负债规模扩大，但融资成本持续下降，2023H1公司支

付利息费用10.8亿元，同比+0.8%，平均融资成本4.1%，较上年下降1.3pct。

PPP投资提质增效，经营性现金流大幅改善。2023H1公司实现经营性现金流

净额16.9亿元，五年内首次实现上半年正现金流。上半年公司“被占款”

规模的增幅明显减少，相比上期少增29.0亿元，同时存货净减少6.6亿元，

相比上期多减18.2亿元，对应PPP项目净流出减少和地产销售快速修复带

来的现金流改善。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。公司长期深耕安徽地区，省

内资源优势强大，集采平台不断优化，工程毛利率稳步提升。公司在手PPP

资产集中进入运营期，预期将持续产生现金流入，债务压力亦有望得到持续

缓解。预测公司2023/2024年EPS为0.86/1.06元，对应PE5.9/4.8X。考虑

到上半年非经常性损益对业绩影响较大，下调2023年盈利预测，维持“买

入”评级。

风险提示：宏观经济波动风险；客户支付能力下降的风险；竞争加剧的

风险；财务资金及流动性风险等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 71,340 80,120 89,606 99,910 111,220

(+/-%) 25.2% 12.3% 11.8% 11.5% 11.3%

净利润(百万元) 1096 1380 1481 1823 2163

(+/-%) 34.3% 25.9% 7.3% 23.0% 18.7%

每股收益（元） 0.64 0.80 0.86 1.06 1.26

EBIT Margin 6.2% 6.7% 6.5% 6.6% 6.6%

净资产收益率（ROE） 9.8% 10.6% 10.5% 11.9% 12.9%

市盈率（PE） 7.9 6.3 5.9 4.8 4.0

EV/EBITDA 24.5 23.5 22.1 21.1 20.3

市净率（PB） 0.78 0.67 0.62 0.57 0.52

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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扣非业绩+23.8%，基建新签合同高增长。2023H1 公司实现营业收入 374.7 亿元，

同比+11.2%，实现归母净利润 6.6 亿元，同比+5.6%。实现扣非归母净利润 7.1

亿元，同比+23.8%，主要系较上年同期多计入了一笔 1.72 亿元的其他非经常性损

失。上半年公司新签合同 748.1 亿元，同比+10.6%，其中基建新签 533.8 亿元，

同比+25.4%，房建新签 214.3 亿元，同比-12.8%，基建新签占比达到 71.4%，为

近年来新高。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元，%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：公司新签合同额及增速（单位：亿元，%） 图4：公司基建和房建新签合同额占比（单位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

房地产业务盈利能力下滑，地产销售明显复苏。2023H1 公司房地产业务实现收入

36.1 亿元，同比+52.2%，在上年同期地产业务受到较大冲击（2022H1 地产收入同

比-42.5%）后，持续体现修复态势。受制于行业景气度承压，公司地产业务毛利

率持续下降，2023H1 仅为 9.5%，较 2022 年下降 4.0pct。2023H1 公司实现房地产

销售面积 45.9 万平方米，实现销售金额 44.2 亿元，分别同比+63.1%和+120.3%，

销售金额达到疫情以来同期最高水平。上半年公司新增土地储备 207.5 亩，截止

上半年末在手土储 361.0 亩，公司拿地力度相对谨慎，但仍保持一定规模的在手

土储。
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图5：公司房地产业务收入及增速（单位：亿元，%） 图6：公司房地产业务毛利率及毛利占比变化（单位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图7：公司房地产销售金额及增速（单位：亿元，%） 图8：公司新增土地储备及期末土储规模（单位：亩）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

PPP 项目集中进入运营期，融资成本明显下降。截止上半年末公司在手 PPP 项目

长期应收款 376.2 亿元，较上年末增加 48.1 亿元；在手建设期的 PPP 资产 70.0

亿元，较上年末减少 20.5 亿元。公司 PPP 项目自 2022 年起集中进入运营期，PPP

项目后续有望带来稳定的现金净流入。由于 PPP 项目对资金要求较高，公司有息

负债规模扩大，但融资成本持续下降，2023H1 公司支付利息费用 10.8 亿元，同

比+0.8%，平均融资成本 4.1%，较上年下降 1.3pct。

图9：公司建设和运营期的 PPP 项目资产规模（单位：亿元） 图10：公司经营性现金流净额变化（单位：亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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PPP 投资提质增效，经营性现金流大幅改善。2023H1 公司实现经营性现金流净额

16.9 亿元，五年内首次实现上半年正现金流。上半年公司“被占款”规模的增幅

明显减少，相比上期少增 29.0 亿元，同时存货净减少 6.6 亿元，相比上期多减

18.2 亿元，对应 PPP 项目净流出减少和地产销售快速修复带来的现金流改善。

图11：公司存货和经营性占款变化（单位：亿元） 图12：公司经营性现金流净额变化（单位：亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。公司长期深耕安徽地区，省内资

源优势强大，集采平台不断优化，工程毛利率稳步提升。公司在手 PPP 资产集中

进入运营期，预期将持续产生现金流入，债务压力亦有望得到持续缓解。预测公

司 2023/2024 年 EPS 为 0.86/1.06 元，对应 PE5.9/4.8X。考虑到上半年非经常性

损益对业绩影响较大，下调 2023 年盈利预测，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值

公司简称 收盘价 市值（亿元） EPS PE

2023E 2024E 2023E 2024E

陕建股份 4.75 179 1.13 1.28 4.24 3.73

四川路桥 7.91 689 1.84 2.24 4.85 3.98

上海建工 2.79 248 0.34 0.39 8.26 7.21

安徽建工 5.06 87 0.99 1.19 5.12 4.24

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 12502 14863 16304 17841 19612 营业收入 71340 80120 89606 99910 111220

应收款项 31854 39846 39279 43796 48754 营业成本 63365 70772 79122 88191 98152

存货净额 16114 17892 20583 22935 25519 营业税金及附加 299 314 448 500 556

其他流动资产 22115 23926 27778 30972 34478 销售费用 250 200 296 330 367

流动资产合计 85627 98948 106366 117966 130785 管理费用 1767 1991 2265 2523 2806

固定资产 4187 4647 4692 4653 4525 研发费用 1200 1474 1613 1798 2017

无形资产及其他 459 628 604 579 555 财务费用 1441 1971 2389 2387 2425

投资性房地产 36075 44297 44297 44297 44297 投资收益 45 (44) 3 3 3

长期股权投资 528 542 742 942 1142

资产减值及公允价值变

动 (1259) (1081) (800) (892) (993)

资产总计 126876 149062 156701 168437 181304 其他收入 (1200) (1474) (1613) (1798) (2017)

短期借款及交易性金融

负债 15374 17105 18118 19160 20244 营业利润 1804 2272 2676 3293 3908

应付款项 38019 46552 47666 53112 59097 营业外净收支 (0) 31 0 0 0

其他流动负债 23790 25830 29709 33104 36835 利润总额 1804 2303 2676 3293 3908

流动负债合计 77183 89488 95494 105376 116176 所得税费用 390 471 669 823 977

长期借款及应付债券 28957 35288 35482 35656 35813 少数股东损益 317 452 526 647 768

其他长期负债 1089 1304 1497 1672 1828 归属于母公司净利润 1096 1380 1481 1823 2163

长期负债合计 30046 36592 36979 37327 37641 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 107229 126080 132472 142703 153817 净利润 1096 1380 1481 1823 2163

少数股东权益 8459 9927 10136 10393 10699 资产减值准备 (226) (60) 0 (0) (0)

股东权益 11188 13055 14092 15341 16788 折旧摊销 277 356 512 598 686

负债和股东权益总计 126876 149062 156701 168437 181304 公允价值变动损失 1259 1081 800 892 993

财务费用 1441 1971 2389 2387 2425

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (8451) (9075) (790) (1049) (1176)

每股收益 0.64 0.80 0.86 1.06 1.26 其它 (362) (805) 209 258 306

每股红利 1.82 2.34 0.26 0.33 0.42 经营活动现金流 (6407) (7124) 2213 2521 2972

每股净资产 6.50 7.61 8.21 8.94 9.78 资本开支 0 340 (1333) (1426) (1526)

ROIC 4.3% 4.1% 3.6% 4.2% 4.8% 其它投资现金流 (1962) 621 0 0 0

ROE 9.8% 10.6% 10.5% 11.9% 12.9% 投资活动现金流 (2213) 948 (1533) (1626) (1726)

毛利率 11.2% 11.7% 11.7% 11.7% 11.8% 权益性融资 (9) 3577 0 0 0

EBIT Margin 6.2% 6.7% 6.5% 6.6% 6.6% 负债净变化 6032 5731 194 174 157

EBITDA Margin 6.6% 7.1% 7.1% 7.2% 7.2% 支付股利、利息 (3125) (4019) (444) (574) (715)

收入增长 25.2% 12.3% 11.8% 11.5% 11.3% 其它融资现金流 3314 1538 1013 1042 1084

净利润增长率 34.3% 25.9% 7.3% 23.0% 18.7% 融资活动现金流 9119 8537 762 642 526

资产负债率 91.2% 91.2% 91.0% 90.9% 90.7% 现金净变动 499 2361 1441 1537 1771

股息率 36.0% 46.3% 5.1% 6.6% 8.2% 货币资金的期初余额 12003 12502 14863 16304 17841

P/E 7.9 6.3 5.9 4.8 4.0 货币资金的期末余额 12502 14863 16304 17841 19612

P/B 0.8 0.7 0.6 0.6 0.5 企业自由现金流 (4681) (4107) 2785 3050 3476

EV/EBITDA 24.5 23.5 22.1 21.1 20.3 权益自由现金流 4666 3161 2200 2475 2898

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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