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基础数据

投资评级 增持(下调)

合理估值

收盘价 4.74 元

总市值/流通市值 8136/8136 百万元

52周最高价/最低价 6.72/4.06 元

近 3 个月日均成交额 124.92 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）-扣非业绩+23.8%，经营性现金流大幅

改善》 ——2023-09-14

《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

2023年营收+13.9%，归母净利+12.6%。2023年公司实现营业收入912.44亿

元，同比+13.9%，实现归母净利润15.53亿元，同比+12.6%；实现扣非归母

净利润14.22亿元，同比+7.7%，扣非业绩增速相对较低，原因主要系本期

录入了较多已计提资产减值的冲销部分。

建筑订单和收入保持稳步增长，省内份额快速提升。2023年公司新签合同

额1510.7亿元，同比+13.8%，其中基建/房建新签合同981.75/528.95亿元，

同比+18.3%/6.3%。2023年公司建筑施工业务实现716.4亿元，同比+15.9%，

收入占比78.5%，施工业务毛利率9.7%较上年的8.6%提升1.1pct。受房地

产和地方政府投资下行影响，安徽省建筑业新签合同和产值明显降速，分别

增长+3.4%/+6.5%，而公司作为省内龙头，新签和收入韧性较强，市占率持

续提升，2023年以新签合同和产值描述的省内份额分别为10.4%/5.7%，分

别较上年提升1.0/0.4pct。

PPP项目集中进入运营期，融资合同模式收入显著回升。2023年末公司在手

PPP项目长期应收款362.8亿元，较上年末增加34.7亿元；在手建设期的

PPP资产95.8亿元，较上年末增加7.7亿元。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流，2023年公司建筑业务

中融资合同模式实现收入88亿元，同比+72.5%。

房地产业务盈利能力下滑，地产销售企稳。2023年公司房地产业务实现收

入71.5亿元，同比-5.8%。受制于行业景气度承压，公司地产业务毛利率持

续下降，2023年毛利率仅为8.0%，较2022年下降5.5pct。2023年公司实

现房地产销售金额/销售面积55.0亿元/62.6万平方米，分别同比+19.9%和

+14.9%。

经营性现金流回正，投资现金流出较多。2023年公司经营性现金流入869.6

亿元，同比+9.4%，经营性现金流出832.9亿元，同比+3.8%，最终经营性现

金流净额36.7亿元，实现2017年以来首次回正。2023年公司投资活动产生

现金净流出46.3亿元，较上年多流出18.2亿元，主要系公司承接BOT项目，

支付高速投资项目支出增加所致。

投资建议：下调盈利预测，下调至“增持”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，流动性压力有望边际缓解。

预测公司2024/2025年EPS为0.92/0.96元，对应PE5.2/4.9X。考虑到公司

主营业务回款周期拉长，现金流压力增大，下调盈利预测，下调至“增持”

评级。

风险提示：宏观经济形势变化的风险；政策变化的风险；资产质量下降

的风险；减值增加挤压利润的风险；现金流压力增大的风险。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 80,120 91,244 97,503 102,378 106,473

(+/-%) 12.3% 13.9% 6.9% 5.0% 4.0%

净利润(百万元) 1380 1553 1573 1649 1658

(+/-%) 25.9% 12.6% 1.2% 4.9% 0.5%

每股收益（元） 0.80 0.91 0.92 0.96 0.97

EBIT Margin 6.7% 7.4% 7.8% 7.9% 7.9%

净资产收益率（ROE） 10.6% 12.5% 11.6% 11.2% 10.4%

市盈率（PE） 5.9 5.2 5.2 4.9 4.9

EV/EBITDA 23.4 21.6 20.5 20.1 19.8
市净率（PB） 0.62 0.65 0.60 0.55 0.51

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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2023 年营收+13.9%，归母净利+12.6%。2023 年公司实现营业收入 912.44 亿元，

同比+13.9%，实现归母净利润15.53亿元，同比+12.6%；实现扣非归母净利润14.22

亿元，同比+7.7%，扣非业绩增速相对较低，原因主要系本期录入了较多已计提资

产减值的冲销部分。

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

建筑订单和收入保持稳步增长，省内份额快速提升。2023 年公司新签合同额

1510.7 亿元，同比+13.8%，其中基建/房建新签合同 981.75/528.95 亿元，同比

+18.3%/6.3%。2023 年公司建筑施工业务实现 716.4 亿元，同比+15.9%，收入占

比 78.5%，施工业务毛利率 9.7%较上年的 8.6%提升 1.1pct。受房地产和地方政府

投资下行影响，安徽省建筑业新签合同和产值明显降速，分别增长+3.4%/+6.5%，

而公司作为省内龙头，新签和收入韧性较强，市占率持续提升，2023 年以新签合

同和产值描述的省内份额分别为 10.4%/5.7%，分别较上年提升 1.0/0.4pct。

图3：公司新签合同额及省内市占率（单位：亿元，%） 图4：公司施工业务收入及省内市占率（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

PPP 项目集中进入运营期，融资合同模式收入显著回升。2023 年末公司在手 PPP

项目长期应收款 362.8 亿元，较上年末增加 34.7 亿元；在手建设期的 PPP 资产

95.8 亿元，较上年末增加 7.7 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流，2023 年公司建筑业务中融资合同模式实现

收入 88 亿元，同比+72.5%。
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图5：公司建设和运营期的 PPP 项目资产规模（单位：亿元） 图6：公司融资合同模式收入及增速（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

房地产业务盈利能力下滑，地产销售企稳。2023 年公司房地产业务实现收入 71.5

亿元，同比-5.8%。受制于行业景气度承压，公司地产业务毛利率持续下降，2023

年毛利率仅为 8.0%，较 2022 年下降 5.5pct。2023 年公司实现房地产销售金额/

销售面积 55.0 亿元/62.6 万平方米，分别同比+19.9%和+14.9%。

图7：公司房地产业务收入及增速（单位：亿元，%） 图8：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9：公司房地产销售金额及增速（单位：亿元，%） 图10：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
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经营性现金流回正，投资现金流出较多。2023 年公司经营性现金流入 869.6 亿元，

同比+9.4%，经营性现金流出 832.9 亿元，同比+3.8%，最终经营性现金流净额 36.7

亿元，实现 2017 年以来首次回正。2023 年公司投资活动产生现金净流出 46.3 亿

元，较上年多流出 18.2 亿元，主要系公司承接 BOT 项目，支付高速投资项目支出

增加所致。

图11：公司经营性现金流净额变化（单位：亿元） 图12：公司投资性现金流净额变化（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，下调至“增持”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，流动性压力有望边际缓解。预测公司

预测公司 2024/2025 年 EPS 为 0.92/0.96 元，对应 PE5.2/4.9X。考虑到公司主营

业务回款周期拉长，现金流压力增大，下调盈利预测，下调至“增持”评级。

表1：可比公司估值

公司简称 收盘价 市值（亿元） EPS PE

2024E 2025E 2024E 2025E

陕建股份 3.89 147 1.34 1.66 2.9 2.3

四川路桥 7.40 645 1.55 1.77 4.8 4.2

上海建工 2.33 207 0.32 0.36 7.4 6.5

安徽建工 4.74 81 0.92 0.96 5.2 4.9

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理
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风险提示

宏观经济形势变化的风险

建筑市场需求受国家宏观经济、全社会固定资产投资及相关政策影响，公司存在

由于宏观经济波动及相关政策变化而导致房建和基建投资规模受到影响的风险；

房建及基建项目工期较长、行业客户支付能力存在受宏观经济波动影响的风险，

公司存在所承建项目推迟开工或停建、在建项目款项支付进度受影响的风险。

政策变化的风险

公司建筑施工业务在很大程度上受益于国家相关政策引导和政府投资。国办发

〔2023〕35 号文要求：地方政府融资平台只能借新还旧且不包含新利息，不能新

增融资；国办发〔2023〕47 号文要求：12 个重点省（区市）的各级政府原则上不

得在特定领域新建政府投资项目，涉及领域包括交通、社会事业、市政、产业园

区、新型基础设施建设、棚户区改造等。如果未来国家的相关政策发生变化，公

司能承接的项目投资可能缩减，项目利润率和回款进度均可能受到影响。

资产质量下降的风险

公司近两年应收款规模上升较快，2023 年在手广义应收款（包括应收票据及应收

账款、合同资产、长期应收款、长期股权投资）规模达到 1077 亿元，同比+21.3%，

增速明显高于收入和利润增速。2023 年公司营业收入和广义应收款的比值下降至

84.7%，处于行业较低水平，反映应收款周转速度较慢。因此，公司未来可能面临

工程回款周期持续拉长，应收账款账龄结构恶化，资产质量下降的风险。

图13：公司广义应收款规模增长较快（单位：亿元）

图14：公司营业收入与广义应收款的比值持续下滑（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

减值增加挤压利润的风险

2023 年公司资产和信用减值损失合计 21.9 亿元，同比+97.4%，减值损失与广义

应收款的增加值的比值为 11.6%，较上年增加 7.1pct，减值损失占营收的比例为

2.4%，较上年增加 1.0pct。公司 2023 年在手广义应收款增速明显高于收入和利

润增速，2023 年末在手土地储备 380 亩，较上年增加 129 亩，若下游客户支付能

力下降，房价持续下行，可能导致信用和资产减值压力进一步加大，进而对公司

盈利能力造成挤压。
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图15：公司减值规模及增速（单位：亿元，%） 图16：公司历年新增土地储备及期末土储（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

现金流压力增大的风险

公司近年来流动性持续依赖融资，2023 年收现比 93.1%，较上年下降 3.5pct，并

未出现明显改善，经营性现金流回正主要源于付现比的大幅下降（由 102.1%下降

至 91.6%），考虑到公司主业中涉及较高的劳务分包成本，其支出相对刚性且付

款周期较为严格，未来存在付现比回升而收现比未见好转，现金流出压力增大的

风险。

图17：公司流动性对筹资活动依赖度较高（单位：亿元） 图18：经营性现金流回正主要来源于付现比的下降（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
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 14863 16025 16575 16989 17329 营业收入 80120 91244 97503 102378 106473

应收款项 39846 52825 60105 65915 71468 营业成本 70772 79897 85085 89237 92700

存货净额 17892 15810 16279 17042 17669 营业税金及附加 314 277 390 410 426

其他流动资产 23926 27870 30226 31737 33007 销售费用 200 241 322 338 351

流动资产合计 98948 115353 126008 134507 142297 管理费用 1991 2236 2367 2484 2582

固定资产 4647 4963 5134 5224 5238 研发费用 1474 1839 1755 1843 1993

无形资产及其他 628 671 645 619 593 财务费用 1971 2093 2493 2724 2961

投资性房地产 44297 49036 52400 55020 57221 投资收益 (44) 84 80 84 87

长期股权投资 542 1061 1261 1461 1661

资产减值及公允价值变

动 (1081) (2126) (2509) (2635) (2740)

资产总计 149062 171084 185448 196831 207009 其他收入 (1474) (1839) (1755) (1843) (1993)

短期借款及交易性金融

负债 17105 19981 27779 34040 40013 营业利润 2272 2619 2662 2792 2807

应付款项 46552 57432 60465 62083 63104 营业外净收支 31 11 0 0 0

其他流动负债 25830 30352 31867 33364 34594 利润总额 2303 2630 2662 2792 2807

流动负债合计 89488 107764 120112 129486 137712 所得税费用 471 572 579 608 611

长期借款及应付债券 35288 37587 37944 38265 38553 少数股东损益 452 504 510 535 538

其他长期负债 1304 1700 2056 2377 2666 归属于母公司净利润 1380 1553 1573 1649 1658

长期负债合计 36592 39287 40000 40642 41219 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 126080 147051 160112 170127 178931 净利润 1380 1553 1573 1649 1658

少数股东权益 9927 11565 11768 11980 12195 资产减值准备 (60) 89 (4) (11) (5)

股东权益 13055 12468 13569 14723 15884 折旧摊销 356 420 618 810 1021

负债和股东权益总计 149062 171084 185448 196831 207009 公允价值变动损失 1081 2126 2509 2635 2740

财务费用 1971 2093 2493 2724 2961

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (9075) (3695) (8567) (7281) (7115)

每股收益 0.80 0.91 0.92 0.96 0.97 其它 372 270 207 224 219

每股红利 0.25 0.26 0.27 0.29 0.29 经营活动现金流 (5946) 764 (3665) (1974) (1482)

每股净资产 7.61 7.26 7.90 8.58 9.25 资本开支 0 1316 (3269) (3498) (3743)

ROIC 4.1% 4.9% 4.9% 4.6% 4.4% 其它投资现金流 621 (401) 0 0 0

ROE 10.6% 12.5% 11.6% 11.2% 10.4% 投资活动现金流 607 396 (3469) (3698) (3943)

毛利率 11.7% 12.4% 12.7% 12.8% 12.9% 权益性融资 5 3350 0 0 0

EBIT Margin 6.7% 7.4% 7.8% 7.9% 7.9% 负债净变化 5731 899 356 321 289

EBITDA Margin 7.1% 7.9% 8.4% 8.7% 8.9% 支付股利、利息 (429) (446) (472) (495) (497)

收入增长 12.3% 13.9% 6.9% 5.0% 4.0% 其它融资现金流 (2907) (4254) 7799 6260 5974

净利润增长率 25.9% 12.6% 1.2% 4.9% 0.5% 融资活动现金流 7700 2 7684 6086 5765

资产负债率 91.2% 92.7% 92.7% 92.5% 92.3% 现金净变动 2361 1163 550 414 340

股息率 5.3% 5.5% 5.8% 6.1% 6.1% 货币资金的期初余额 12502 14863 16025 16575 16989

P/E 5.9 5.2 5.2 4.9 4.9 货币资金的期末余额 14863 16025 16575 16989 17329

P/B 0.6 0.7 0.6 0.6 0.5 企业自由现金流 (4447) 3325 (5285) (3657) (3249)

EV/EBITDA 23.4 21.6 20.5 20.1 19.8 权益自由现金流 (1624) (29) 920 793 697

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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