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相关报告 

1. 《收入稳健增长，毛利率同比改善》   

2023-10-31   

 
 
❖ 事件：公司公告 2023 年全年实现营收 912.44 亿元同增 13.88%；实现归属净

利润 15.53 亿元同增 12.57%；实现扣非归母净利润 14.22 亿元同增 7.72%。 

❖ 收入稳健增长，工程主业盈利能力恢复。分季度来看，公司 Q1-Q4 营业

收 入 分 别 为 161.65/213.07/224.58/313.14 亿 元 ， 分 别 同 比 变 动

11.25%/11.21%/11.04%/19.49% ； 公 司 Q1-Q4 归 母 净 利 润 分 别 为

3.48/3.08/4.08/4.90 亿元，分别同比变动 11.35%/-0.13%/32.18%/8.68%。分业务

看，2023 年工程施工业务实现营业收入 716.39 亿元同增 15.92%，实现毛利率

9.74%同增 1.10pct，其中基建/房建工程分别实现收入 396.20/320.19 亿元同增

8.14%/27.24%，分别实现毛利率 9.79%/9.68%同增 0.15pct/2.49pct，房建工程规

模快速增长，盈利能力修复；房地产业务实现营业收入 71.52 亿元同降 5.79%，

实现毛利率 8.04%同降 5.48pct，2023 年公司房地产业务实现签约销售面积

62.58 万平米同增 14.89%，签约销售金额 55.01 亿元同增 19.90%，新增土地储

备面积约 329 亩同降 13.65%，期末土地储备面积约 380 亩同增 51.39%。分地

区来看，安徽省内收入规模修复，而省外盈利能力提升，公司 2023 年在安徽

省内/省外分别实现收入 773.94/109.61 亿元，分别同比变动 23.30%/-25.92%；

分别实现毛利率 10.20%/10.55%，同比变动-0.38pct/+3.49pct。 

❖ 工程新签稳中有增，检测业务持续拓展。2023 全年工程施工累计新签同

增 13.81%，其中 Q1-Q4 新签分别同比变动 16.56%/4.90%/-3.00%/31.95%。分

业务来看，2023 全年基建工程新签合同额同比增长 2.40%，其中公路桥梁、市

政工程、水利工程、港航工程分别同比变动 20.93%/22.16%/-26.24%/60.93%；

2023 全年房建工程新签合同额同比增长 6.28%。同时，公司所属建工检测 2023

年度新签合同额 8.3 亿元（含公司内部订单），同比增长 33.8%，实现省内地市

布局全覆盖，业务范围拓展至重庆、西藏、甘肃、广东等地。公司积极推动业

务向高质量转型，涉足了绿色清洁能源、检测业务和装配式建筑业务，为未来

长期发展奠定基础。 

❖ 毛利率同比持续改善，现金流表现大幅好转。公司 2023 年销售毛利率为

12.44%同增 0.77pct；期间费用率 7.02%同降 0.01pct，其中公司销售/管理及研

发/财务费用率分别为 0.26%/4.47%/2.29%，同比变动 0.01pct/0.14pct/-0.17pct；

资产及信用减值损失率 2.40%同增 1.01pct；归母净利率 1.70%同降 0.02pct。

公司期内经营性活动现金流量净额为 36.71 亿元，去年同期为-7.83 亿元，由

净流出转为净流入；收现比 93.12%同降 3.52pct，付现比 91.62%同降 10.47pct。

截至 2023 年底公司应收账款及票据、存货+合同资产、应付账款及票据、预收

账款 + 合同负债规模分别为 482/379/574/119 亿元，较年初同比变动

32.28%/2.90%/23.37%/4.73%。 

❖ 投资建议：公司有望受益省内水利投资与“城中村改造”落地带来的发展机

会，同时推进业务转型初具成效。且公司注重股东回报，2023 年现金分红比
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例达 28.7%，0.26 元/股分红对应 3 月 29 日收盘价股息率达到 5.36%。我们预

计公司 2024-2026 年实现营业收入 1021.65/1140.30/1238.51 亿元，归母净利润

18.84/21.99/25.38 亿元。对应 3 月 29 日收盘价 PE 分别为 4.42/3.79/3.28 倍，

维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：订单执行缓慢风险，政策推进不及预期，新业务推进不及预期等。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 80120 91244 102165 114030 123851 

收入增长率(%) 12.31 13.88 11.97 11.61 8.61 

归母净利润(百万元) 1380 1553 1884 2199 2538 

净利润增长率(%) 25.94 12.57 21.25 16.74 15.42 

EPS(元/股) 0.80 0.91 1.10 1.28 1.48 

PE 6.00 5.11 4.42 3.79 3.28 

ROE(%) 10.57 12.46 13.69 14.37 14.78 

PB 0.63 0.64 0.61 0.54 0.48 
 
数据来源：wind3.29 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 80119.53 91243.82 102164.68 114029.57 123850.82  成长性      

减:营业成本 70771.50 79896.78 90330.43 100992.30 109675.60  营业收入增长率 12.3% 13.9% 12.0% 11.6% 8.6% 

 营业税费 313.76 277.24 310.42 346.47 376.32  营业利润增长率 26.0% 15.3% 20.9% 16.7% 15.4% 

   销售费用 200.49 241.37 270.26 301.64 327.62  净利润增长率 25.9% 12.6% 21.2% 16.7% 15.4% 

   管理费用 1991.02 2235.82 2451.95 2622.68 2724.72  EBITDA 增长率 31.2% 7.1% 14.0% 10.5% 9.9% 

   研发费用 1474.46 1839.04 2094.38 2394.62 2662.79  EBIT 增长率 30.9% 6.7% 16.2% 10.7% 10.1% 

   财务费用 1971.15 2092.98 2126.65 2162.24 2183.12  NOPLAT 增长率 32.9% 5.0% 16.2% 10.7% 10.1% 

  资产减值损失 -7.25 -96.17 -10.00 -20.00 -50.00  投资资本增长率 17.8% 8.3% 2.9% 3.3% 3.7% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 17.0% 4.6% 7.8% 8.6% 9.5% 

 投资和汇兑收益 -44.13 84.22 20.43 22.81 24.77  利润率      

营业利润 2272.46 2619.19 3167.64 3697.94 4268.31  毛利率 11.7% 12.4% 11.6% 11.4% 11.4% 

加:营业外净收支 30.57 10.75 0.00 0.00 0.00  营业利润率 2.8% 2.9% 3.1% 3.2% 3.4% 

利润总额 2303.03 2629.93 3167.64 3697.94 4268.31  净利润率 2.3% 2.3% 2.4% 2.5% 2.7% 

减:所得税 470.55 572.26 689.26 804.65 928.76  EBITDA/营业收入 5.8% 5.5% 5.6% 5.5% 5.6% 

净利润 1380.01 1553.47 1883.57 2198.90 2538.05  EBIT/营业收入 5.3% 5.0% 5.2% 5.1% 5.2% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 14862.91 16025.45 14467.36 14378.55 14314.21  固定资产周转天数 18 18 18 17 16 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 31 22 22 29 34 

应收帐款 36190.97 48094.27 53839.20 59616.26 62629.89  流动资产周转天数 415 423 425 415 408 

应收票据 277.59 145.70 340.55 380.10 412.84  应收帐款周转天数 144 166 180 179 178 

预付帐款 780.33 1235.92 1397.31 1562.24 1696.56  存货周转天数 86 76 69 69 68 

存货 17892.07 15810.04 18808.84 20168.46 21245.81  总资产周转天数 620 632 623 593 574 

其他流动资产 3787.88 4408.57 4408.57 4408.57 4408.57  投资资本周转天数 313 310 292 270 257 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 10.6% 12.5% 13.7% 14.4% 14.8% 

长期股权投资 541.92 1060.68 1070.68 1080.68 1090.68  ROA 0.9% 0.9% 1.0% 1.1% 1.3% 

投资性房地产 493.99 465.73 437.47 409.21 380.95  ROIC 4.5% 4.4% 4.9% 5.3% 5.6% 

固定资产 4408.56 4840.84 5176.16 5481.54 5756.96  费用率      

在建工程 238.52 121.69 171.69 221.69 271.69  销售费用率 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

无形资产 627.70 670.58 713.47 756.36 799.24  管理费用率 2.5% 2.5% 2.4% 2.3% 2.2% 

其他非流动资产 9048.55 9830.68 9830.68 9830.68 9830.68  财务费用率 2.5% 2.3% 2.1% 1.9% 1.8% 

资产总额 149062.01 171083.60 182297.04 193339.44 201292.04  三费/营业收入 5.2% 5.0% 4.7% 4.5% 4.2% 

短期债务 11967.47 12946.69 13446.69 13946.69 14446.69  偿债能力      

应付帐款 42090.79 53619.44 60471.21 65925.53 68547.25  资产负债率 84.6% 86.0% 85.8% 85.4% 84.7% 

应付票据 4461.50 3812.84 4516.52 5049.62 5483.78  负债权益比 548.6% 611.9% 603.4% 586.6% 553.0% 

其他流动负债 5642.37 7507.88 7507.88 7507.88 7507.88  流动比率 1.11 1.07 1.08 1.09 1.10 

长期借款 34687.95 35587.25 35587.25 35587.25 35587.25  速动比率 0.62 0.64 0.63 0.64 0.64 

其他非流动负债 812.00 1153.39 1153.39 1153.39 1153.39  利息保障倍数 1.67 1.84 2.32 2.54 2.77 

负债总额 126079.73 147051.44 156380.64 165182.04 170464.54  分红指标      

少数股东权益 9926.87 11564.50 12159.31 12853.70 13655.19  DPS(元) 0.25 0.26 0.35 0.38 0.39 

股本 1716.53 1716.53 1716.53 1716.53 1716.53  分红比率      

留存收益 5184.96 6135.58 7425.02 8971.63 10840.24  股息收益率 5.2% 5.6% 7.2% 7.8% 8.0% 

股东权益 22982.29 24032.15 25916.40 28157.40 30827.50  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.80 0.91 1.10 1.28 1.48 

净利润 1380.01 1553.47 1883.57 2198.90 2538.05  BVPS(元) 7.61 7.26 8.01 8.92 10.00 

加:折旧和摊销 400.73 442.32 406.37 436.31 466.26  PE(X) 6.0 5.1 4.4 3.8 3.3 

  资产减值准备 1108.49 2186.81 1510.00 1620.00 1750.00  PB(X) 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 2039.69 2150.34 2286.91 2306.91 2326.91  P/S 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

   投资收益 44.13 -84.22 -20.43 -22.81 -24.77  EV/EBITDA 9.8 9.9 9.1 8.4 7.7 

 少数股东损益 452.48 504.21 594.81 694.39 801.49  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -5883.37 -2660.62 -5006.57 -4034.00 -4598.57  PEG 0.2 0.4 0.2 0.2 0.2 

经营活动产生现金流量 -782.75 3670.79 1624.00 3165.49 3222.22  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -2812.69 -4624.67 -801.05 -795.11 -790.20  REP      

融资活动产生现金流量 6352.48 2118.61 -2387.70 -2459.19 -2496.36        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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