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[Table_InvestInfo] 

投资评级 买入 
首次

覆盖 

股票数据 

[Table_StockInfo] 6 个月内目标价（元） 11.16 

05 月 09 日收盘价（元） 9.17 

52 周股价波动（元） 8.82-12.02 

总股本/流通 A 股（百万股） 1530/948 

总市值/流通市值（百万元） 14030/8813 

主要估值指标 

[Table_PePbInfo]  2017 2018E 2019E 

市盈率 21.59  14.75  11.15  

市净率 2.05  1.49  1.31  

市销率 0.78  0.51  0.38  

EV/EBITDA 17.80  11.77  9.64  

 

[Table_ReportInfo] 市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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龙元建设 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -12.2 -8.4 -0.5 

相对涨幅（%） -12.8 -3.5 2.8 
资料来源：海通证券研究所 
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 PPP 占比提升迅速，业务结构有望进一

步改善 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 17 年业绩大幅增长，PPP 收入占比明显提升。17 年公司营收 178.73 亿元，

同增 22.52%；归属净利润 6.07 亿元，同增 74.07%；扣非后归属净利润 4.78

亿元，同增 74.49%。其中，PPP 及 BT 项目施工业务收入为 42.35 亿元，占

公司收入比重达 23.69%（16 年占比 5.69%）；毛利率为 12.46%，同增 1.8pct。

此外，PPP 项目投资收入 2.66 亿元，同增 474.6%，毛利率达 37.95%。18Q1

公司营收 53.98 亿元，同增 36.11%；归属净利润 2.16 亿元，同增 80.91%。

同时，公司预测 18H1 的累计净利润与 17H1 相比有较大幅度增加。 

 资产减值损失减少是 17 年净利率提升主因，收款恶化导致经营现金流下降。

毛利率 8.39%略降 0.07pct，主要是占公司收入达 90.91%的土建施工业务毛

利率下降 0.92pct。期间费用率 2.69%同增 0.05pct，其中财务费用率 0.68%

同增 0.07pct；管理费用率 1.99%同增 0.01pct。资产减值损失为 0.98 亿元，

较 16 年减少了 1.11 亿元，主要是应收账款的坏账准备计提比例由 16 年的

10.49%下降至 7.94%，且收回或转回坏账准备约 1亿元（16年约 4995万元）。

归属净利率 3.39%同增 1.01pct。17 年公司经营性现金净流入-4.15 亿元，较

16 年净流入 11.57 亿元大幅下降，主要是收款恶化（公司收现比 69.58%同

降 25.1pct；付现比 49.36%同降 11.16pct）。 

 转型升级取得重大突破，PPP 业务发展迅速。17 年公司母公司的长期股权投

资增加 13.6 亿元，但合并报表长期股权投资仅增加 1.92 亿元，我们认为公

司 PPP 项目多为并表处理。公司长期应收款在 15Q1 为 2 亿（之前年度为 0），

18Q1 已达 87.21 亿元，主要是 PPP 项目投入形成的。17 年公司投资性现金

流净流出 36.49 亿元，同比恶化 161.31%，其中支付的 PPP 项目前期费达

37.11 亿元，较 16 年的 15.58 亿元大幅增加。 

 PPP 新签订单增长较快，有望带动利润持续快速增长。17 年公司新承接业务

合计 495.31 亿元，同增 31.20%，其中传统建筑施工新承接业务额 174.53

亿元，PPP 新承接业务 320.78 亿元。PPP 新签订单占比已由 16 年的 59.29%

提升至 64.76%，高毛利率的 PPP 项目有望进一步改善公司业务结构。 

 盈利预测与估值。预计公司 18-19 年 EPS 分别为 0.62 元和 0.82 元，考虑到

1）公司 PPP 龙头优势显著，订单充足保障业绩增长，2）28 亿元定增到位

支撑公司订单落地（定增价 10.71 元，现价 9.17 元），3）员工持股激励充分

（成交均价 11.35 元），给予 18 年高于行业平均水平的 18 倍估值，合理价值

11.16 元，给予“买入”评级。 

 风险提示。订单落地不及预期；资金短缺风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 14588.48  17873.38  27405.83  36755.14  47486.58  

(+/-)YoY(%) -8.99% 22.52% 53.33% 34.11% 29.20% 

净利润(百万元) 348.42  606.52  951.12  1258.26  1548.43  

(+/-)YoY(%) 69.96% 74.07% 56.82% 32.29% 23.06% 

全面摊薄 EPS(元) 0.23  0.42  0.62  0.82  1.01  

毛利率(%) 8.47% 8.39% 8.54% 8.61% 9.43% 

净资产收益率(%) 6.86% 11.52% 10.08% 11.77% 12.65% 

资料来源：公司年报（2016-2017），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 17 年业绩大幅增长，PPP 收入占比明显提升 

17 年公司营收 178.73 亿元，同增 22.52%；归属净利润 6.07 亿元，同增 74.07%；

扣非后归属净利润 4.78 亿元，同增 74.49%。其中，PPP 及 BT 项目施工业务收入为 42.35

亿元，占公司收入比重达 23.69%（16 年占比 5.69%）；毛利率为 12.46%，同增 1.8pct。

此外，PPP 项目投资收入 2.66 亿元，同增 474.6%，毛利率达 37.95%。18Q1 公司营

收 53.98 亿元，同增 36.11%；归属净利润 2.16 亿元，同增 80.91%。同时，公司预测

18H1 的累计净利润与 17H1 相比有较大幅度增加。 

2. 资产减值损失减少是 17 年净利率提升主因，收款恶化
导致经营现金流下降 

毛利率 8.39%略降 0.07pct，主要是占公司收入达 90.91%的土建施工业务毛利率下

降 0.45pct。期间费用率 2.69%同增 0.05pct，其中财务费用率 0.68%同增 0.07pct；管

理费用率 1.99%同增 0.01pct。资产减值损失为 0.98 亿元，较 16 年减少了 1.11 亿元，

主要是应收账款的坏账准备计提比例由 16 年的 10.49%下降至 7.94%，且收回或转回坏

账准备约 1 亿元（16 年约 4995 万元）。归属净利率 3.39%同增 1.01pct。17 年公司经

营性现金净流入-4.15 亿元，较 16 年净流入 11.57 亿元大幅下降，主要是收款恶化（公

司收现比 69.58%同降 25.1pct；付现比 49.36%同降 11.16pct） 

3. 转型升级取得重大突破，PPP 业务发展迅速 

17 年公司母公司的长期股权投资增加 13.6 亿元，但合并报表长期股权投资仅增加

1.92 亿元，我们认为公司 PPP 项目多为并表处理。公司长期应收款在 15Q1 为 2 亿（之

前年度为 0），18Q1 已达 87.21 亿元，主要是 PPP 项目投入形成的。17 年公司投资性

图 1 PPP 及 BT 项目施工业务收入及占公司收入比重 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图 2 2017 年各业务收入占公司收入比重 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图 3 资产减值损失及坏账准备计提比例 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图 4 经营性现金流量净额（亿元） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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现金流净流出 36.49 亿元，同比恶化 161.31%，其中支付的 PPP 项目前期费达 37.11

亿元，较 16 年的 15.58 亿元大幅增加。 

图 5 合并报表长期股权投资及长期应收款（亿元） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

4. PPP 新签订单增长较快，有望带动利润持续快速增长 

17 年公司新承接业务合计 495.31 亿元，同增 31.20%，其中传统建筑施工新承接

业务额 174.53 亿元，PPP 新承接业务 320.78 亿元。PPP 新签订单占比已由 16 年的

59.29%提升至 64.76%，高毛利率的 PPP 项目有望进一步改善公司业务结构。根据年报，

2018 年公司计划新接订单 540 亿（其中 PPP 业务 360 亿元），完成施工产值 210 亿、

完成 PPP 投资 110 亿。 

图 6  订单及 PPP 订单（亿元） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

5. 盈利预测与估值 

我们预计公司 18-19 年 EPS 分别为 0.62 元和 0.82 元，考虑到 1）公司 PPP 龙头

优势显著，订单充足保障业绩增长，2）28 亿元定增到位支撑公司订单落地（定增价 10.71

元，现价 9.17 元），3）员工持股激励充分（成交均价 11.35 元），给予 18 年高于行业

平均水平的 18 倍估值，合理价值 11.16 元，给予“买入”评级。 

公司分业务盈利预测如下： 

土建施工业务：我们预计 2018-2020 年我们预计公司土建施工业务收入增长 55%、
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35%、30%。随着高毛利率的 PPP 业务的执行，公司土建施工业务毛利率有望逐步提高。

公司 2017 年土建施工业务毛利率为 7.16%，预计 2018-2020 年毛利率水平分别为

7.60%，7.80%，8.80%。 

装饰与钢结构业务：我们预计公司装饰与钢结构业务 2018-2020 年收入增长 55%、

30%、25%。公司 2017 年装饰与钢结构业务毛利率为 7.21%，2018-2020 年毛利率水

平假设与 2017 年基本持平。 

 

PPP 项目投资业务：我们预计 2018-2020 年公司 PPP 项目投资业务收入增长 35%、

25%、15%。公司 2017 年 PPP 项目投资业务毛利率为 37.95%，2018-2020 年毛利率

水平假设与 2017 年基本持平。 

 

一级开发投资业务：我们预计 2018-2020 年公司一级开发投资业务收入增长 15%、

15%、15%。公司 2017 年一级开发投资业务毛利率为 33.13%，2018-2020 年毛利率水

平假设与 2017 年基本持平。 

 

表 1 盈利预测表       

土建施工  2016 2017  2018E   2019E   2020E 

主营业务收入（百万元）  12949.21 16248.08 25184.52 33999.11 44198.84 

增长率（%）  -13.90 25.48 55.00 35.00 30.00  

主营业务成本（百万元）  11901.62 15084.72 23270.50 31347.18 40309.34 

主营业务利润（百万元）  1047.59 1163.36 〃1914.02 2651.93 3889.50 

毛利率（%）  8.09 7.16 7.60 7.80 8.80 

       

装饰与钢结构  2016 2017  2018E   2019E   2020E 

主营业务收入（百万元）  702.31 795.02 1232.28 1601.97 2002.46   

增长率（%）  -15.68 13.20 55.00 30.00 25.00  

主营业务成本（百万元）  644.86 737.70 1143.43 1486.46 1858.08   

主营业务利润（百万元）  57.45 57.32 88.85 115.50 144.38   

毛利率（%）  8.18 7.21 7.21 7.21 7.21  

       

PPP 项目投资  2016 2017  2018E   2019E   2020E 

主营业务收入（百万元）  103.06 266.03 359.14 448.93 516.26   

增长率（%）  — 158.13 35.00 25.00 15.00  

主营业务成本（百万元）  28.72 165.07 222.85 278.56 320.34   

主营业务利润（百万元）  74.34 100.96 136.29 170.37 195.92   

毛利率（%）  72.13 37.95 37.95 37.95 37.95  

       

一级开发投资  2016 2017  2018E   2019E   2020E 

主营业务收入（百万元）  672.69 408.3 469.55 539.98 620.97   

增长率（%）  — -39.30 15.00 15.00 15.00  

主营业务成本（百万元）  643.50 273.03 313.98 361.08 415.24   

主营业务利润（百万元）  29.19 135.27 155.56 178.89 205.73   

毛利率（%）  4.34 33.13 33.13 33.13 33.13  

       

建筑设计  2016 2017  2018E   2019E   2020E 

主营业务收入（百万元）  85.06 0 0 0 0   

增长率（%）  
-8.71 — — — — 

主营业务成本（百万元）  62.37 0 0 0  0  

主营业务利润（百万元）  22.69 0 0 0 0   

毛利率（%）  26.68 0 0 0 0 

       

其他主营业务  2016 2017  2018E   2019E   2020E 

主营业务收入（百万元）  73.4 112.09 112.09 112.09 89.67   

增长率（%）  27.48 52.72 0.00 0.00 -20.00  

主营业务成本（百万元）  70.67 87.60 87.60 87.60 70.08   

主营业务利润（百万元）  2.73 24.49 24.49 24.49 19.59   
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毛利率（%）  3.72 21.85 21.85 21.85 21.85  

 

资料来源：公司 2016、2017 年年报、海通证券研究所 

 

6. 风险提示 

订单落地不及预期；资金短缺风险。 

 

表 2 可比公司估值  

证券代码 证券简称 
收盘价（元）
2018/05/09 

总市值

（亿元） 

EPS（元） PE（x） 

2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 

600512.SH 腾达建设 3.62 58.20 0.09 0.25 0.38 40.22 14.48 9.53 

      平均 PE 40.22 14.48 9.53 
 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：可比公司 18-19 年的盈利预测均为 Wind 一致预期；上篇报告中可比公司中有宁波建工，但现在宁波建工没有一致预期，所以剔除；由于公司可比公司中只

有腾达建设有一致预期，所以本篇报告只放了腾达建设一家可比公司。 

 

其他业务  2016 2017  2018E   2019E   2020E 

主营业务收入（百万元）  2.75 43.86 48.25 53.07 58.38   

增长率（%）  — 10.00 10.00 10.00 10.00  

主营业务成本（百万元）  1.25 25.78 28.35 31.19 34.31   

主营业务利润（百万元）  1.50 18.08 19.89 21.88 24.07   

毛利率（%）  54.54% 41.23 41.23 41.23 41.23  

       

营业收入合计（百万元）  14588.48 17873.38 27405.83 36755.14 47486.58 

综合增长率（%）  -8.99 22.52 53.33 34.11 29.20 

营业成本合计（百万元）  13352.98 16373.89 25066.72 33592.07 43007.40   

综合毛利率（%）  8.47 8.39 8.54 8.61 9.43  
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

每股指标（元）      营业总收入 17873.38  27405.83  36755.14  47486.58  

每股收益 0.42  0.62  0.82  1.01   营业成本 16373.47  25066.72  33592.07  43007.40  

每股净资产 4.47  6.17  6.99  8.00   毛利率% 8.39% 8.54% 8.61% 9.43% 

每股经营现金流 -0.33  0.10  0.37  0.83   营业税金及附加 101.15  155.10  208.01  268.74  

每股股利 0.000  0.000  0.000  0.000   营业税金率% 0.57% 0.57% 0.57% 0.57% 

价值评估（倍）      营业费用 4.41  6.76  9.07  11.72  

P/E 21.59  14.75  11.15  9.06   营业费用率% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 

P/B 2.05  1.49  1.31  1.15   管理费用 355.04  545.38  698.35  902.25  

P/S 0.78  0.51  0.38  0.30   管理费用率% 1.99% 1.99% 1.90% 1.90% 

EV/EBITDA 17.80  11.77  9.64  6.97   EBIT 1039.31  1631.87  2247.64  3296.48  

股息率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  财务费用 121.95  173.79  326.43  856.22  

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.68% 0.63% 0.89% 1.80% 

毛利率 8.39% 8.54% 8.61% 9.43%  资产减值损失 98.10  168.69  212.83  338.88  

净利润率 3.66% 3.50% 3.45% 3.28%  投资收益 19.82  6.24  7.81  10.00  

净资产收益率 11.52% 10.08% 11.77% 12.65%  营业利润 887.36  1295.62  1716.19  2111.39  

资产回报率 1.75% 1.86% 1.85% 1.77%  营业外收支 -0.75  2.20  0.73  1.46  

投资回报率 24.07% 28.71% 31.69% 38.10%  利润总额 886.62  1297.82  1716.92  2112.85  

盈利增长（%）      EBITDA 1096.66  1685.01  2302.99  3352.00  

营业收入增长率 22.52% 53.33% 34.11% 29.20%  所得税 232.09  339.73  449.43  553.08  

EBIT 增长率 31.59% 57.02% 37.73% 46.66%  有效所得税率% 26.18% 26.18% 26.18% 26.18% 

净利润增长率 86.89% 46.38% 32.29% 23.06%  少数股东损益 4.76  6.97  9.22  11.35  

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 606.52  951.12  1258.26  1548.43  

流动比率 1.06  1.06  1.02  1.01        

速动比率 0.54  0.50  0.49  0.51   资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金比率 0.64  0.64  0.56  0.66   货币资金 1770.88  2374.60  4744.57  9497.32  

经营效率指标      应收款项 10839.30  13019.64  16947.64  21336.44  

应收帐款周转天数 188.05  170.00  165.00  160.00   存货 13435.68  20334.04  27260.38  34950.70  

存货周转天数 282.99  290.00  290.00  290.00   其它流动资产 150.00  150.00  150.00  150.00  

总资产周转率 0.55  0.62  0.62  0.61   流动资产合计 28162.30  39088.99  53418.25  71414.89  

固定资产周转率 33.16  54.20  81.23  118.92   长期股权投资 650.30  750.30  850.30  930.30  

      固定资产 532.18  532.18  532.18  532.18  

      在建工程 0.00  15.00  30.00  45.00  

      无形资产 87.20  87.20  84.99  82.62  

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  非流动资产合计 9129.32  12191.18  14750.83  16290.31  

净利润 611.28  958.09  1267.48  1559.78   资产总计 37291.62  51280.16  68169.08  87705.21  

折旧摊销 57.35  53.14  55.35  55.51   短期借款 2762.78  3673.99  8416.15  14340.08  

营运资金变动 -1230.53  -1199.22  -1292.85  -1530.35   应付账款 13523.19  17938.37  24039.32  30777.17  

经营活动现金流 -415.44  146.06  560.70  1268.57   预收账款 658.03  1008.97  1353.18  1748.27  

固定资产投资 0.00  0.00  0.00  0.00   其它流动负债 1091.27  1091.27  1091.27  1091.27  

无形资产投资 0.00  0.00  0.00  0.00   流动负债合计 26595.23  36783.01  52404.44  70380.79  

资本支出 99.93  12.80  14.27  13.54   长期借款 4477.74  4477.74  4477.74  4477.74  

投资活动现金流 -3649.28  -3106.56  -2606.46  -1583.53   其它长期负债 4.62  4.62  4.62  4.62  

债务变化 3614.07  911.21  4742.16  5923.93   非流动负债合计 4482.36  4482.36  4482.36  4482.36  

股票发行 78.20  2842.68  0.00  0.00   负债总计 31077.60  41265.37  56886.80  74863.16  

融资活动现金流 3323.49  3564.22  4415.72  5067.71   实收资本 1262.10  1529.76  1529.76  1529.76  

现金净流量 -741.23  603.72  2369.97  4752.76   普通股股东权益 5639.44  9433.24  10691.50  12239.92  

公司自由现金流 1111.34  866.31  832.44  1621.51   少数股东权益 332.40  339.37  348.60  359.95  

股权自由现金流 998.62  1402.61  4941.81  6039.55   负债和所有者权益合计 37291.62  51280.16  68169.08  87705.21  

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 09 日 

资料来源：公司年报（2017），海通证券研究所 
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