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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 17787 20479 22685 24764 

同比增长 -17.0% 15.1% 10.8% 9.2% 

归母净利润(百万元) 809 919 1016 1117 

同比增长 -20.8% 13.6% 10.6% 10.0% 

毛利率 10.8% 11.0% 11.0% 11.0% 

归母净利润率 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 

净资产收益率（%） 7.1% 7.5% 7.6% 7.7% 

每股收益(元) 0.53 0.60 0.66 0.73 

每股经营现金流(元) 0.21 0.08 0.12 0.07 
 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃  公司发布 2020 年报：公司实现营业收入 177.87 亿元，同比降低 16.99%；实现归母净

利润8.09亿元，同比降低 20.75%。其中，Q4实现营业收入 29.60亿元，同比降低 44.15%；

实现归母净利润 2.40 亿元，同比降低 39.04%。 

 2020 年新签合同额 242.36 亿元，同比增长 19.02%，系基建订单大幅增长拉动整体，

房建订单增长较为平稳。Q1-Q4 新签同比分别变动-23.36%、129.84%、-25.87%、5.61%。

房屋建设、基建工程、专业工程、建筑装饰新签同比分别变动 10.58%、117.64%、

-40.56%、-4.44%。单一施工和融资合同模式新增项目分别同比增长 11.81%、56.20%。 

 2020 年实现营收 177.87 亿元，同比减少 16.99%，其中 Q4 营收同比减少 44.15%，主

要系公司综合考虑市场环境及资金投出与投资回笼的平衡主动控制 PPP 项目施工节

奏，因此 PPP 项目贡献的收入有所下滑。Q1-Q4 营收分别同比下滑 19.27%、2.71%、

0.53%、44.15%。土建施工、装饰与钢结构、水利施工、PPP 投资、房地产收入分别

同比变动-22.73%、53.98%、-21.32%、30.89%、-62.03%，装饰与钢结构收入增速亮眼，

公司深耕装配式领域，拥有首个通过住建部科技成果评估的完整钢结构装配式住宅体

系，于安徽扩产加码钢结构布局，未来该项业务有望持续增长。 

 2020 年实现综合毛利率 10.84%，同比增长 0.62pct，系土建施工主业毛利率有所提升。

实现净利率 4.68%，较去年同期下滑 0.14pct，毛利率提高而净利率降低主要系期间费

用增长。全年期间费用率为 3.61%，同比增长 1.06pct，管理、财务及研发费率有所上

升。信用+资产减值损失为 1.32 亿元，占收入的比例为 0.74%，同比增长 0.14pct。 

 每股经营性现金流净额为 0.21 元，较去年降低 0.03 元/股，其中 Q1-Q4 同比分别变动

0.32 元、0.68 元、-0.02 元、-1.01 元，Q4 下滑显著系放慢 PPP 项目进度影响。公司

PPP 项目储备充裕且逐步进入运营期，全年新增 10 个项目进入运营期，新增政府回款

增长 34%，预计未来 PPP 项目进度有望加快从而带动整体业绩修复及资金回笼。 

 盈利预测及评级：我们下调公司 2021-2023 年 EPS 预测分别为 0.60 元、0.66 元、0.73

元，对应 4 月 20 日收盘价 PE 分别为 8.5 倍、7.7 倍、7.0 倍，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险、在手订单落地不及预期、施工项目进度缓慢、现

金流情况恶化、坏账损失超预期 
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 报告正文 

事件 

 公司发布 2020 年报：公司实现营业收入 177.87 亿元，同比降低 16.99%；实

现归属于上市公司母公司净利润 8.09 亿元，同比降低 20.75%。其中，Q4 实

现营业收入 29.60 亿元，同比降低 44.15%；实现归母净利润 2.40 亿元，同比

降低 39.04%。 

点评 

 2020 年公司新签合同额 242.36 亿元，同比增长 19.02%，主要系基建订单大

幅增长拉动整体，房建订单增长较为平稳。具体来看： 

1） 分季度来看，Q1、Q2、Q3、Q4 新签合同额分别为 24.11 亿元、92.53 亿

元、32.10 亿元、93.58 亿元，分别同比变动-23.36%、129.84%、-25.87%、

5.61%，Q2 新承接业务量同比增速大幅回升，主要系国内疫情逐步趋稳、

复工复产全面推进、市场总体稳中向好，公司在疫情严控期间积极准备

项目投标前期工作，二季度以来积极开拓市场、承接高质量业务。Q3 受

房建订单下滑影响，整体订单有所降低，Q4 房建订单回暖，季度订单创

年内新高。 

2） 分行业来看，房屋建设、基建工程、专业工程、建筑装饰新签订单金额

分别为 195.41 亿元、39.98 亿元、1.24 亿元、4.74 亿元，分别较上年增减

10.58%、117.64%、-40.56%、-4.44%。房建订单增速保持两位数增长，

基建订单大幅增长，主要系国家稳基建政策下，公司有序推进基建领域

新签订单承接。 

3） 分合同模式来看，单一施工合同模式、融资合同模式 PPP 新增项目金额

分别为 190.69 亿元、51.67 亿元，分别同比增长 11.81%、56.20%。 
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图 1、公司各季度新签订单及同比 图 2、公司 2016-2020年新签订单结构（亿元） 

  

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 2020 年公司实现营业收入 177.87 亿元，同比降低 16.99%，其中 Q4 实现营

业收入 29.60 亿元，同比大幅降低 44.15%，主要系公司主动控制了在手项目

执行进度。 

1） 分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现营业收入 47.2 亿元、53.32

亿元、47.75 亿元、29.60 亿元，分别同比下滑 19.27%、2.71%、0.53%、

44.15%，Q1~Q3 季度收入降幅收窄，主要系疫情影响逐渐减小以及公司

复工复产推进，提升施工效率，Q4 收入下降主要系公司综合考虑市场环

境及资金投出与投资回笼的平衡主动控制 PPP 项目施工节奏，因此 PPP

项目贡献的收入有所下滑。 

2） 分行业来看，土建施工、装饰与钢结构、水利施工、PPP 项目投资、房

地产开发分别实现收入 146.03 亿元、14.24 亿元、2.67 亿元、12.45 亿元、

0.39 亿元，分别同比变动-22.73%、53.98%、-21.32%、30.89%、-62.03%，

土建施工业务中，PPP 及 BT 项目施工实现营收 48.27 亿元，同比降低

38.17%。从业务结构来看，剔除 PPP 及 BT 项目施工后土建施工共实现

营收 97.76 亿元，同比下滑 11.9%，我们认为是疫情影响下正常变动，伴

随疫情缓解及 PPP 项目逐渐释放，收入有望实现反弹；装饰与钢结构业

务受益于钢结构行业政策及需求向好，驱动收入高速增长。 
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图 3、龙元建设各季度收入及增速 图 4、龙元建设 2016-2020 年分业务收入（亿元） 

  

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 2020 年实现归母净利润 8.09 亿元，同比降低 20.75%，Q4 实现归母净利润

2.40 亿元，同比下滑 39.04%，主要系公司为稳妥起见主动控制 PPP 项目施

工节奏，导致收入业绩均有所下滑，未来在手订单持续推进仍将为相应业绩

释放提供保障。 

1） 分季度来看，Q1、Q2、Q3、 Q4 分别实现归母净利润 1.84 亿元、1.97 亿元、

1.88 亿元、2.40 亿元，分别同比变动-29.55%、12.29%、-1.20%、-39.04%，公

司控制 PPP 项目施工节奏导致归母净利润下半年有所下滑。 

2） 拆分业务来看，土建施工、装饰与钢结构、水利施工、PPP 项目投资、房地

产开发毛利润占比分别为 80.85%、5.19%、1.44%、9.01%、0.09%，其中 PPP

及 BT 项目毛利润占比由 2019 年 41.94%降低至 2020 年 27.16%，PPP 项目贡

献减少是利润下滑的重要因素，预计未来进度加速将带动业绩修复。 

 

 2020 年公司实现综合毛利率 10.84%，较去年增长 0.62pct；实现净利率

4.68%，较去年同期下滑 0.14pct，毛利率提高而净利率降低主要系期间费用

增长。 

1） 分季度来看，公司在 Q1、Q2、Q3、Q4 的毛利率分别为 11.71%、8.96%、

10.88%、12.80%，分别同比变动 1.51pct、0.36 pct、2.48 pct、-0.79pct。 

2） 分行业来看，公司土建施工、装饰与钢结构、水利施工、PPP 项目投资、

房地产开发毛利率分别为 10.68%、7.03%、10.38%、13.96%、44.91%，

分别同比变动 0.92pct、-3.72pct、3.08 pct、-1.23 pct、-1.87pct 、24.02 pct, 

土建施工业务中的 PPP 及 BT 项目施工分项业务毛利率 10.85%，同比降

低 0.92pct。公司毛利率上升主要系土建项目中非 PPP 及 BT 部分的项目

的施工毛利率提升。 

 

 2020 公司期间费用率为 3.61%，同比增长 1.06pct，主要系管理、财务及研

发费率有所上升。 
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1) 销售费用率为 0.03%，同比降低 0.01pct，主要系公司控制成本所致。 

2) 管理费用率为 2.12% ，同比增长 0.26pct，主要系营业收入降低，摊薄增加所

致。 

3) 财务费用率为 1.04%，同比增长 0.73pct，主要系借款利息增长所致。 

4) 研发费用率为 0.42%，同比增长 0.08pct，主要系公司加大研发投入力度所致。 

 

 2020 年公司信用+资产减值损失为 1.32 亿元，占收入的比例为 0.74%，同比

增长 0.14pct。信用资产减值损失增长主要系应收账款坏账损失增加，资产减

值损失增长主要系合同资产减值损失导致。 

 

 2020 年公司每股经营性现金流净额为 0.21 元，较去年降低 0.03 元/股。2020

年全年实现经营性现金流净额 3.18 亿元，较 2019 年下滑 12.88%，主要系疫

情影响，预计未来伴随应收款项清收和清欠力度持续加大，公司现金流有望

进一步改善。 

1） 分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 每股经营性现金流净额分别为-0.10 元、

0.16 元、0.09 元、0.06 元，较去年同期变动 0.32 元、0.68 元、-0.02 元、-1.01

元，上半年季度现金流环比改善，下半年受公司 PPP 项目节奏影响，现金流

有所下滑。 

2） 从收、付现比的角度来看，公司 2020 年收、付现比分别为 96.68%和 80.56%，

分别较去年变动 28.37pct、20.93pct，收现比增幅大于付现比。 

 

图 5、公司收现比及付现比 

 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 PPP 项目逐步进入运营期，全年新增 10 个项目进入运营期，新增政府回款

增长 34%。截至 2020 年末，公司累计中标 PPP 项目超 900 亿，在手订单充

足，支撑未来业绩改善。公司进行属地化经营，积极强化已落地项目投后管



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 6 - 

公司点评报告(带市场行情) 

控，并建立 PPP 项目数据管理可视化平台，目前为推进 PPP 项目共设立 SPV

项目公司 72 家，累计项目开工率在 90%以上。公司注重 PPP 项目融资与项

目建设进度全过程动态平衡，并积极探索多元化融资渠道，2020 年新增融资

授信批复 65.94 亿元，新增 PPP 债权提款 59.63 亿元，并通过资产证券化募

集资金 8.05 亿元，拓宽筹资渠道并优化融资结构。公司重点布局医疗养老、

文化体育、教育、环保等领域，2020 年新增晋江国际会展中心、湖州市南浔

区菱湖人民医院、宁波市东外环快速路工程等 10 个 PPP 项目进入或部分进

入运营期。随着公司 PPP 项目及子项目逐步进入运营期，回款规模大幅度提

升，全年新增政府回款 18.4 亿元，同比增长 33.92%。 

 

 公司深耕装配式领域，拥有首个通过住建部科技成果评估的完整钢结构装配

式住宅体系，于安徽扩产加码钢结构布局。公司开展钢结构住宅产品技术体

系研发，并成立子公司龙元明筑，目前公司高性能全装配钢结构住宅产品体

系（S 体系）适配各类住宅与公建房屋建筑产品建造，装配率最高可达 95%，

是首个通过住建部科技成果评估的完整钢结构装配式住宅体系，已成功在津

西东湖湾小区四期工程 II 标段装配式钢结构 EPC 工程、泗洪文体小镇、天长

吾悦广场等多个项目落地。公司于安徽省宣城市投建装配式建筑科技产业园

项目，总投资额约 15 亿元，分两期建设，建成后将提升公司钢结构装配式产

能规模，匹配订单需求，为大力开展 S 体系装配式业务、服务长三角市场奠

定坚实基础。未来公司将打造钢结构装配式平台，将钢结构装配式业务培育

为新的营收和利润增长点。 

 

 

 盈利预测及评级：我们下调公司 2021-2023 年 EPS 预测分别为 0.60 元、0.66

元、0.73 元，对应 4 月 20 日收盘价 PE 分别为 8.5 倍、7.7 倍、7.0 倍，维持

“审慎增持”评级。 

 

 风险提示：宏观经济下行风险、在手订单落地不及预期、施工项目进度缓慢、

现金流情况恶化、坏账损失超预期 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 
 

会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 

流动资产 29717  35001  39621  42176  
 

营业收入 17787  20479  22685  24764  

货币资金 3349  9482  13833  16600  
 

营业成本 15858  18231  20198  22036  

交易性金融资产 5  0  0  0  
 

营业税金及附加 67  82  73  62  

应收账款 3651  5529  5717  4457  
 

销售费用 5  4  5  10  

其他应收款 1961  4930  5461  5962  
 

管理费用 377  430  583  711  

存货 704  14585  14138  8814  
 

财务费用 186  415  371  343  

非流动资产 32821  35775  39163  42842  
 

资产减值损失 38  44  44  44  

可供出售金融资产 0  0  0  0  
 

公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 754  754  754  754  
 

投资收益 25  47  47  47  

投资性房地产 188  188  188  188  
 

营业利润 1137  1320  1460  1605  

固定资产 711  658  606  553  
 

营业外收入 3  3  3  4  

在建工程 0  0  0  0  
 

营业外支出 17  20  22  24  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 1123  1303  1441  1585  

无形资产 93  93  93  93  
 

所得税  290  378  418  460  

资产总计 62538  70775  78784  85018  
 

净利润  833  925  1023  1125  

流动负债 32338  35985  38970  41579  
 

少数股东损益 24  7  7  8  

短期借款 4691  5045  5317  5561  
 

归属母公司净利润 809  919  1016  1117  

应付票据 880  465  525  584  
 

EPS(元) 0.53  0.60  0.66  0.73  

应付账款 15604  16408  17774  18951  
      其他 11163  14067  15353  16483  
 

主要财务比率 

    非流动负债 17681  21347  25348  27848  
 

会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 

长期借款 17347  21347  25347  27847  
 

成长性 

    其他 334  0  1  1  
 

营业收入增长率 -17.0% 15.1% 10.8% 9.2% 

负债合计 50019  57332  64318  69427  
 

营业利润增长率 -23.5% 16.0% 10.6% 10.0% 

股本 1530  1530  1530  1530  
 

净利润增长率 -20.8% 13.6% 10.6% 10.0% 

资本公积 4047  4047  4047  4047  
 

 
    未分配利润 4673  5921  6846  7862  

 

盈利能力 

    少数股东权益 1143  1150  1157  1165  
 

毛利率 10.8% 11.0% 11.0% 11.0% 

股东权益合计 12518  13443  14466  15591  
 

净利率 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 

负债及权益合计 62538  70775  78784  85018  
 

ROE 7.1% 7.5% 7.6% 7.7% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 
 

资产负债率 80.0% 81.0% 81.6% 81.7% 

净利润 809  919  1016  1117  
 

流动比率 0.92  0.97  1.02  1.01  

折旧和摊销 48  52  52  52  
 

速动比率 0.90  0.57  0.65  0.80  

资产减值准备 -875  1551  152  -17  
 

 
    无形资产摊销 10  0  0  0  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 0  0  0  0  
 

资产周转率 29.2% 30.7% 30.3% 30.2% 

财务费用 186  415  371  343  
 

应收帐款周转率 242.3% 406.7% 363.1% 438.1% 

投资损失 -25  -47  -47  -47  
 

 
    少数股东损益 24  7  7  8  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 4821  2844  1315  1337  
 

每股收益 0.53  0.60  0.66  0.73  
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经营活动产生现金流量 -4668  119  179  110  
 

每股经营现金 0.21  0.08  0.12  0.07  

投资活动产生现金流量 -3649  -2998  -1783  -1110  
 

每股净资产 7.44  8.04  8.70  9.43  

融资活动产生现金流量 4950  4335  4125  2611  
 

 
    现金净变动 -3367  1455  2520  1611  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 3786  3349  9482  13833  
 

PE 9.6  8.5  7.7  7.0  

现金的期末余额 419  4805  12003  15444  
 

PB 0.7  0.6  0.6  0.5  
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报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。
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