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事件: 

安徽建工发布 2022 年报：全年实现营业收入 801.20 亿元，同比增长

12.31%；归母净利润 13.80 亿元，同增 25.94%；扣非归母净利润 13.21

亿元，同增 28.11%。 

投资要点: 

◼ 2022 年盈利持续增长，主要经济指标再创历史新高。营收逆势增长，

管理水平提升助推盈利水平改善。2022 年，公司传统主业建筑施工

业务规模扩大，全年实现营业收入 801.20 亿元，同比增长 12.31%。

年内公司项目基础管理有效夯实，严格落实“一令二状三管控”，运营

及管理水平有所提高。公司 2022 年全年 395 个新开工项目策划完成

率 94%，重点项目策划完成率 100%、经济责任状签约率 100%，高

项目策划完成率为公司利润增长提供助力，全年实现归母净利润

13.80亿元，同增25.94%，扣非归母净利润13.21亿元，同增28.11%。 

◼ 安徽基建增速有望维持较高水平，公司新签订单大幅增加。安徽省

建设“高速路上的安徽”目标拉动基建工程、尤其是公路桥梁业务

规模增长，目标中提到“十四五”期间安徽省将新建高速公路 2660

公里、改扩建高速公路 637 公里，公司作为安徽省基建龙头，资质

齐全、经验丰富，与当地政府长期保持良好合作关系，在“十四五”

期间将有大量的项目资源。2022 年全年公司新签合同 540 个，同比

增长 40.26%；新签合同金额 1327.36 亿元，同比增长 74.87%，其

中基建工程中的公路桥梁业务贡献最大，公路桥梁业务新签合同 85

个，同比增长 25%，新签合同金额 414.75 亿，同比增长 199.57%。

新签订单大幅增加将助力未来业绩增长。 

◼ 盈利预测和投资评级：基建、房建为主的工程建设主业贡献公司绝

大部分收入及利润来源，公司近年来推动施工模式多元化及项目类

型多元化，主业保持高增速。安徽省十四五基建及公共设施投资增

速维持高水平，公司 2022 年新签订单大幅增长，在手订单充裕，未

来增长基础坚实。综合考虑公司当前运营水平及在手订单增速，我

们适当上调公司盈利预测，预计公司 2023 -2025 年归母净利分别为

17.54、20.84、24.14 亿元，对应 PE 为 5.91、4.97、4.30 倍，在

现有增长趋势及盈利修复背景下，看好公司增长前景，维持公司“买

入”评级。 
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◼ 风险提示：安徽及华东地区基建投资不及预期；地产行业需求持续

低迷；公共类项目增长不可持续；新签订单落地不及预期；原材料

大幅涨价。 

  
 

 

 

 

 

  
[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 80120 95182 110914 129450 

增长率(%) 12 19 17 17 

归母净利润（百万元） 1380 1754 2084 2414 

增长率(%) 26 27 19 16 

摊薄每股收益（元） 0.80 1.02 1.21 1.41 

ROE(%) 11 12 12 13 

P/E 6.00 5.91 4.97 4.30 

P/B 0.63 0.70 0.61 0.54 

P/S 0.10 0.11 0.09 0.08 

EV/EBITDA 9.82 11.42 8.47 9.36 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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事件: 

安徽建工发布 2022 年报：全年实现营业收入 801.20 亿元，同比增长 12.31%；

归母净利润13.80亿元，同增25.94%；扣非归母净利润13.21亿元，同增28.11%。 

评论： 

1、 营收逆势增长，管理水平提升助推盈利水平改善 

2022 年，公司传统主业建筑施工业务规模扩大，全年实现营业收入 801.20 亿元，

同比增长 12.31%。年内公司项目基础管理有效夯实，严格落实“一令二状三管控”，

运营及管理水平有所提高。公司2022年全年395个新开工项目策划完成率94%，

重点项目策划完成率 100%、经济责任状签约率 100%，高项目策划完成率为公

司利润增长提供助力，全年实现归母净利润 13.80 亿元，同增 25.94%，扣非归

母净利润 13.21 亿元，同增 28.11%。 

房地产开发业务为公司传统主业，是公司主要利润来源之一。公司响应国家政策

导向，不断优化项目业态结构，更加重视投资安全和投资回报，切实提升房地产

项目开发效率和效益。在传统主业稳健增长、地产业务不断优化背景下，公司

ROE 指标持续改善。 

图 1：公司近 5 年收入变化  图 2：公司近 5 年归母净利润变化 

 

 

 
资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 
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图 3：公司近 5 年毛利率、净利率变化  图 4：公司近 5 年 ROE（摊薄）变化（%） 

 

 

 
资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

2、 安徽基建增速有望维持较高水平，公司新签订单

大幅增加 

安徽省建设“高速路上的安徽”目标拉动基建工程，尤其是公路桥梁业务规模增

长，目标中提到“十四五”期间安徽省将新建高速公路 2660 公里、改扩建高速

公路 637 公里，公司作为安徽省基建龙头，资质齐全、经验丰富，与当地政府

长期保持良好合作关系，在“十四五”期间将有大量的项目资源。2022 年全年

公司新签合同 540 个，同比增长 40.26%；新签合同金额 1327.36 亿元，同比增

长 74.87%，其中基建工程中的公路桥梁业务贡献最大，公路桥梁业务新签合同

85 个，同比增长 25%，新签合同金额 414.75 亿，同比增长 199.57%。新签订

单大幅增加将助力未来业绩增长。 

表 1：公司 2022 年全年新签合同额情况 

项目 
新签合同 同比增长（%） 

数量（个） 金额（亿元） 数量 金额 

基建工程 292 829.68 30.36 84.96 

房建工程 200 489.15 29.03 58.08 

其他工程 48 8.53 700 736.27 

合计 540 1327.36 40.26 74.87 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 
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3、 盈利预测与评级 

基建、房建为主的工程建设主业贡献公司绝大部分收入及利润来源，公司近年来

推动施工模式多元化及项目类型多元化，主业保持高增速。安徽省十四五基建及

公共设施投资增速维持高水平，公司 2022年新签订单大幅增长，在手订单充裕，

未来增长基础坚实。综合考虑公司当前运营水平及在手订单增速，我们适当上调

公司盈利预测，预计公司 2023 -2025 年归母净利分别为 17.54、20.84、24.14

亿元，对应 PE 为 5.91、4.97、4.30 倍，在现有增长趋势及盈利修复背景下，

看好公司增长前景，维持公司“买入”评级。 

4、 风险提示 

安徽及华东地区基建投资不及预期；地产行业需求持续低迷；公共类项目增长不

可持续；新签订单落地不及预期；原材料大幅涨价。 
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[Table_Forcast] 附表：安徽建工盈利预测表 

证券代码： 600502 
 

股价： 6.04  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/03/31 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 11% 12% 12% 13%  EPS 0.80 1.02 1.21 1.41 

毛利率 12% 9% 9% 9%  BVPS 7.61 8.63 9.84 11.25 

期间费率 5% 4% 4% 3%  估值     

销售净利率 2% 2% 2% 2%  P/E 6.00 5.91 4.97 4.30 

成长能力      P/B 0.63 0.70 0.61 0.54 

收入增长率 12% 19% 17% 17%  P/S 0.10 0.11 0.09 0.08 

利润增长率 26% 27% 19% 16%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.54 0.57 0.60 0.63  营业收入 80120 95182 110914 129450 

应收账款周转率 2.21 2.76 2.28 2.64  营业成本 70772 86482 100820 118095 

存货周转率 4.48 3.09 4.95 3.20  营业税金及附加 314 416 464 544 

偿债能力      销售费用 200 282 322 370 

资产负债率 85% 85% 85% 85%  管理费用 1991 2376 2761 3225 

流动比 1.11 1.11 1.11 1.12  财务费用 1971 1053 1145 918 

速动比 0.62 0.53 0.64 0.54  其他费用/（-收入） 1474 1605 1927 2249 

      营业利润 2272 3024 3527 4101 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 31 0 0 0 

现金及现金等价物 14863 13088 22639 16017  利润总额 2303 3024 3527 4101 

应收款项 36469 36438 49074 51372  所得税费用 471 677 762 888 

存货净额 17892 30823 22392 40406  净利润 1832 2347 2765 3212 

其他流动资产 29725 34712 38844 44839  少数股东损益 452 594 681 798 

流动资产合计 98948 115061 132949 152635  归属于母公司净利润 1380 1754 2084 2414 

固定资产 4409 4827 5264 5665       

在建工程 239 139 39 58  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 44925 45126 45328 45531  经营活动现金流 -783 -1010 10381 -5465 

长期股权投资 542 602 678 739  净利润 1380 1754 2084 2414 

资产总计 149062 165755 184259 204628  少数股东权益 452 594 681 798 

短期借款 11967 13682 15465 17067  折旧摊销 401 454 498 531 

应付款项 46552 53157 63348 73792  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 4 4 5 5  营运资金变动 -5883 -5256 5619 -10753 

其他流动负债 30964 36992 40756 45866  投资活动现金流 -2813 -1009 -1102 -1208 

流动负债合计 89488 103833 119573 136730  资本支出 -3196 -832 -902 -1012 

长期借款及应付债券 35288 35288 35288 35288  长期投资 -160 -183 -195 -183 

其他长期负债 1304 1304 1304 1304  其他 544 6 -5 -12 

长期负债合计 36592 36592 36592 36592  筹资活动现金流 6352 245 272 50 

负债合计 126080 140425 156165 173321  债务融资 6872 1714 1783 1602 

股本 1717 1717 1717 1717  权益融资 3577 0 0 0 

股东权益 22982 25330 28094 31307  其它 -4097 -1469 -1511 -1552 

负债和股东权益总计 149062 165755 184259 204628  现金净增加额 2762 -1774 9551 -6623 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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