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业绩稍低于预期，估值仍具吸引力 
--- 三季报点评 

事件： 

[Table_Summary] 
公司公布了三季报。2022 年前三季度实现营业总收入 1278.40 亿元，

同比增长 3.16%；归母净利润 31.38 亿元，同比下降 11.06%；扣非归

母净利润 29.51 亿元，同比下降 16.08%。 

点评： 

三季度营收同比略降。公司 2022 年 Q1~Q3 分别实现营业总收入 335

亿元/536 亿元/408 亿元，其中 Q3 同比下降 3.48%，环比下降 23.89%，

略低于我们此前预期。 

受益陕西稳增长，订单高增。陕西省 2022 年重点建设项目投资计划

4629 亿元，同比增 10%。2022 年 1 月~8 月，陕西省基础设施投资同

比增长 16.4%，有力支撑全省经济。截至 2021 年底，公司在手订单

3160 亿元，约为 2021 年营业总收入的 2 倍。2022 年前三季度，公司

新签订单 2850.97 亿元，同比增长 19.70%，实现高增。 

与西安市高新区深度合作。6 月 6 日，公司与西安高新技术产业开发

区管理委员会下属西安科睿投资管理有限公司共同设立陕西创玮建投

城市更新合伙企业（有限合伙），公司认缴 9995 万元；10 月 26 日，

公司公告拟增资创玮合伙企业 25 亿元。创玮合伙企业后续计划股权投

资西安高新区科融城市建设发展合伙企业（有限合伙）。 

看好公司未来盈利表现。公司前三季度实现营业利润 43.47 亿元，同

比增长 5.19%；净利润 37.77 亿元，同比增长 4.11%；归母净利润及扣

非归母净利润同比下降主要系因公司于 2021 年末对重要的二级单位

实施市场化债转股，母公司持股比例有所下降。公司 Q1~Q3 实现销售

净利率 2.67%/2.76%/3.45%，趋势向好，未来随着订单逐步转化，盈利

表现可期。 

维持“买入”评级。预计 2022 年~2024 年 EPS 为 1.10/1.25/1.44 元。 

风险提示：疫情影响工程进度，回款风险，公司业绩不及预期 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 127,723 159,478 186,448 217,908 254,240 

(+/-)% 22.18% 24.86% 16.91% 16.87% 16.67% 

归属母公司净利润 2,829 3,477 4,050 4,602 5,323 

(+/-)% 83.95% 22.88% 16.49% 13.62% 15.67% 

每股收益（元） 0.90 0.98 1.10 1.25 1.44 

市盈率 5.11 4.90 3.85 3.39 2.93 

市净率 0.92 0.95 0.70 0.59 0.50 

净资产收益率(%) 18.03% 18.70% 18.25% 17.51% 17.16% 

股息收益率(%) 1.47% 2.62% 2.88% 3.27% 3.72% 

总股本 (百万股) 3,148 3,689 3,689 3,689 3,689 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 21,888 16,319 22,306 6,420  净利润 3,622 4,241 4,819 5,574 

交易性金融资产 239 239 239 239  资产减值准备 4,409 3,491 3,782 4,102 

应收款项 117,915 125,665 162,989 187,357  折旧及摊销 802 1,684 2,112 2,193 

存货 2,941 6,449 9,986 11,852  公允价值变动损失 -1 0 0 0 

其他流动资产 59,529 78,445 78,074 104,715  财务费用 1,304 1,204 1,204 1,204 

流动资产合计 202,512 227,117 273,594 310,582  投资损失 35 0 0 9 

可供出售金融资产      运营资本变动 -12,565 -11,793 -1,555 -24,757 

长期投资净额 1,010 1,279 1,521 1,739  其他 -666 10 11 40 

固定资产 2,985 3,031 2,655 1,996  经营活动净现金流量 -3,060 -1,163 10,373 -11,635 

无形资产 1,391 1,829 2,269 2,640  投资活动净现金流量 -1,835 -2,752 -2,672 -2,467 

商誉 23 31 40 50  融资活动净现金流量 6,013 -1,654 -1,714 -1,784 

非流动资产合计 26,742 27,797 28,345 28,568  企业自由现金流 456 1,949 14,066 -7,290 

资产总计 229,254 254,915 301,939 339,150       

短期借款 8,844 8,844 8,844 8,844       

应付款项 134,919 151,449 186,865 211,663  财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

预收款项 0 1,563 913 1,243  每股指标     

一年内到期的非流动负债 2,765 2,765 2,765 2,765  每股收益（元） 0.98 1.10 1.25 1.44 

流动负债合计 188,823 210,693 253,408 285,626  每股净资产（元） 5.04 6.02 7.12 8.41 

长期借款 13,124 13,124 13,124 13,124  每股经营性现金流量（元） -0.83 -0.32 2.81 -3.15 

其他长期负债 4,158 4,158 4,158 4,158  成长性指标     

长期负债合计 17,282 17,282 17,282 17,282  营业收入增长率 24.9% 16.9% 16.9% 16.7% 

负债合计 206,105 227,975 270,690 302,908  净利润增长率 22.9% 16.5% 13.6% 15.7% 

归属于母公司股东权益合计 18,590 22,190 26,282 31,025  盈利能力指标     

少数股东权益 4,559 4,750 4,967 5,218  毛利率 8.7% 7.9% 7.7% 7.5% 

负债和股东权益总计 229,254 254,915 301,939 339,150  净利润率 2.2% 2.2% 2.1% 2.1% 

      运营效率指标     

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  应收账款周转天数 231.16 230.00 235.00 244.00 

营业收入 159,478 186,448 217,908 254,240  存货周转天数 6.47 10.00 15.00 17.00 

营业成本 145,567 171,721 201,179 235,247  偿债能力指标     

营业税金及附加 462 525 611 718  资产负债率 89.9% 89.4% 89.7% 89.3% 

资产减值损失 -354 -152 -182 -202  流动比率 1.07 1.08 1.08 1.09 

销售费用 130 140 167 196  速动比率 0.78 0.76 0.76 0.76 

管理费用 2,909 3,556 4,138 4,803  费用率指标     

财务费用 916 876 960 870  销售费用率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

公允价值变动净收益 1 0 0 0  管理费用率 1.8% 1.9% 1.9% 1.9% 

投资净收益 -35 0 0 -9  财务费用率 0.6% 0.5% 0.4% 0.3% 

营业利润 4,241 5,155 5,856 6,801  分红指标     

营业外收支净额 -25 -15 -15 -45  股息收益率 2.6% 2.9% 3.3% 3.7% 

利润总额 4,216 5,140 5,841 6,756  估值指标     

所得税 594 900 1,022 1,182  P/E（倍） 4.90 3.85 3.39 2.93 

净利润 3,622 4,241 4,819 5,574  P/B（倍） 0.95 0.70 0.59 0.50 

归属于母公司净利润 3,477 4,050 4,602 5,323  P/S（倍） 0.10 0.08 0.07 0.06 

少数股东损益 145 191 217 251  净资产收益率 18.7% 18.3% 17.5% 17.2% 

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 

[Table_Introduction] 王小勇：重庆大学技术经济及管理硕士，四川大学水利水电建筑工程本科，现任东北证券建筑行业首席分析师。曾任厦门经

济特区房地产开发公司、深圳尺度房地产顾问、东莞中惠房地产集团等公司投资分析之职，先后在招商证券、民生证券、诚

通证券等研究所担任首席分析师。4 年房地产行业工作经验，2007 年以来具有 15 年证券研究从业经历，善于把握周期行业发

展脉络，视野开阔，见解独到，多次在新财富、金牛奖、水晶球及其他各种卖方评比中入围及上榜。 

庄嘉骏：北京大学金融硕士，中山大学地理科学本科。2022 年加入东北证券研究所，现任建筑行业研究助理。 

陈基赟：同济大学建筑与土木工程硕士，同济大学土木工程本科，现任东北证券建筑组研究助理，2022 年加入东北证券。 
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本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公司

于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、客

观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三

方的授意或影响，特此声明。 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。  

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基
准，新三板市场以三板成指（针对协
议转让标的）或三板做市指数（针对
做市转让标的）为市场基准；香港市
场以摩根士丹利中国指数为市场基
准；美国市场以纳斯达克综合指数或
标普 500 指数为市场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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