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经营质量提升叠加稳增长，上调目标价 
 

[Table_Summary]  

上调目标价至 9.74 元，对应 2022 年估值 5.8 倍。我们认为在稳增长的

背景下，建筑板块迎来了 7 年一轮的大行情，公司基本面的不断改善，

估值和目标价还有进一步提升的空间。 

稳增长之年，陕西任务艰巨。发改委提出基建投资适度超前，22 年是稳

增长之年。考虑到 21年疫情影响，陕西 22 年稳增长任务尤其艰巨。22

年陕西将安排省级重点建设项目 620 个，总投资 1.9万亿元,年度计划投

资 4629亿元，Q1集中开工省、市重点项目 963个，总投资 4470亿元。 

公司以公建、基建业务为主，将明显受益稳增长，依托陕西，省外有望

发力。公司主要业务为公建以及城市综合体项目，房屋建筑施工业务占

比 5-10%。因此，公司受地产影响较小。而在以基建为主的稳增长背景

下，公司作为陕西稳增长主力，将极大受益。依托陕西，公司也积极向

省外开拓，主动承接沿海粤港澳、长三角等地区项目依靠品牌实力向南

扩张，目前陕西省内、省外、国外占比分别约为 70%、25%、5%，预计

未来省外主营业务占比提升。 

加强清收清欠，提升回款能力，经营性现金流有望持续好转。自 20 年

底通过吸收合并延长化建上市后，一直在稳抓现金流管理，加强清收清

欠，将项目回款目标细分到下属公司，同时落实到具体责任人，在集团

层面帮助协调。同时在项目承接方面，主动承揽付款质量较高的省外、

沿海粤港澳、长三角地区项目，并强调契约精神，筛选优质业主方进行

性合作。2021 年公司清欠回款比率有望高出往年，回款能力进一步提升。 

重视资产负债率管理，资产负债率有望下降。21 年 Q3 公司资产负债

率为 89.5%，长期资产负债率 43.78%，公司将进一步对资产负债率问

题进行协调，利用地方国企平台进一步降低资产负债率。同时将优化

资本结构、股权结构，并拟进一步引进战投。 

鉴于公司现金流得到改善，经营质量提升，提高目标价至 9.74 元。预

计公司 2021-2023 年 EPS 为 1.39/1.68/1.93 元。 

风险提示：项目回款不及预期，基建投资不及预期。 
 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 104,535 127,723 164,006 200,294 235,257 

(+/-)% 1280.54% 22.18% 28.41% 22.13% 17.46% 

归属母公司净利润 1,538 2,829 5,125 6,207 7,119 

(+/-)% 446.65% 83.95% 81.14% 21.12% 14.69% 

每股收益（元） 0.42 0.77 1.39 1.68 1.93 

市盈率 10.55 5.98 4.67 3.86 3.36 

市净率 5.48 1.08 1.04 0.81 0.64 

净资产收益率(%) 51.97% 18.03% 22.20% 20.89% 19.03% 

股息收益率(%) 0.31% 0.96% 1.28% 1.28% 1.28% 

总股本 (百万股) 918 3,148 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） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 19,730 23,531 29,037 36,136  净利润 2,959 5,333 6,470 7,417 

交易性金融资产 388 388 388 388  资产减值准备 2,511 73 70 64 

应收款项 94,230 120,999 147,771 173,565  折旧及摊销 575 714 723 864 

存货 2,288 3,039 3,674 4,337  公允价值变动损失 -93 0 0 0 

其他流动资产 44,461 56,144 67,832 79,093  财务费用 881 717 770 879 

流动资产合计 161,097 204,100 248,701 293,519  投资损失 -121 -112 -154 -174 

可供出售金融资产      运营资本变动 -9,023 -1,072 -849 -731 

长期投资净额 969 969 969 969  其他 -357 -13 -14 -16 

固定资产 2,931 4,501 6,204 7,939  经营活动净现金流量 -2,669 5,640 7,016 8,302 

无形资产 1,362 2,210 3,199 4,141  投资活动净现金流量 7,224 -2,937 -2,968 -2,924 

商誉 8 8 8 8  融资活动净现金流量 -4,100 1,097 1,458 1,721 

非流动资产合计 20,869 23,784 26,917 30,046  企业自由现金流 7,292 5,488 6,441 7,579 

资产总计 181,965 227,884 275,618 323,565       

短期借款 5,429 5,545 8,080 10,988  财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付款项 104,973 134,800 164,810 193,794  每股指标     

预收款项 0 101 82 113  每股收益（元） 0.77 1.39 1.68 1.93 

一年内到期的非流动负债 2,848 2,848 2,848 2,848  每股净资产（元） 4.25 6.26 8.05 10.14 

流动负债合计 150,399 188,716 229,561 269,516  每股经营性现金流量（元） -0.72 1.53 1.90 2.25 

长期借款 11,438 11,438 11,438 11,438  成长性指标     

其他长期负债 2,856 2,856 2,856 2,856  营业收入增长率 22.2% 28.4% 22.1% 17.5% 

长期负债合计 14,293 14,293 14,293 14,293  净利润增长率 84.0% 81.1% 21.1% 14.7% 

负债合计 164,692 203,009 243,855 283,809  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 15,692 23,085 29,710 37,405  毛利率 7.8% 7.8% 7.7% 7.6% 

少数股东权益 1,582 1,790 2,053 2,351  净利润率 2.2% 3.1% 3.1% 3.0% 

负债和股东权益总计 181,965 227,884 275,618 323,565  运营效率指标     

      应收账款周转天数 263.09 263.09 263.09 263.09 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  存货周转天数 7.09 7.34 7.26 7.28 

营业收入 127,723 164,006 200,294 235,257  偿债能力指标     

营业成本 117,737 151,192 184,852 217,360  资产负债率 90.5% 89.1% 88.5% 87.7% 

营业税金及附加 329 448 537 634  流动比率 1.07 1.08 1.08 1.09 

资产减值损失 -99 -73 -70 -64  速动比率 0.82 0.82 0.83 0.83 

销售费用 90 113 139 163  费用率指标     

管理费用 2,587 3,264 3,906 4,611  销售费用率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

财务费用 643 292 272 280  管理费用率 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

公允价值变动净收益 93 0 0 0  财务费用率 0.5% 0.2% 0.1% 0.1% 

投资净收益 121 112 154 174  分红指标     

营业利润 3,509 6,343 7,704 8,829  分红比例 6.9% 6.0% 4.9% 4.3% 

营业外收支净额 24 6 6 6  股息收益率 1.0% 1.3% 1.3% 1.3% 

利润总额 3,533 6,349 7,710 8,835  估值指标     

所得税 574 1,016 1,240 1,418  P/E（倍） 5.98 4.67 3.86 3.36 

净利润 2,959 5,333 6,470 7,417  P/B（倍） 1.08 1.04 0.81 0.64 

归属于母公司净利润 2,829 5,125 6,207 7,119  P/S（倍） 0.16 0.15 0.12 0.10 

少数股东损益 130 208 263 298  净资产收益率 18.0% 22.2% 20.9% 19.0% 

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，现任东北证券建筑建材行业首席分析师。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，

新时代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 13 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。 

陶昕媛：香港中文大学经济学硕士，现任东北证券建筑建材组研究助理，2020 年加入东北证券。 
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