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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 安徽建工发布 2023 年一季报：公司 2023Q1 实现营业收入 161.65 亿元，

同比增长 11.25%；实现归母净利润 3.48 亿元，同比增长 11.35%；实现扣

非后归母净利润 3.72 亿元，同比增长 28.79%。 

⚫ 公司 2023Q1 新签合同额 384.52 亿元，同比增长 16.56%，新签订单在

2022Q1 同比增长 85.13%的基础上维持了高增长，我们认为主要系一方

面安徽融入长三角“补短板”需求旺盛，另一方面系公司在基建领域拥有

较强竞争优势。具体来看，基建工程、房建工程分别新签 263.45 亿元、

121.07 亿元，同比分别变动+26.31%、-0.19%。基建工程中，公路桥梁、

市政工程、水利工程、港航工程分别新签合同额 105.88 亿元、147.64 亿

元、6.11 亿元、3.82 亿元，同比分别变动-24.03%、+149.52%、-35.21%、

+526.23%。 

⚫ 公司 2023Q1 实现综合毛利率 10.84%，同比增长 0.01pct；实现净利率

2.70%，同比减少 0.05pct。毛利率、净利率水平保持相对平稳。公司

2023Q1 期间费用 11.54 亿元，占收入端比重为 7.14%，同比下降 0.60pct。

细分来看，公司销售费用率为 0.35%，同比上升 0.06pct；管理费用率为

3.08%，同比下降 0.32pct；研发费用率为 1.22%，同比下降 0.08pct；财务

费用率为 2.49%，同比下降 0.26pct。 

⚫ 公司 2023Q1 资产+信用减值损失合计冲回 0.78 亿元，占收入端比重为-

0.48%。公司 2023Q1 每股经营性现金流净额为-0.91 元，同比少流出 1.46

元，现金流改善主要系 PPP 项目净流出减少所致。 

⚫ 盈利预测与评级：我们维持对公司的盈利预测，预计公司 2023-2025 年的

EPS 分别为 0.99 元、1.11 元、1.20 元，4 月 27 日收盘价对应的 PE 分别

为 6.4 倍、5.6 倍、5.3 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济不及预期风险、安徽基建项目投资不及预期、房地产

投资不及预期、施工进度不及预期 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 80120  97617  115562  134718  

同比增长 12.3% 21.8% 18.4% 16.6% 

归母净利润(百万元) 1380  1695  1911  2052  

同比增长 25.9% 22.8% 12.7% 7.4% 

毛利率 11.7% 12.1% 11.1% 10.4% 

ROE 10.6% 8.6% 9.1% 9.1% 

每股收益(元) 0.80  0.99  1.11  1.20  

市盈率 7.8  6.4  5.6  5.3  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

事件 

⚫ 安徽建工发布 2023 年一季报：公司 2023Q1 实现营业收入 161.65 亿元，同比

增长 11.25%；实现归母净利润 3.48 亿元，同比增长 11.35%；实现扣非后归

母净利润 3.72 亿元，同比增长 28.79%。 

点评 

⚫ 公司 2023Q1 新签合同额 384.52 亿元，同比增长 16.56%，新签订单在 2022Q1

同比增长 85.13%的基础上维持了高增长，我们认为主要系一方面安徽融入

长三角“补短板”需求旺盛，另一方面系公司在基建领域拥有较强竞争优势。

具体来看，基建工程、房建工程分别新签 263.45 亿元、121.07 亿元，同比分

别变动+26.31%、-0.19%。基建工程中，公路桥梁、市政工程、水利工程、港

航工程分别新签合同额 105.88 亿元、147.64 亿元、6.11 亿元、3.82 亿元，同

比分别变动-24.03%、+149.52%、-35.21%、+526.23%。 

 

⚫ 公司 2023Q1 实现营业收入 161.65 亿元，同比增长 11.25%，营业收入保持稳

健增长。 

 

⚫ 公司2023Q1实现综合毛利率10.84%，同比增长0.01pct；实现净利率2.70%，

同比减少 0.05pct。毛利率、净利率水平保持相对平稳。公司 2023Q1 期间费

用 11.54 亿元，占收入端比重为 7.14%，同比下降 0.60pct。细分来看，公司

销售费用率为 0.35%，同比上升 0.06pct；管理费用率为 3.08%，同比下降

0.32pct；研发费用率为 1.22%，同比下降 0.08pct；财务费用率为 2.49%，同

比下降 0.26pct。 

 

⚫ 公司 2023Q1 资产+信用减值损失合计冲回 0.78 亿元，占收入端比重为-0.48%。

细分来看，资产减值损失冲回 0.49 亿元，同比多冲回 0.58 亿元；信用减值损

失冲回 0.29 亿元，同比少冲回 0.53 亿元。 

 

⚫ 公司 2023Q1 每股经营性现金流净额为-0.91 元，同比少流出 1.46 元，现金流

改善主要系 PPP 项目净流出减少所致。从收、付现比角度来看，公司 2023Q1

收、付现比分别为 144.8%、164.5%，同比分别变动 18.0pct、-0.9pct。 
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⚫ “稳增长延续+新业务加速开拓”，公司订单、业绩有望保持高增 

1）政府今年经济稳增长态度依然坚定，基建投资仍是重要抓手。《政府工作

报告》强调当前财政政策要加力提效，拟安排地方政府专项债券 3.8 万亿元，

较去年提升 1500 亿元。目前专项债发行前置提速，推动基建项目加速开工建

设；同时去年发挥较大效用的政策性开发性金融工具也正在筹备孕育之中，

有望成为 2023 年支撑基建投资增长的着力点。2023 年安徽省加快融入“长三

角”、“四上安徽”等建设，全年安排省重点项目（第一批）9601 个，年度计划

投资 16597.5 亿元，较去年增加 25.1 亿元，公司作为地方国企建筑龙头，订

单、业绩有保障。 

2）公司近年着力布局新业务单元，为未来发展奠定基础。截止 2022 年末，

公司已建成并投产运营装配式建筑基地 6 个，在建 1 个，PC 构件设计产能达

52 万方；控股运营水电站 7 座，权益装机容量 18.81 万 KW，年设计发电量

约 10 亿 KWH，已全部建成发电。公司加速推进包括装配式建筑和水电投资

运营、工程检测在内的新业务板块布局，助力公司订单、业绩稳步增长。在

优化主要业务的同时，公司在绿色能源，绿色建筑，绿色建材和生产环保等

领域不断拓展新赛道，力图实现从工程承包商向城乡建设、综合服务商的角

色转变，打造传统主业持续增长，新兴业务蓬勃发展的态势，利于公司长远

发展。 

 

⚫ 盈利预测与评级：我们维持对公司的盈利预测，预计公司 2023-2025 年的 EPS

分别为 0.99 元、1.11 元、1.20 元，4 月 27 日收盘价对应的 PE 分别为 6.4 倍、5.6

倍、5.3 倍，维持“增持”评级。 

 

风险提示：宏观经济不及预期风险、安徽基建项目投资不及预期、房地产投资不

及预期、施工进度不及预期 
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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 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 98948  121827  140847  159931   营业收入 80120  97617  115562  134718  

货币资金 14863  26208  32780  36907   营业成本 70772  85830  102679  120748  

交易性金融资产 0  8  3  4   税金及附加 314  426  484  566  

应收票据及应收账款 36469  41391  49119  57832   销售费用 200  289  335  385  

预付款项 780  1067  1241  1442   管理费用 1991  2437  2877  3356  

存货 17892  26921  29262  34260   研发费用 1474  1497  1571  1619  

其他 28945  26232  28441  29487   财务费用 1971  3333  3379  3643  

非流动资产 50114  41579  42443  43239   其他收益 27  28  30  31  

长期股权投资 542  477  487  499   投资收益 -44  0  -7  -11  

固定资产 4409  4210  3943  3643   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 239  119  60  30   信用减值损失 -1101  -1120  -1245  -1236  

无形资产 628  765  907  1050   资产减值损失 -7  -7  -7  -7  

商誉 1  1  1  1   资产处置收益 0  8  6  7  

长期待摊费用 0  0  0  0   营业利润 2272  2714  3013  3186  

其他 44296  36006  37046  38017   营业外收入 48  38  40  41  

资产总计 149062  163405  183290  203170   营业外支出 18  19  20  21  

流动负债 89488  91903  104028  116033   利润总额 2303  2734  3033  3206  

短期借款 11967  10287  10656  10856   所得税  471  643  683  689  

应付票据及应付账款 46552  54254  64808  76513   净利润  1832  2092  2351  2517  

其他 30968  27362  28564  28665   少数股东损益 452  396  440  465  

非流动负债 36592  41544  47458  53382   归属母公司净利润 1380  1695  1911  2052  

长期借款 34688  40654  46590  52503   EPS(元) 0.80  0.99  1.11  1.20  

其他 1904  890  868  878        

负债合计 126080  133447  151486  169415   主要财务比率     

股本 1717  1717  1717  1717   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 1651  1651  1651  1651   成长性     

未分配利润 4613  5790  7088  8456   营业收入增长率 12.3% 21.8% 18.4% 16.6% 

少数股东权益 9927  10323  10763  11228   营业利润增长率 26.0% 19.5% 11.0% 5.7% 

股东权益合计 22982  29958  31804  33755   归母净利润增长率 25.9% 22.8% 12.7% 7.4% 

负债及权益合计 149062  163405  183290  203170   盈利能力     

      毛利率 11.7% 12.1% 11.1% 10.4% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 1.7% 1.7% 1.7% 1.5% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 10.6% 8.6% 9.1% 9.1% 

归母净利润 1380  1695  1911  2052   偿债能力     

折旧和摊销 356  334  341  344   资产负债率 84.6% 81.7% 82.6% 83.4% 

资产减值准备 7  -713  717  824   流动比率 1.11  1.33  1.35  1.38  

资产处置损失 -0  -8  -6  -7   速动比率 0.90  1.03  1.07  1.08  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 2040  3333  3379  3643   资产周转率 58% 62% 67% 70% 

投资损失 44  -0  7  11   应收帐款周转率 232% 228% 238% 235% 

少数股东损益 452  396  440  465   存货周转率 411% 377% 359% 373% 

营运资金的变动 -6190  841  -1769  -4648   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 -783  6013  4447  2411   每股收益 0.80  0.99  1.11  1.20  

投资活动产生现金流量 -2813  204  -321  -232   每股经营现金 -0.46  3.50  2.59  1.40  

融资活动产生现金流量 6352  5128  2446  1948   每股净资产 7.61  11.44  12.26  13.12  

现金净变动 2762  11345  6573  4126   估值比率(倍)     

现金的期初余额 9969  14863  26208  32780   PE 7.8  6.4  5.6  5.3  

现金的期末余额 12731  26208  32780  36907   PB 0.83  0.55  0.51  0.48  
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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）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同
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股票评级 
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减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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