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股价走势 

资产负债表优质，或结束业务调整后再腾飞  
  
地方民营建筑企业，或结束业务调整后再腾飞 
公司系地方民营建筑企业，以市政工程及地产开发为主要业务。我们预计目
前公司地产开发已收缩，后续或着力发展工程主业，股权激励彰显公司对工
程业务发展的信心。公司资产负债表优质，前期多项投资均具备较好业绩表
现，或存拓展其他业务可能性。我们看好公司结束业务调整后的长期发展，
预计公司 23-25 年归母净利润 3.2/3.7/4.3 亿，参考可比公司，给予公司 23 
年 1 倍 PB，目标价 3.97 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
 

亮点 1：业务调整或已基本结束：工程主业稳健，房产业务收缩 
自 2014 年以来公司无新增储备地块，目前地产业务主要以消化存量为主。
若按照 22 年末预售房产金额 2333 万元估算，预计 23 年公司地产业务营收
或为千万级（同比-97%）。虽 2018 年后，公司战略转移至房地产开发业
务，但工程主业无论从规模体量还是利润率水平上均保持了稳健，我们认为
在 2023 年房地产业务大幅收缩的背景下，公司或以工程为主要发力点。 
 

亮点 2：订单恢复增长：股权激励条件之一系新签合同额以 22 年为基数，
23/24/25 年增长率 40%/60%/80% 
2023Q1，公司新签订单 18.4 亿，同比+32%，单季度呈现较快增长。公司公
布股权激励，考核目标以 2022 年为基数，满足以下条件之一：1）营业收入
在 2023/2024/2025 年增长率不低于 10%/20%/35%， 2）新增中标额在
2023/2024/2025 年增长率不低于 40%/60%/80%。以股权激励目标来看，无论
是订单考核目标增速（新签订单系工程业务，2023 年同比增速不低于 40%，
可见公司对于工程业务订单新签具备较强信心），还是营收考核目标增速
（2023 年同比增速不低于 10%，但考虑到地产业务或处于大幅下滑趋势，则
工程业务增速或呈现较快发展，我们预测 2023 年工程业务增速或达到
30%），公司或对于未来工程业务发展具备较强信心。 
 
亮点 3： 资产负债表优质：无有息负债，多项投资具备较好表现，或存拓展
其他业务可能性 
2022 年末公司资产负债率仅为 46.6%，货币资产+交易性金融资产达 38.93
亿，无有息负债。公司自 2017 年开始进行信托投资，以景林资产作为投资顾
问，历史 1/2 期（每期 2 年）投入 5/5 亿，收回 6.35/8.71 亿；第 3 期投入 9
亿，22 年浮亏 3.76 亿，若 23 年信托计划取得正向收益，公司业绩或呈现较
大弹性，且第 3 期将在 2023 年底及 2024 年初终止，若不进行后续投资，则
公司将会有较多现金。公司持有台州银行 5%的股权，2018-2022 年，台州银
行营收净利均较为稳定（营收 100 亿级，净利润 40 亿级），为公司提供较
好的投资收益金额及现金流。自上市以来，公司业务拓展房地产开发及高速
公路运营；财务投资参股台州银行及投资信托计划，除信托计划第三期（目
前仍处于存续期内），历史均取得较好收益。且我们认为公司或存拓展其他
业务可能性。 
风险提示：住房、交通等建设投资不及预期，信托投资存在风险，公司流通
市值较小，股价波动或较大 
  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 6,925.16 5,840.77 6,520.62 7,274.95 8,085.51 

增长率(%) 17.31 (15.66) 11.64 11.57 11.14 

EBITDA(百万元) 1,413.83 485.25 507.18 572.23 623.79 

净利润(百万元) 820.39 16.51 321.95 372.70 430.13 

增长率(%) 35.10 (97.99) 1,849.83 15.76 15.41 

EPS(元/股) 0.51 0.01 0.20 0.23 0.27 

市盈率(P/E) 5.81 288.57 14.80 12.78 11.08 

市净率(P/B) 0.79 0.78 0.75 0.71 0.67 

市销率(P/S) 0.69 0.82 0.73 0.65 0.59 

EV/EBITDA 0.16 (0.85) 0.01 (0.84) (2.11)   
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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1. 腾达建设：地方民营建企，经营性现金流表现较好 

1.1. 公司简介：地方民营建企，以市政工程为基，后续开拓地产开发 

地方民营建企，以市政工程为基，后续发展地产开发。腾达建设的前身为黄岩市政工程公
司，始建于 1972 年，由叶洋友等 28 位自然人共同出资创建。后于 1995 年 8 月成功改制
为腾达建设集团股份有限公司。2002 年 12 月 26 日在上海证券交易所挂牌交易。 公司市
政工程建设业务自 1995 年开展，后续向房地产开发发展、主要从事城市道路、桥梁、轨
道交道、污水处理、高速公路、房屋建筑等工程建设，和房地产开发业务。 

图 1：历史沿革 

 
资料来源：公司公告，wind，ifind，一览水利，公司官网，天风证券研究所 

 

名誉董事长叶林富为实控人。截止至 2022 年 12 月，叶林富累计持股 8.26%，第一大股东
及其一致行动人持股比例为 16.31%。公司下设多家公司，从事城市基础设施建设、房地产
开发及财务投资等多个领域。 

图 2：股权结构图（22 年报） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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1.2. 财务分析：经营性现金流表现较好，利润率受业务结构及财务投资影响
较大 

净利率波动较大，与业务结构变化及财务类投资有关。2022 年公司毛利率/净利率为
13.01%/1.56%，同比-6.40/-10.35pct。公司 2020-2021 年毛利率处于可比公司较高水平，
我们认为主要系高毛利的房地产业务占比较大所致。公司净利率波动较大，除业务结构发
生变化外，或与公司进行较多财务投资亦有较大关联。 

图 3：可比公司毛利率（%）  图 4：可比公司净利率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

费用率与业务结构及财务投资有较大关联。2022 年公司期间费用率 6.56%，同比+0.07pct，
其中销售 /管理 /研发 /财务费用率 0.18%/2.66%/3.41%/0.32%，同比变动 -0.08/-0.03/-

0.19/+0.37pct。公司 2018 年财务费用率提升较多，主要系陕国投正灏 71 号融资费用增加，
2019-2020 年销售费用率提升较多，推测主要系公司房地产业务大幅增加，对应销售费用
提升。 

图 5：可比公司期间费用率（%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 6：可比公司销售费用率（%）  图 7：可比公司管理费用率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 8：可比公司财务费用率（%）  图 9：可比公司研发费用率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

经营性现金流均保持正向。2022 年公司经营性现金流为 2.85 亿，同比-4.46 亿。2017-

2022 年，公司经营性现金流均保持正向，表明公司业务回款情况较好，主营业务发展健康。
由于公司进行了较多的财务投资，故投资性现金流波动较大。 

图 10：公司现金流（亿） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2. 公司亮点：股权激励保障长期发展，多项投资具备较好表现 

2.1. 业务调整或已基本结束：工程主业稳健；存量房产大幅减少，房产业务
收缩 

2018-2022 年，工程施工业务均保持了稳健发展，2020-2022 年公司或侧重房地产业务发
展。2018-2022 年公司营收主要由工程施工及房地产开发两部分构成，其中工程施工业务
2019-2020 年营收增速均保持了 20%以上的增长；2020 年后地产业务呈现较快增长，我们
推测主要系公司调整业务重心至地产开发，致工程施工业务增长趋缓（2022 年工程施工增
长-7.9%），以利润率角度来看，在公司侧重发展地产业务的 2020 年-2022 年，房地产业
务毛利率保持 40%-50%左右。虽然 2020 年后公司或战略性侧重房地产业务的发展，但工
程施工业务无论在收入体量及利润率水平，均保持了较为稳健的发展。 

图 11：公司营收分业务（左：亿）  图 12：公司毛利率分业务 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

建筑工程施工主要以基建为主，业务区域以华东为主。公司拥有市政公用工程施工总承包
特级资质，主要工程业务为市政工程、房屋建筑等，市政工程领域涵盖轨道交通，桥梁道
路等，参与建设了上海及杭州多条地铁线路，及上海等地多条道路建设。公司经营业务主
要分布于华东区域，2018-2021 年收入占比均超 95%，其中建设业务亦主要分布于华东区
域，且暂无海外业务。 

图 13：公司营收分区域  图 14：公司工程案例 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 
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表 1：公司资质 

类目 明细 

建筑业企业资质证书（总承包） 

市政公用工程施工总承包特级 

建筑工程施工总承包壹级 

公路工程施工总承包壹级 

建筑业企业资质证书（专业承包） 

桥梁工程专业承包壹级 

公路路面工程专业承包壹级 

公路路基工程专业承包壹级 

建筑装修装饰工程专业承包贰级 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

尚有少量房地产开发业务，主要以消化存量为主。自 2014 年以来公司无新增储备地块。
根据 2022 年报披露，目前存量开发地产中占比较大部分宜春凤凰春晓四期已基本实现销
售，目前主要剩余台州腾达中心在售，预售比例近 73.07%，预计后期对于公司营收贡献较
小。若按照 22 年末预售房产金额 2333 万元估算，预计 23 年公司地产业务营收或为千万
级。 

表 2：22 年报中公司预售房产收款情况（元） 

项目名称 期末数 期初数 竣工时刻 预售比例

（%） 

宜春凤凰春晓一期 310,931 
 

2015 年 4 月 97.62% 

宜春凤凰春晓三期 
 

35,700,329 三期一标段于 2020 年 12 月竣工，三期二标段于 2021 年 9 月

竣工，三期三标段于 2021 年 12 月竣工 

100.00% 

宜春凤凰春晓四期 22,079,509 625,112,220 2022 年 3 月 99.81% 

台州腾达中心 934,760 9,684,274 2020 年 12 月 73.07% 

昆明鑫都韵城 
 

1,953,890 2014 年 12 月 
 

宜春锂电中心 
 

237,099,409 宜田房产公司项目，已处置 
 

小 计 23,325,200 909,550,122 
  

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

预计业务调整或已基本结束。截至 2022 年，公司存量房产大幅减少，房产业务已开始收
缩，在目前无新增储备地块的情况下，我们预计房地产业务将在 2023 年贡献较小，若以
我们业绩预测假设数据来看，或仅贡献 2500 万左右营收，营收同比 2022 年-97%。虽
2018 年后，我们推测公司战略转移至房地产开发业务，但工程主业无论从规模体量还是利
润率水平上均保持了稳健，我们认为在 2023 年房地产业务大幅下滑的背景下，公司或以
工程为主要发力点，根据我们预计数据测算，工程主业或开始恢复之前 2018-2019 年增速
水平，毛利率预计亦开始恢复。 

表 3：公司工程施工及地产开发业务收入（亿）及毛利率 
 

2018 2019 2020 2021 2022 2023E 

工程施工收入 32.40 41.93 52.11 53.38 49.14 63.89 

毛利率 12.0% 9.8% 9.1% 9.8% 7.8% 8.8% 

同比 
 

29.4% 24.3% 2.4% -7.9% 30.0% 

房地产开发收入 2.01 1.03 6.19 14.75 8.19 0.25 

毛利率 -21.6% 13.7% 43.3% 52.2% 39.6% 39.6% 

同比 
 

-48.8% 501.2% 138.2% -44.5% -97.0% 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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2.2. 订单恢复增长：股权激励条件之一系新签合同额以 22 年为基数，
23/24/25 年增长率 40%/60%/80% 

预计业务调整已基本结束，23Q1 新签订单开始恢复增长。2016-2018 年，公司工程业务
订单处于快速增长阶段，订单/营收指标从 1.54 上升至 2.53，由于公司订单的快速增长，
2016-2020 年，工程业务营收均处于稳健增长趋势。由于公司 2020 年开始向房地产业务
倾斜（若按照订单角度，则在 2019 年开始，公司工程订单承接数量就已开始下滑），订
单/营收指标自 2018 年的 2.53 下滑至 2022 年的 0.70，2022 年订单承接额已降至 34.38 亿，
同年工程业务营收亦出现负增长。2023Q1，公司新签订单 18.4 亿，同比+32%，单季度呈
现较快增长。 

表 4：公司营收及订单（亿） 

 新签订单 订单 yoy 工程营收 营收 yoy 订单/营收 

2016 43.18  27.96  1.54 

2017 75.32 74% 31.96 14% 2.36 

2018 82.04 9% 32.40 1% 2.53 

2019 61.88 -25% 41.93 29% 1.48 

2020 38.17 -38% 52.11 24% 0.73 

2021 39.35 3% 53.38 2% 0.74 

2022 34.38 -13% 49.14 -8% 0.70 

2023Q1 18.4 32%    

资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 

 

公司公布股权激励计划，长期发展可期。公司于 2023 年 4 月进行限制性股票激励计划，
以 1.38 元/股授予 58 人，合计约 1643 万股，其中授予董事长叶丽君（164.25 万股），副
董事长、总裁杨九如（164.25 万股）。考核目标以 2022 年为基数，满足以下条件之一：1）
营业收入在 2023/2024/2025 年增长率不低于 10%/20%/35% ， 2 ）新增中标额在
2023/2024/2025 年增长率不低于 40%/60%/80%。 

表 5：股权激励计划人员明细 

姓名 职务 获授的限制性股票数量

（万股） 

占本激励计划拟授出权益

数量的比例 

占本激励计划草案公布日公司

股本总额比例 

叶丽君 董事长 164.25 10.00% 0.10% 

杨九如 副董事长、总裁 164.25 10.00% 0.10% 

孙九春 董事、副总裁、总工

程师 

131.40 8.00% 0.08% 

严炜雷 副总裁 91.98 5.60% 0.06% 

王贵 副总裁 91.98 5.60% 0.06% 

王正初 副总裁 91.98 5.60% 0.06% 

核心管理/技术/业务人员（52 人） 906.68 55.20% 0.57% 

合计 1,642.52 100.00% 1.03% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

根据股权激励目标，我们推测公司对于未来工程业务发展具备较强信心。股权激励目标以
绝对值数据来看，即以 2022 年的营业收入 58.41 亿、新增中标额 34.38 亿为基数，满足 1）
营业收入在 2023/2024/2025 年不低于 64.25/70.09/78.85 亿，或 2）新增中标额在
2023/2024/2025 年不低于 48.1/55.0/61.9 亿。上文中我们认为 2022 年公司业务调整或已
基本结束，房地产业务将出现下滑，以公司股权激励目标来看，公司后期或以建筑工程作
为主要发力点，无论是订单考核目标增速（新签订单系工程业务，2023 年同比增速不低于
40%，可见公司对于工程业务订单新签具备较强信心），还是营收考核目标增速（2023 年
同比增速不低于 10%，但考虑到地产业务或处于大幅下滑趋势，则工程业务增速或呈现较
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快发展，我们预测 2023 年工程业务增速或达到 30%）来看，公司或对于未来工程业务发展
具备较强信心。 

表 6：股权激励完成目标安排 

解除限售安

排 

考核目标，满足以下条件之一 

（以 2022 年的营业收入 58.41 亿、新增中标额 34.38 亿为基数） 

考核目标对应营

业收入（亿） 

考核目标对应新

增中标额（亿） 

解禁

比例 

第一个 1、2023 年的营业收入增长率不低于 10%； 

2、2023 年的新增中标额增长率不低于 40% 

64.25  48.1 30% 

第二个 1、2024 年的营业收入增长率不低于 20%； 

2、2024 年的新增中标额增长率不低于 60% 

70.09  55.0 30% 

第三个 1、2025 年的营业收入增长率不低于 35%； 

2、2025 年的新增中标额增长率不低于 80% 

78.85  61.9 40% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.3. 资产负债表优质：无有息负债，多项投资具备较好表现，或存拓展其他
业务可能性 

无有息负债，货币资产+交易性金融资产达 38.93 亿。2022 年末，公司资产负债率仅为
46.6%。资产端来看，公司流动资产占比较大，其中货币资产 23.98 亿，交易性金融资产
14.95 亿，两项合计 38.93 亿，占资产比例 34.5%；负债端方面，公司短期借款，长期借款
及应付票据均为 0，无经营业务相关的有息负债，总体来看，公司资产负债率较低，无有
息负债，且可变现流动资产较为充足。 

表 7：2022 年公司简化资产负债情况 

项目 金额（亿） 项目 金额（亿） 

资产总计 112.75 
 

负债合计 52.51 

货币资金 23.98 
 

短期借款 0 

交易性金融资产 14.95 
 

应付票据及应付账款 29.80 

应收票据及应收账款 4.52 
 

合同负债 3.57 

存货 18.98 
 

其他应付款 7.06 

合同资产 15.70 
 

流动负债合计 48.52 

流动资产合计 81.23 
 

长期借款 0 

长期股权投资 13.82 
 

应付债券 0 

投资性房地产 6.66 

 
其他非流动负债 

（信托计划优先级金额） 

3.97 

固定资产 5.89 
 

  

非流动资产合计 31.51 
 

非流动负债合计 3.99 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司自 2017 年开始进行信托投资，历史两期均收益较好。公司以全资孙公司一一宁波汇
浩投资有限公司名义出资做信托计划劣后委托人，金融机构做信托计划优先委托人的方式，
委托景林资产管理有限公司作投资顾问，进行投资活动（优先/劣后。历史 1/2 期（每期 2

年）投入 5/5 亿，收回 6.35/8.71 亿；第 3 期期限为 21 年 12 月-23 年 11 月，投入 9 亿，
2022 年浮亏 3.76 亿，此项亦为 2022 年净利润承压的主要原因。我们认为若 23 年信托计
划取得正向收益，公司业绩或呈现较大弹性，且第 3 期将在 2023 年底及 2024 年初终止，
若公司不进行第 4 期投资，则账面将会有较多现金。 
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表 8：信托投资详细数据 
 

开始时间 终止时间 期限

（天） 

公司投入劣后级规模

（亿） 

最终收回资金

（亿） 

收益率 

第一期 2017 年 11 月 14 日 2019 年 11 月 1

日 

718 5 6.3487 27% 

第二期 2019 年 12 月 2 日 2021 年 11 月 15

日 

715 5 8.7121 74% 

第三期 2021 年 12 月 及 2022 年

1 月 

成立日起届满 2

年 

2 年 9 
  

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

持有钱江四桥高速公路经营权，目前还剩不到 3 年：公司于 2005 年 11 月作价 7.65 亿接
受杭州市钱江四桥 20 年的经营权，目前还剩不到 3 年。每年钱江四桥公司收到的补偿费
收入为 7960 万元，补偿费用随银行利率和税率的变动调整。2022 年钱江四桥经营权收入
为 7311.84 万元，净利润为 2494.81 万元，净利率 34.1%。 

图 15：道路桥梁运营营收（亿）及毛利率（%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

参股台州银行，为公司提供较好的投资收益金额及现金流。2018 年，公司全资子公司上海
腾达投资通过支付现金的方式收购台州市路桥汇捷投资所持有的台州市汇业投资全部股权，
股权转让价款为人民币 8.70 亿。交易完成后，公司间接持有了台州银行 5%的股权。2018-

2022 年，台州银行营收净利均较为稳定，为公司提供较好的投资收益金额及现金流。 

表 9：台州银行营收净利（亿） 

 营业收入 净利润 

2018 93.73 46.82 

2019 121.08 42.22 

2020 100.99 38.29 

2021 111.86 42.28 

2022 112.20 42.52 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

公司除工程主业外，一直积极拓展其他业务，且均取得了较好成就，证明管理层投资及业
务经营能力优异。自上市以来，公司业务拓展房地产开发及高速公路运营，期间均取得较
好成绩；财务投资上，公司参股台州银行及投资信托计划，除信托计划第三期（目前仍处
于存续期内）外，其他投资历史均取得较好收益。我们认为公司在目前收缩地产业务，信
托计划亦于 2023 年底及 2024 年初到期的背景下，或存拓展其他业务可能性。 
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3. 盈利预测 

结合上文分析，我们对公司盈利预测做出如下核心假设： 

营收及毛利： 

1） 工程施工：工程施工是公司当前的核心业务。根据公司股权激励中对于营收及订单的指
引情况，我们合理推测公司工程业务或作为未来 3 年发展主力，结合公司房地产业务
2023 年或已大量萎缩，预计公司工程业务 2023 年将呈现较快增长，毛利率亦或呈现逐
步回升趋 势。 预计 2023-2025 年工程施工收 入增速 30%/12%/12% ， 毛利率
8.8%/9.0%/9.2%。 

2） 房地产开发：考虑到公司无新增土地储备，且存量房亦基本销售完毕，预计公司房地产
业务开始减少。预计 2023-2025 年房地产开发收入增速-97%/-50%/-100%，毛利率
39.6%/39.5%/0%。 

3） 道路桥梁运营：公司道路桥梁运营主要系钱江四桥高速公路经营权贡献，预计运营期限
至 2025 年，故 2023-2025 年此业务营收毛利率将保持稳定。预计 2023-2025 年房道路
桥梁运营收入增速 0%/0%/0%，毛利率 47.7%/47.7%/47.7%。 

表 10：公司分项业务收入及毛利率预测表 

  
 

2021 2022 2023E 2024E 2025E 

工程施工 营收（亿元） 53.38 49.14 63.89 71.55 79.78 

  毛利率 9.8% 7.8% 8.8% 9.0% 9.2% 

  同比 2% -8% 30% 12% 12% 

房地产开发 营收（亿元） 14.75 8.19 0.25 0.12 0.00 

  毛利率 52.2% 39.6% 39.6% 39.5% 0% 

  同比 138% -44% -97% -50% -100% 

道路桥梁运营 营收（亿元） 0.73 0.73 0.73 0.73 0.73 

  毛利率 47.5% 47.7% 47.7% 47.7% 47.7% 

  同比 0% 0% 0% 0% 0% 

其他业务 营收（亿元） 0.39 0.34 0.34 0.34 0.34 

  毛利率 45.1% 51.5% 51.5% 51.5% 51.5% 

  同比 0% -12% 0% 0% 0% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

费用端：我们认为 2023 年公司已基本调整完业务结构，销售、管理及研发费用虽有所增加，
但营收增速较快，导致费用率降低较多。预计 2023-2025 年销售费用率 0.17%/0.16%/0.15%，
管理费用率 2.40%/2.30%/2.20%，研发费用率 3.20%/3.00%/2.90%。 

表 11：公司核心费用指标预测表 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

销售费用率 0.26% 0.18% 0.17% 0.16% 0.15% 

管理费用率 2.69% 2.66% 2.40% 2.30% 2.20% 

研发费用率 3.59% 3.41% 3.20% 3.00% 2.90% 

财务费用率 -0.04% 0.32% -0.16% -0.14% -0.19% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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根据上述假设，我们预计公司 23-25 年归母净利润 3.2/3.7/4.3 亿，参考可比公司，给予公
司 23 年 1 倍 PB，目标价 3.97 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 12：可比公司估值表 

证券代码 
 

证券名称 
 

总市值 
（亿元） 

当前价格 
（元） 

BPS（元） PB（倍） 

2020 2021 2022 2023E 2020 2021 2022 2023E 

002062.SZ 宏润建设 61.52  5.58  3.24  3.49  3.73  4.09  1.72  1.60  1.50  1.36  

600853.SH 龙建股份 63.13  6.22  1.89  2.12  2.43  - 3.29  2.93  2.56  - 

600284.SH 浦东建设 69.57  7.17  6.63  7.02  7.41  - 1.08  1.02  0.97  - 

平均        2.03  1.85  1.67  1.36  

600512.SH 腾达建设 47.65  2.98  3.31  3.78  3.80  3.97  0.90  0.79  0.78  0.75  

注：数据截至 20230505 收盘，除腾达建设外，其余公司预测 BPS 为 Wind 一致预测。 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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风险提示 

住房、交通等建设投资不及预期：公司工程业务主要集中于华东地区，若以上地区建设投
资力度不及预期，作为以建筑施工业务为主业的公司将无法获得相应合同额。 

信托投资存在风险：公司之前信托投资均取得较好业绩，但历史业绩不代表未来，且最新
一期信托投资仍处于亏损阶段，2023 年若持续亏损，则对公司净利润产生较大负面影响，
且或有其他无法预料的风险等。 

公司流通市值较小，股价波动或较大。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 3,051.02 2,398.23 2,670.78 3,180.92 4,039.17  营业收入 6,925.16 5,840.77 6,520.62 7,274.95 8,085.51 

应收票据及应收账款 344.79 451.77 635.00 779.58 1,017.20  营业成本 5,580.98 5,081.00 5,896.13 6,573.56 7,298.96 

预付账款 23.56 32.13 33.38 50.61 34.18  营业税金及附加 54.32 128.48 51.15 57.07 63.42 

存货 2,825.88 1,898.39 3,342.61 2,500.55 3,987.41  营业费用 17.92 10.27 10.81 11.34 11.79 

其他 950.57 1,772.95 2,385.30 3,878.99 2,937.98  管理费用 186.24 155.33 156.49 167.32 177.88 

流动资产合计 7,195.82 6,553.48 9,067.08 10,390.66 12,015.94  研发费用 248.74 198.96 208.66 218.25 234.48 

长期股权投资 1,290.86 1,382.01 1,482.01 1,532.01 1,532.01  财务费用 (2.99) 18.85 (10.19) (9.85) (14.99) 

固定资产 478.34 588.57 521.76 454.96 388.15  资产减值损失 (59.09) (36.47) (20.00) (25.00) (20.00) 

在建工程 1.06 12.82 12.82 12.82 12.82  公允价值变动收益 16.18 (172.13) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 151.17 112.82 79.81 46.80 13.79  投资净收益 196.43 55.95 190.00 200.00 205.00 

其他 1,195.93 1,054.96 1,055.49 1,056.02 1,056.56  其他 (333.85) 268.61 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 3,117.35 3,151.19 3,151.90 3,102.61 3,003.34  营业利润 1,020.29 131.92 377.56 432.27 498.97 

资产总计 11,562.70 11,274.63 12,218.97 13,493.27 15,019.28  营业外收入 0.36 0.71 0.73 0.74 0.76 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 3.95 4.11 4.23 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 2,517.55 2,979.72 1,933.72 3,617.29 2,870.67  利润总额 1,016.70 128.52 374.05 433.01 499.73 

其他 1,281.55 1,515.77 3,564.05 2,763.48 4,582.67  所得税 192.23 37.69 35.15 40.69 46.96 

流动负债合计 3,799.10 4,495.49 5,497.77 6,380.76 7,453.34  净利润 824.47 90.83 338.90 392.31 452.76 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 4.08 74.32 16.94 19.62 22.64 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 820.39 16.51 321.95 372.70 430.13 

其他 507.76 398.62 400.62 402.62 404.63  每股收益（元） 0.51 0.01 0.20 0.23 0.27 

非流动负债合计 507.76 398.62 400.62 402.62 404.63        

负债合计 5,643.96 5,250.98 5,898.39 6,783.38 7,857.98        

少数股东权益 (121.42) (47.10) (30.66) (11.50) 10.74  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 1,598.90 1,598.90 1,598.90 1,598.90 1,598.90  成长能力      

资本公积 2,252.54 2,252.54 2,252.54 2,252.54 2,252.54  营业收入 17.31% -15.66% 11.64% 11.57% 11.14% 

留存收益 2,125.38 2,110.24 2,422.54 2,786.71 3,209.26  营业利润 38.42% -87.07% 186.20% 14.49% 15.43% 

其他 63.34 109.07 77.27 83.22 89.85  归属于母公司净利润 35.10% -97.99% 1849.83% 15.76% 15.41% 

股东权益合计 5,918.74 6,023.66 6,320.58 6,709.89 7,161.30  获利能力      

负债和股东权益总计 11,562.70 11,274.63 12,218.97 13,493.27 15,019.28  毛利率 19.41% 13.01% 9.58% 9.64% 9.73% 

       净利率 11.85% 0.28% 4.94% 5.12% 5.32% 

       ROE 13.58% 0.27% 5.07% 5.54% 6.02% 

       ROIC 65.53% 10.05% 21.24% 24.02% 29.74% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 824.47 90.83 321.95 372.70 430.13  资产负债率 48.81% 46.57% 48.27% 50.27% 52.32% 

折旧摊销 69.07 100.36 99.81 99.81 99.81  净负债率 -51.53% -31.48% -34.27% -39.85% -49.29% 

财务费用 16.01 43.26 (10.19) (9.85) (14.99)  流动比率 1.64 1.67 1.65 1.63 1.61 

投资损失 (196.43) (55.95) (190.00) (200.00) (205.00)  速动比率 1.09 1.28 1.04 1.24 1.08 

营运资金变动 281.37 (280.59) (26.65) 68.55 304.53  营运能力      

其它 (263.03) 387.25 16.94 19.62 22.64  应收账款周转率 20.91 14.66 12.00 10.29 9.00 

经营活动现金流 731.47 285.17 211.87 350.83 637.12  存货周转率 2.20 2.47 2.49 2.49 2.49 

资本支出 340.57 383.10 98.01 48.00 (2.01)  总资产周转率 0.62 0.51 0.56 0.57 0.57 

长期投资 40.61 91.15 100.00 50.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (206.70) (1,658.93) (108.06) 51.95 206.96  每股收益 0.51 0.01 0.20 0.23 0.27 

投资活动现金流 174.48 (1,184.67) 89.95 149.95 204.95  每股经营现金流 0.46 0.18 0.13 0.22 0.40 

债权融资 (146.09) 481.93 12.70 12.37 17.53  每股净资产 3.78 3.80 3.97 4.20 4.47 

股权融资 (27.71) 45.73 (41.97) (3.01) (1.35)  估值比率      

其他 356.25 (216.30) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 5.81 288.57 14.80 12.78 11.08 

筹资活动现金流 182.45 311.36 (29.27) 9.36 16.18  市净率 0.79 0.78 0.75 0.71 0.67 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.16 -0.85 0.01 -0.84 -2.11 

现金净增加额 1,088.40 (588.14) 272.55 510.14 858.25  EV/EBIT 0.17 -1.06 0.02 -1.02 -2.51 

资料来源：公司公告，天风证券研究所   
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