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收盘价（元） 5.50

总股本（百万股） 1716.53

流通股本（百万股） 1716.53

净资产（百万元） 13055.41
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投资要点
＃summary＃
 安徽建工发布 2022年报：公司 2022年实现营业收入 801.20亿元，同比增长

12.31%；实现归母净利润 13.80亿元，同比增长 25.94%；实现扣非后归母净

利润 13.21亿元，同比增长 28.11%。其中，Q4 实现营业收入 262.05亿元，

同比增长 21.21%；实现归母净利润 4.51亿元，同比增长 97.90%；实现扣非

后归母净利润 4.54亿元，同比 138.10%增长。

 公司 2022年新签合同额 1327.4亿元，同比增长 74.9%。分业务来看，基建

工程、房建工程、其他工程新签合同金额分别为 829.7亿元、489.2亿元、8.53
亿元，同比分别变动+85.0%、+58.1%、+736.3%。我们认为新签订单实现高

增长，一是由于安徽区域需求旺盛，安徽省内新能源、半导体、光伏等新兴

制造业聚集，带动产业园等建设需求增长；二是受益基建稳增长，安徽省 2022
年新增专项债 1615 亿元，驱动基建投资维持高景气；三是在于公司作为安

徽区域龙头，参与了部分 PPP、FEPC等大型项目，助力新签规模高增长。

 公司 2022年实现营业总收入 801.20亿元，同比增长 12.31%。分季度来看，

公司 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现收入 145.30亿元、191.59亿元、202.25亿
元、262.05 亿元，同比分别变动+2.96%、+9.22%、+11.95%、+21.21%。营

业收入增速呈现逐步增长趋势，预计随着公司新签的大量订单落地，公司收

入有望再提速。分业务来看，公司基建工程及投资、房建工程、房地产开发

业务分别实现收入 366.37 亿元、251.65 亿元、75.92 亿元，同比分别变动

+7.02%、+34.50%、+6.27%。我们判断，房建工程收入高增长主要系房地产

市场修复、制造业产业结构升级、新型城镇化、保障房等因素催化；地产业

务受下半年景气度修复影响，公司部分楼盘集中开盘售卖，收入增速明显回

升。

 公司 2022年实现综合毛利率 11.67%，同比增长 0.49pct；实现净利率 2.29%，

同比增长 0.31pct。净利率增幅小于毛利率增幅，主要系期间费用率增长所致。

 公司 2022年每股经营性现金流净额为-0.45元，同比少流出 2.74元，现金流

有所改善。

 盈利预测与评级：我们调整对公司的盈利预测，预计公司 2023-2025年的 EPS
分别为 0.99元、1.11元、1.20元，3月 29日收盘价对应的 PE分别为 5.6倍、

4.9倍、4.6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% 12.8% 7.4%
毛利率 11.7% 12.1% 11.1% 10.4%
ROE 10.6% 11.8% 12.0% 11.8%
每股收益(元) 0.80 0.99 1.11 1.20
市盈率 6.8 5.6 4.9 4.6

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 2022年报：公司 2022年实现营业收入 801.20亿元，同比增长

12.31%；实现归母净利润 13.80亿元，同比增长 25.94%；实现扣非后归母净

利润 13.21 亿元，同比增长 28.11%。其中，Q4 实现营业收入 262.05 亿元，

同比增长 21.21%；实现归母净利润 4.51亿元，同比增长 97.90%；实现扣非

后归母净利润 4.54亿元，同比 138.10%增长。

点评

 公司 2022年新签合同额 1327.4亿元，同比增长 74.9%。

1）分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4分别新签合同额 329.9亿元、346.6
亿元、347.6亿元、375.5亿元，同比分别变动+85.1%、+80.7%、+80.9%、+90.7%。

2）分业务来看，基建工程、房建工程、其他工程新签合同金额分别为 829.7
亿元、489.2亿元、8.53亿元，同比分别变动+85.0%、+58.1%、+736.3%。我

们认为，新签订单实现高增长，一是由于安徽区域需求旺盛，安徽省内新能

源、半导体、光伏等新兴制造业聚集，带动产业园、片区开发等建设需求增

长；二是受益基建稳增长，安徽省 2022年新增专项债 1615亿元，驱动基建

投资维持高景气；三是在于公司作为安徽区域龙头，参与了部分 PPP、FEPC
等大型项目，助力新签规模高增长。

3）分区域来看，公司合肥区域新签合同额 454.58 亿元，同比提升 133.35%;
省内市外新签合同额 739.57亿元，同比提升 95.68%，重点市场开发取得良好

进展。

 公司 2022年实现营业总收入 801.20亿元，同比增长 12.31%。

1）分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4分别实现收入 145.30亿元、191.59
亿元、202.25亿元、262.05亿元，同比分别变动+2.96%、+9.22%、+11.95%、

+21.21%。营业收入增速呈现逐步增长趋势，预计随着公司新签的大量订单

落地，公司收入有望再提速。

2）分业务来看，公司基建工程及投资、房建工程、房地产开发业务分别实现

收入 366.37亿元、251.65亿元、75.92亿元，同比分别变动+7.02%、+34.50%、

+6.27%。我们判断，房建工程收入高增长主要系房地产市场修复、制造业产

业结构升级、新型城镇化、保障房等因素催化；地产业务受下半年景气度修

复影响，公司部分楼盘集中开盘售卖，收入增速明显回升。

3）分区域来看，公司安徽省内、省外、国外分别实现营业收入 628.22亿元、

147.96亿元、5.17亿元，同比分别变动+18.21%、-8.37%、-33.97%。
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 公司 2022年实现综合毛利率 11.67%，同比增长 0.49pct；实现净利率 2.29%，

同比增长 0.31pct。净利率增幅小于毛利率增幅，主要系期间费用率增长所致。

1）分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现毛利率 10.83%、10.12%、

10.47%、14.18%，分别较去年同期变动+1.61pct、-0.60pct、+0.20pct、+0.60pct。
其中 Q2毛利率有所下滑，我们认为主要系 Q2受疫情影响相对较大，公司收

入确认滞后，成本支出增加所致。

2）分业务来看，公司基建工程及投资、房建工程、商品房销售、其他业务毛

利率分别为 9.64%、7.19%、13.52%、15.63%，较上期同比变化+0.59pct、+0.33pct、
-7.57pct、+6.41pct。其中商品房销售业务受地产政策影响，毛利率有所下滑。

 公司 2022年期间费用 56.37亿元，占收入端比重为 7.04%，同比增加 0.51pct。

细分来看，公司销售费用率为 0.25%，同比减少 0.10pct；管理费用率为 2.49%，

同比增加 0.01pct；研发费用率为 1.84%，同比增加 0.16pct；财务费用率为

2.46%，同比增加 0.44pct。其中财务费用增加较多主要系利息支出增加所致。

 公司 2022年资产+信用减值损失为 11.08亿元，占收入端比重为 1.38%，同

比减少 0.45pct，主要是信用减值冲回所致。

细分来看，资产减值损失 0.07亿元，同比减少 0.60亿元；信用减值损失 11.01
亿元，同比减少 1.43亿元。

 公司 2022年每股经营性现金流净额为-0.45元，同比少流出 2.74元，现金流

有所改善。

1）分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4分别实现每股经营性现金流净额-2.37
元、0.46元、1.26元、0.19元，同比分别变动-0.67元、+1.43元、+1.88元、

+0.09元；

2）从收、付现比来看，公司 2022年收、付现比分别为 96.6%、107.2%，同

比分别变动 5.6pct、-0.2pct。

 “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
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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：我们调整对公司的盈利预测，预计公司 2023-2025 年的 EPS

分别为 0.99元、1.11元、1.20元，3月 29日收盘价对应的 PE分别为 5.6倍、4.9
倍、4.6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 118152 136898 155789 营业收入 80120 97617 115562 134718
货币资金 14863 24589 29700 34479 营业成本 70772 85830 102679 120748
交易性金融资产 0 0 0 0 税金及附加 314 426 484 566
应收票据及应收账款 36469 41436 49747 58270 销售费用 200 289 335 385
预付款项 780 1018 1188 1398 管理费用 1991 2437 2877 3356
存货 17892 21583 25855 30436 研发费用 1474 1497 1571 1619
其他 28945 29526 30408 31206 财务费用 1971 3387 3517 3786
非流动资产 50114 43622 44519 45097 其他收益 27 28 30 31
长期股权投资 542 493 515 512 投资收益 -44 0 -7 -11
固定资产 4409 4207 3940 3640 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 -1066 -1108 -1093
无形资产 628 776 926 1075 资产减值损失 -7 -7 -7 -7
商誉 1 0 0 0 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 38026 39079 39840 营业外收入 48 38 40 41
资产总计 149062 161774 181418 200885 营业外支出 18 19 20 21
流动负债 89488 94856 106573 118293 利润总额 2303 2733 3033 3207
短期借款 11967 10902 11296 11277 所得税 471 642 682 689
应付票据及应付账款 46552 54119 65153 76926 净利润 1832 2091 2351 2517
其他 30968 29835 30124 30090 少数股东损益 452 396 440 465
非流动负债 36592 42200 48166 54010 归属母公司净利润 1380 1695 1911 2052
长期借款 34688 40603 46476 52339 EPS(元) 0.80 0.99 1.11 1.20
其他 1904 1597 1690 1671
负债合计 126080 137056 154739 172303 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 6219 7516 8884 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% 19.4% 11.0% 5.8%
股东权益合计 22982 24717 26678 28583 归母净利润增长率 25.9% 22.8% 12.8% 7.4%
负债及权益合计 149062 161774 181418 200885 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 2.3% 2.1% 2.0% 1.9%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 10.6% 11.8% 12.0% 11.8%
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% 84.7% 85.3% 85.8%
资产减值准备 7 1226 -406 234 流动比率 1.11 1.25 1.28 1.32
资产处置损失 -0 -8 -6 -7 速动比率 0.91 1.02 1.04 1.06
公允价值变动损失 0 0 0 0 营运能力

财务费用 2040 3387 3517 3786 资产周转率 58.1% 62.8% 67.3% 70.5%
投资损失 44 -0 7 11 应收帐款周转率 250.3% 251.4% 254.2% 250.7%
少数股东损益 452 396 440 465 存货周转率 413.3% 431.9% 428.4% 425.4%
营运资金的变动 -6190 3923 -3534 -3214 每股资料(元)
经营活动产生现金流量 -783 9627 2720 3509 每股收益 0.80 0.99 1.11 1.20
投资活动产生现金流量 -2813 -303 -118 -189 每股经营现金 -0.46 5.61 1.58 2.04
融资活动产生现金流量 6352 403 2509 1459 每股净资产 7.61 8.39 9.27 10.11
现金净变动 2762 9726 5110 4779 估值比率(倍)
现金的期初余额 9969 14863 24589 29700 PE 6.8 5.6 4.9 4.6
现金的期末余额 12731 24589 29700 34479 PB 0.7 0.7 0.6 0.5
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

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）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三

板市场以三板成指为基准；香港市场以

恒生指数为基准；美国市场以标普500
或纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

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

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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