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龙元建设（600491.SH） 

减速求稳，融资通畅  
H1 业绩增长 11%有所减速，行业调整之际主动减速求稳。2019H1 公司实

现营收 113.3 亿元，同比增长 9%，其中实现 PPP 业务收入 43.8 亿元，同

比稳健增长 9%，占比达 39%与去年同期基本持平，在 PPP 行业调整之际，

公司未进一步加快相关业务扩张节奏，控制经营风险，以求实现稳健可持续

发展。2019H1 实现归母净利润 4.4 亿元，同比增长 11%，在同业公司业绩

普遍显著下滑之际仍能实现稳健增长难能可贵。非经常性损益 3637 万元，

较上年同期增加 3211 万元，主要系向参股公司项目建设提供资金支持取得

利息收入较多所致，扣非后归母净利润 4.0 亿元，同比增长 3%。分季度看，

2019Q1/Q2 分别实现营收增速 8%/10%，实现归母净利润增速 21%/-1%，

Q2 单季在收入加快增长同时业绩基本持平，主要因高利润率 PPP 业务收入

占比有所下降。 

毛利率提升，费用率持平，融资较为顺畅。2019H1 公司毛利率 9.4%，较

去年同期提升 0.28 个 pct，其中传统土建施工/PPP 施工业务分别实现毛利

率 8.2%/11.7%，YoY+2.7/-1.6 个 pct，PPP 施工业务毛利率有所下降预计

主要因部分收益率较低 PPP 项目阶段性贡献收入较多所致。期间费用率

3.0%，与去年同期基本持平，其中销售 /管理（加回研发） /财务费用率

YoY+0.0/+0.1/-0.1 个 pct。所得税率 31.4%，较上年上升 2.7 个 pct。归母

净利率 3.8%，YoY+0.06 个 pct。经营性现金流净流出 14.4 亿元，较上年

同期流出收窄 3.4 亿元，主要因公司 19 上半年 PPP 项目施工有所放缓（公

司对 PPP 项目并表处理，收到项目的工程款内部抵消，支付项目的成本资金

构成了流出量）；投资性现金流净流出 21 亿元，同比多流出 2.2 亿元，主

要因公司报告期内新投 PPP 项目资本金及前期费用增长；筹资性现金流净流

入 40.2 亿元，预计主要由 PPP 项目贷款流入贡献，表明公司 PPP 项目融资

较为顺畅。公司账上货币资金达 45.9 亿元，充足资金有望助力公司强化竞

争优势，实现长期稳健增长。 

持续优化存量业务，完善运营布局，追求长期稳健发展。在上半年行业较为

低迷之际，公司持续调整经营策略，推进存量业务高质量发展，具体来看：

1）持续推进 PPP 项目有序落地，上半年公司共投资设立 SPV 项目公司 6

家，累计投资设立 PPP项目公司 62家，项目进展顺利。上半年政府回款 100%

如期履约，回款合计 3.73 亿元。2）不断开拓 PPP 业务融资渠道，上半年

新增 5 家合作金融机构，共完成 11 个 PPP 项目融资批复，批复金额达 34.5

亿元，融资提款总额为 42.8 亿元，较上年同期大幅提高 42.5%。项目融资

与项目建设进度、项目周期有效匹配。3）打造专业运营服务能力，目前已

拥有园区运营、停车、市政道路养护等运营机构，并重点布局医疗养老、文

化体育、教育、环保等有关民生运营领域。4）优化传统房建业务结构，公

司加大项目精选，国有、外资项目占比提升至 45.08%，控制未来回款风险。 

投资建议：我们预测 19-21 年公司净利润分别为 10.2/11.6/13.7 亿元，同比

增长 10%/15%/18%，对应 EPS 分别为 0.66/0.76/0.90 元（18-21 年

CAGR=14%），当前股价对应 PE 分别为 11/9/8 倍，PB（LF）仅为 1.1 倍。

考虑到公司在行业内独特的竞争力及未来持续稳健增长潜力，维持“买入”

评级。 

风险提示：PPP 项目融资进度不及预期风险，PPP 政策风险，利率大幅波动

风险，应收账款风险等。 
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财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 17,873 20,213 22,115 24,609 27,704 

增长率 yoy（%） 22.5 13.1 9.4 11.3 12.6 

归母净利润（百万元） 607 922 1,016 1,163 1,374 

增长率 yoy（%） 

 

 

74.1 52.0 10.1 14.5 18.1 

EPS最新摊薄（元/股） 0.40 0.60 0.66 0.76 0.90 

净资产收益率（%） 9.8 8.8 8.9 9.3 9.9 

P/E（倍） 18.1 11.9 10.8 9.4 8.0 

P/B（倍） 1.9 1.1 1.0 0.9 0.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 28162 31424 35094 41131 46804  营业收入 17873 20213 22115 24609 27704 

现金 1771 4186 6218 6846 7492  营业成本 16373 18302 20029 22288 25129 

应收账款 10354 10152 9952 17090 13187  营业税金及附加 101 129 133 153 169 

其他应收款 1965 0 2150 242 2451  营业费用 4 5 5 6 6 

预付账款 396 477 478 585 611  管理费用 355 334 310 332 332 

存货 13436 13383 14826 13933 19573  财务费用 122 65 214 222 209 

其他流动资产 241 3226 1469 2434 3491  资产减值损失 98 99 108 120 136 

非流动资产 9129 20060 23350 26240 28943  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 650 690 730 770 810  投资净收益 20 36 65 100 150 

固定投资 532 533 551 596 670  营业利润 844 1265 1382 1588 1872 

无形资产 87 85 90 96 105  营业外收入 1 1 1 1 1 

其他非流动资产 7860 18753 21979 24777 27358  营业外支出 2 4 3 3 3 

资产总计 37292 51484 58444 67371 75748  利润总额 843 1262 1380 1586 1870 

流动负债 26595 32389 35277 40343 45253  所得税 232 319 349 401 473 

短期借款 2763 3112 3400 3900 4400  净利润  611 943 1031 1185 1397 

应付账款 13523 16592 16365 20310 21039  少数股东收益 5 21 15 22 23 

其他流动负债 10309 12686 15512 16133 19814  归属母公司净利润 607 922 1016 1163 1374 

非流动负债 4482 8439 11572 14306 16439  EBITDA 1311 1922 2059 2430 2878 

长期借款 4478 8336 11469 14202 16334  EPS（元/股） 0.40 0.60 0.66 0.76 0.90 

其他非流动负债 5 103 103 104 105        

负债合计 31078 40829 46849 54649 61692  主要财务比率      

少数股东权益 332 960 975 997 1020  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 1262 1530 1530 1530 1530  成长能力      

资本公积 1478 4051 4051 4051 4051  营业收入（%） 22.5 13.1 9.4 11.3 12.6 

留存收益 2899 3757 4699 5774 7046  营业利润（%） 68.8 49.8 9.2 14.9 17.9 

归属母公司股东收益 5882 9696 10620 11725 13035  归属母公司净利润（%） 74.1 52.0 10.1 14.5 18.1 

负债和股东权益 37292 51484 58444 67371 75748  盈利能力      

       毛利率（%） 8.4 9.5 9.4 9.4 9.3 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 3.4 4.6 4.6 4.7 5.0 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 9.8 8.8 8.9 9.3 9.9 

经营活动现金流 -415 -1098 -153 -882 -696  ROIC 6.9 6.4 5.3 5.2 5.3 

净利润 611 943 1031 1185 1397  偿债能力      

折旧摊销 57 46 49 56 65  资产负债率（%） 83.3 79.3 80.2 81.1 81.4 

财务费用 122 65 214 222 209  净负债比率（%） 88.4 73.1 99.3 122.0 136.0 

投资损失 -20 -36 -65 -100 -150  流动比率 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 

营运资金变动 -1231 -2327 -1382 -2244 -2217  速动比率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.6 

其他经营现金流 44 211 0 -0 0  营运能力      

投资活动现金流 -3649 -4400 -3274 -2845 -2619  总资产周转率 0.6 0.5 0.4 0.4 0.4 

资本支出 100 29 75 107 138  应收账款周转率 2.0 2.0 2.2 1.8 1.8 

长期投资 -184 -58 -40 -40 -40  应付账款周转率 1.4 1.2 1.2 1.2 1.2 

其他投资现金流 -3733 -4429 -3239 -2778 -2521  每股指标（元/股）      

筹资活动现金流 3323 7699 5460 4355 3961  每股收益（最新摊薄） 0.40 0.60 0.66 0.76 0.90 

短期借款 978 349 288 500 500  每股经营现金流（最新摊薄） 1.36 3.34 -0.10 -0.58 -0.46 

长期借款 3113 3858 3133 2733 2133  每股净资产（最新摊薄） 3.84 6.34 6.94 7.66 8.52 

普通股增加 0 268 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 0 2573 0 0 0  P/E 18.1 11.9 10.8 9.4 8.0 

其他筹资现金流 -768 651 2039 1122 1328  P/B 1.87 1.13 1.03 0.94 0.84 

现金净增加额 -741 2202 2033 628 646  EV/EBITDA 12.83 10.3 11.5 11.4 10.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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图表 1：公司主要财务数据（百万元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 2：公司逐季新签订单情况（亿元） 

时间  
子行业  融资模式  

总计  
房屋建设  基建工程 专业工程 建筑装饰 其他  单一施工合同模式  融资合同模式（PPP）  

2016Q1 27.50 7.52 0.00 0.47 0.00 22.69 12.80 35.48 

2016Q2 50.50 64.86 0.10 3.91 0.00 56.82 62.55 119.37 

2016Q3 106.77 114.10 0.40 4.75 0.16 105.31 120.87 226.18 

2016Q4 161.14 177.03 2.10 6.44 30.80 153.68 223.84 377.51 

2017Q1 47.22 0.10 0.11 1.34 0.00 29.68 19.09 48.77 

2017Q2 96.11 70.62 0.23 2.08 0.84 77.79 92.10 169.88 

2017Q3 249.36 109.46 0.23 3.57 0.95 112.06 251.50 363.56 

2017Q4 347.84 137.32 2.88 5.44 1.83 174.53 320.78 495.31 

2018Q1 52.35 0.87 0.56 0.02 0.00 34.00 19.80 53.80 

2018Q2 159.12 23.81 0.56 0.20 1.11 89.23 95.57 184.80 

2018Q3 218.38 28.22 0.56 0.30 1.60 129.41 119.65 249.06 

2018Q4 311.17 56.64 0.56 1.48 1.66 165.82 205.69 371.51 

2019Q1 28.65 1.08 0.31 1.25 0.17 31.46 0.00 31.46 

2019Q2 63.92 2.74 0.31 3.24 1.51 71.72 0.00 71.72 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

  

单位：百万元 2015年 2016年 2017年 2018年 2018上半年 2019上半年 2019一季单季 2018二季单季 2019二季单季

营业收入 16,029 14,588 17,873 20,213 10,384 11,328 5,847 4,986 5,481

营业成本 14,637 13,353 16,373 18,302 9,434 10,260 5,251 4,556 5,009

毛利率 8.69% 8.47% 8.39% 9.45% 9.15% 9.42% 10.20% 8.61% 8.60%

销售费用 8 7 4 5 3 4 3 1 1

管理费用 238 289 355 334 224 214 136 95 78

财务费用 151 89 122 65 86 82 33 26 49

研发费用 0 0 0 55 - 36 11 0 25

销售费用率 0.05% 0.05% 0.02% 0.02% 0.03% 0.04% 0.05% 0.02% 0.02%

管理费用率 1.49% 1.98% 1.99% 1.65% 2.16% 1.89% 2.33% 1.90% 1.42%

财务费用率 0.94% 0.61% 0.68% 0.32% 0.83% 0.72% 0.56% 0.53% 0.90%

研发费用率 0.00% 0.00% 0.00% 0.27% - 0.32% 0.19% 0.00% 0.45%

期间费用率 2.48% 2.64% 2.69% 2.27% 3.01% 2.96% 3.14% 2.44% 2.78%

资产减值损失 171 207 98 99 75 0 42 39 0

投资收益 -1 6 20 36 27 13 22 -9 -9

营业外收入 11 7 1 1 2 1 0 2 0

营业外支出 4 2 2 4 3 2 1 1 1

税前利润 321 505 843 1,262 551 620 374 253 246

所得税 122 155 232 319 158 195 110 73 85

所得税率 38.15% 30.67% 27.52% 25.30% 28.68% 31.41% 29.39% 29.07% 34.48%

少数股东权益占比 -3.36% 0.51% 0.78% 2.20% -0.24% -2.76% 0.89% 0.70% -8.75%

归母净利润 205 348 607 922 394 437 262 178 175

净利率 1.28% 2.39% 3.39% 4.56% 3.80% 3.86% 4.48% 3.57% 3.20%

摊薄EPS（元） 0.1340 0.2278 0.3965 0.6028 0.2576 0.2858 0.1712 0.1163 0.0000

经营性现金流净额 -507 1,157 -415 -1,098 -1,777 -1,440 -643 -845 -797

收现比 81.31% 94.68% 69.58% 64.76% 40.10% 0.00% 71.11% 25.09% 34.36%

付现比 85.18% 93.25% 76.01% 71.26% 88.31% 78.62% 106.36% 57.25% 49.54%
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增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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