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龙元建设（600491.SH） 

业务结构不断优化，主动减速求稳致远 
主动控制 PPP 项目施工节奏，收入与利润出现下滑。公司 2020 年实现营业收入

177.87 亿元，同比减少 16.99%；归母净利润 8.09 亿元，同比减少 20.75%。收入
与业绩出现下滑，除受疫情影响外，主要因公司根据宏观环境以及资金投入回收的
平衡情况，主动控制 PPP 项目施工节奏所致。本期 PPP 项目施工收入 48.27 亿元，

同比下滑 38%。公司计划 2021 年新接订单 280 亿，较 2020 年实际新签增长 15.5%；
完成产值 210 亿，较 2020 年收入增长 18%；其中 PPP 投资 60 亿元。 

新签订单稳健增长，业务结构不断优化。2020 年公司累计新签订单 242.36 亿元，
同比增长 19.02%；新承接传统项目合计 190.69 亿元，同比增长 11.81%，其中非

房建类项目占比达 36%，非民营业务占比接近 50%，订单结构优化，推动整体毛
利率持续提升；承接 PPP 项目 51.67 亿元，同比增长 56.20%。 

毛利率提升，现金流情况动态改善。2020 年公司毛利率 10.84%，YoY+0.62 个 pct，
主要因公司传统施工业务结构优化，毛利率较高的非房建及政府类项目占比提升所
致。期间费用率 3.61%，YoY+1.06 个 pct，其中销售/管理/研发/财务费用率

YoY-0.01/+0.26/+0.08/+0.73 个 pct，财务费用率增加较多主要因本期利息费用及
汇兑损失增加。有效所得税率下降 4.25 个 pct。归母净利率 4.55%，YoY-0.22 个 pct。

公司 2020 年经营活动现金净流入 3.18 亿元，上年同期为净流入 3.62 亿元；投资性
现金流净流出 43.72 亿元，幅度收窄 22.27 亿元，主要因：1）本期 PPP 项目前期投
资 57 亿元，较去年减少约 20 亿元。2）本期 PPP 项目回款 18.4 亿元，增加 34%。 

PPP 项目减速求稳，有望逐步进入投收平衡。公司主动控制投入节奏，PPP 投资强
度明显下降；同时前期项目逐步完工进入运营回收阶段，本期共实现 PPP 项目政府

回款 18.4 亿元，同比增长 33.92%，新增 10 个 PPP 项目进入或部分进入运营期，
随着进入收款期的 PPP 项目的不断增加，预计至 2022 年公司将逐渐步入 PPP 项目

资金投出与投资回笼平衡的发展阶段。公司目前在手 PPP 订单较为充裕，将为未来

业绩提供基础性保障，运营回款将形成中长期的稳定现金流。 

运营业务完善布局，装配式打造全新增长点。公司自开展 PPP 业务以来始终重视运
营业务发展，控股或参股成立了龙元天册、龙元明兴、益城停车等专业运营机构，
重点布局医疗养老、文化体育、教育、环保等有关民生的领域，同时公司积极与国

内专业运营机构建立合作，截至报告期末累计对接包括医管家、戴德梁行、丛越控
股等 100 多家品牌运营商。报告期内，公司被认定为第二批国家装配式建筑产业基
地，子公司龙元明筑“全装配多高层钢结构住宅（S-SYSTEM）”作为业内首个通过

住建部科技成果评估的完整钢结构装配式住宅体系，已经成功在多个项目应用，此
外还公告投资 15 亿元在宣城投资建设装配式建筑科技产业园，整合资源打造钢结

构装配式平台，有望成为新的增长点。 

投资建议：我们预计公司 21-23 年归母净利润为 8.6/9.5/10.9 亿元，同比增长

6%/10%/15%，对应 EPS 分别为 0.56/0.62/0.72 元，当前股价对应 PE 为 9/8/7 倍，
PB（lf）仅 0.68 倍，给予“买入”评级。 

风险提示：PPP 项目不达预期，信用超预期紧缩，融资进度不达预期，政策收紧风

险，地产调控风险，应收账款及合同资产回收风险等。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 21,427 17,787 19,387 22,296 24,525 

增长率 yoy（%） 6.0 -17.0 9.0 15.0 10.0 

归母净利润（百万元） 1,021 809 859 948 1,094 

增长率 yoy（%） 

 
 

10.7 -20.8 6.2 10.4 15.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.67 0.53 0.56 0.62 0.72 

净资产收益率（%） 8.8 6.7 6.6 6.8 7.3 

P/E（倍） 7.5 9.5 9.0 8.1 7.0 

P/B（倍） 0.7 0.7 0.6 0.6 0.5 

 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 26 日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 31325 29717 34244 38620 42503  营业收入 21427 17787 19387 22296 24525 

现金 3786 3349 4288 4296 4251  营业成本 19236 15858 17255 19819 21749 

应收票据及应收账款 10195 3730 4025 4894 4917  营业税金及附加 103 67 100 112 115 

其他应收款 1712 1961 2043 2561 2503  营业费用 9 5 6 7 8 

预付账款 673 556 783 757 937  管理费用 399 377 427 513 564 

存货 13665 704 1021 960 1214  研发费用 73 75 116 147 162 

其他流动资产 1294 19417 22084 25152 28680  财务费用 66 186 216 263 259 

非流动资产 28120 32821 37495 41765 45547  资产减值损失 0 38 97 140 159 

长期投资 710 754 813 875 941  其他收益 11 15 0 0 0 

固定资产 526 711 831 1086 1397  公允价值变动收益 35 0 9 11 14 

无形资产 87 93 100 108 110  投资净收益 29 25 27 29 28 

其他非流动资产 26798 31263 35751 39697 43099  资产处臵收益 0 10 0 0 0 

资产总计 59445 62538 71739 80386 88050  营业利润 1486 1137 1208 1335 1550 

流动负债 34687 32338 38891 44366 49739  营业外收入 2 3 2 2 2 

短期借款 3985 4691 4691 4691 4691  营业外支出 10 17 8 10 11 

应付票据及应付账款 17767 16485 18025 22013 24262  利润总额 1478 1123 1201 1327 1541 

其他流动负债 12935 11163 16176 17663 20787  所得税 445 290 327 360 425 

非流动负债 13036 17681 19532 21819 23084  净利润  1033 833 875 968 1116 

长期借款 12959 17680 19531 21818 23083  少数股东损益 13 24 15 20 22 

其他非流动负债 77 1 1 1 1  归属母公司净利润 1021 809 859 948 1094 

负债合计 47723 50019 58423 66185 72823  EBITDA 2506 2522 2045 2242 2539 

少数股东权益 1092 1143 1159 1178 1200  EPS（元） 0.67 0.53 0.56 0.62 0.72 

股本 1530 1530 1530 1530 1530        

资本公积 4047 4047 4047 4047 4047  主要财务比率      

留存收益 4686 5385 6178 7050 8056  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 10631 11375 12157 13023 14026  成长能力      

负债和股东权益 59445 62538 71739 80386 88050  营业收入(%) 6.0 -17.0 9.0 15.0 10.0 

       营业利润(%) 17.5 -23.5 6.2 10.6 16.1 

       归属于母公司净利润(%) 10.7 -20.8 6.2 10.4 15.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 10.2 10.8 11.0 11.1 11.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 4.8 4.5 4.4 4.3 4.5 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 8.8 6.7 6.6 6.8 7.3 

经营活动现金流 362 318 478 581 896  ROIC(%) 5.9 5.2 3.5 3.4 3.5 

净利润 1033 833 875 968 1116  偿债能力      

折旧摊销 45 48 60 77 102  资产负债率(%) 80.3 80.0 81.4 82.3 82.7 

财务费用 66 186 216 263 259  净负债比率(%) 125.6 162.2 186.4 203.4 211.4 

投资损失 -29 -25 -27 -29 -28  流动比率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

营运资金变动 -1015 -914 -636 -685 -539  速动比率 0.5 0.3 0.3 0.3 0.2 

其他经营现金流 262 190 -9 -11 -14  营运能力      

投资活动现金流 -6599 -4372 -4698 -4307 -3842  总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 51 347 616 708 715  应收账款周转率 2.1 2.6 5.0 5.0 5.0 

长期投资 -185 135 -58 -62 -67  应付账款周转率 1.1 0.9 1.0 1.0 0.9 

其他投资现金流 -6733 -3889 -4140 -3661 -3193  每股指标（元）      

筹资活动现金流 5517 3849 5159 3734 2901  每股收益(最新摊薄) 0.67 0.53 0.56 0.62 0.72 

短期借款 873 706 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 0.21 0.31 0.38 0.59 

长期借款 4623 4721 1851 2287 1265  每股净资产(最新摊薄) 6.95 7.44 7.95 8.51 9.17 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -4 0 0 0 0  P/E 7.5 9.5 9.0 8.1 7.0 

其他筹资现金流 25 -1578 3308 1447 1635  P/B 0.7 0.7 0.6 0.6 0.5 

现金净增加额 -720 -203 938 8 -45  EV/EBITDA 9.3 11.6 16.5 16.8 16.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 26日收盘价  
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本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 

分析师声明  

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。  

投资评级说明  

投资建议的评级标准  评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。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（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

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 

 

国盛证券研究所  

北京  上海  

地址：北京市西城区平安里西大街 26 号楼 3 层 

邮编：100032 

传真：010-57671718 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：上海市浦明路 868 号保利 One56  1 号楼 10 层 

邮编：200120 

电话：021-38934111 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

南昌  深圳  

地址：南昌市红谷滩新区凤凰中大道 1115 号北京银行大厦 

邮编：330038 

传真：0791-86281485 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：深圳市福田区福华三路 100 号鼎和大厦 24 楼 

邮编：518033 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

 
 

用
户
61
39
85
42
5于
20
24
-0
9-
11
日
下
载
，
仅
供
本
人
内
部
使
用
，
不
可
传
播
与
转
载


