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2018 年 05月 02 日 龙元建设 (600491) 

 ——业绩符合预期，定增融资完成加速 PPP项目执行 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

增持（维持） 
投资要点： 

 公司 2017 年净利润同比增长 74.1%，18Q1 净利润同比增长 80.9%，符合我们的预期。2017 年公司实
现营业收入 178.7亿元，同比增长 22.5%，其中与 PPP项目相关的施工收入贡献收入 42.3亿，同比增
长 410%，PPP 项目投资运营收入贡献 2.66 亿，同比增长 158%，公司全年实现归属于上市公司股东净

利润 6.07 亿元，同比增长 74.1%，分季度来看 2017Q1/Q2/Q3/Q4 单季分别实现收入 39.66 亿/42.87
亿/43.04 亿/53.16 亿，同比增长-2.88%/35.52%/32.66%/29.76%,单季分别贡献利润 1.19 亿/1.13 亿
/1.32 亿/2.42 亿，同比增长 73.49%/82.71%/80.03%/67.63%，2018Q1 实现营业收入 53.98 亿元，同

比增长 36.11%，实现净利润 2.16亿元，较去年同期增长 80.91%，公司 17年至 18Q1净利润高增长主
要为 PPP业务收入占比提升贡献。 

 PPP 业务逐步落地改善公司盈利能力，公司 17 年净利率提升 1.02 个百分点，18Q1 净利率提升 1.02

个百分点。2017 公司综合毛利率较去年同期基本持平，剔除“营改增”影响，营业利润率同比提升
1.29 个百分点，主要系 PPP 业务毛利率（12.46%）高于传统建筑施工业务（7.16%），后续随着 PPP
收入规模不断扩大、利润比重逐步提高，公司盈利能力有望继续获得提升；17年公司期间费用率同比

提升 0.05 个百分点至 2.69%，主要系财务费用率同比提升 0.07 个百分点至 0.68%所致，一方面系公
司根据发展需要补充流动资金与相关业务借款较多，支付资金成本上升，另一方面去年同期产生较多
汇兑收益对财务的正向贡献消除；17年公司销售费用率同比下降 0.03个百分点，管理费用率去 16年

基本持平，公司资产减值损失占营业收入比重同比下降 0.87个百分点至 0.55%，综合影响下公司净利
率提升 1.02 个百分点至 3.42%。公司 2018Q1 综合毛利率为 9.64%，同比提升 1.0 个百分点，18Q1 公
司经营业务有所增加，管理费用率同比下降 0.34 个百分点至 2.40%，财务费用率同比提升 0.39 个百

分点至 1.10%，综合影响下 2018Q1公司净利率提升 1.02个百分点。 

 17 年公司经营性现金流净额与投资活动产生现金流净额合计较去年同期多流出 38.24 亿元，18Q1 同
比多流出 12.86亿元。17年公司经营活动现金流量净额为-4.15亿元，同比多流出 15.72亿元，收现
比 69.6%，同比下降 25.1 个百分点，付现比 49.36%，同比下降 11.16 个百分点，投资活动产生的现

金净额由于 PPP项目大力推进同比多流出 22.5亿元（主要为支出 PPP项目前期款项 37.1亿），18Q1
公司经营活动现金流净额-9.33 亿，同比多流出 8.26 亿，投资性现金流净额同比多流出 3.97 亿元，
但现金流出已较 17Q4 已有明显改善，18Q1 公司应收账款环比 17Q4 下降 22.5 亿元，预收款环比增加

5.43 亿元，长期应收款环比 17Q4 增加 15.35 亿，存货环比增加 13.79 亿元，公司 PPP 项目启动期投
资款支出造成前期现金流出较大，后续随着银行融资逐步到位有望得到改善。 

 积极推进 PPP 业务，加快实现转型升级：1）加大运营资源投入，完善 PPP 全生命周期产业链结构。

坚定 PPP为战略发展方向，17年在以母公司为主体、龙元明城和杭州城投为两翼的基础上，控股或参
股成立了龙元天册、龙元养护、益城停车等专业运营机构，不断加大运营类资源投入，截止目前公司
累计与超过 60 家品牌运营商建立了战略合作伙伴关系，形成了“一体两翼+N 专业公司”的格局，为

公司在 PPP 重运营的新时代提升核心竞争力奠定了坚实的基础。2）公司承接项目优质，利润率水平
较高。公司对市场上的大量项目进行了跟踪和筛选，2015 年承接 PPP 业务 76.53 亿元，2016 年承接
223.8亿元，2017年承接 320.8亿，全年成立 SPV公司 21家（截止 17年底公司共投资设立 SPV公司

40家），SPV公司的快速落地为 PPP项目的施工与融资奠定了良好的基础，公司承接的 PPP项目覆盖
市政、交通、农林水利、社会事业等领域，项目优质，为后续业绩的释放提供充足保证。3）融资能
力突出，定增用于 PPP项目保障业务发展，发行底价构筑一定安全边际。公司通过多种方式融资支持

PPP业务发展，除债券融资外，18年 4月公司第一期应收账款 ABS 获得上海证券交易所批准，注册规
模为 5.19 亿元，期限为 2.5 年，成为国内首单民营企业作为原始权益人获批注册的工程类应收账款
ABS 产品；同时公司以 10.71 元/股的价格非公开发行不超过 2.68 亿股，募集不超过 28.67 亿元用于

PPP项目投资，定增发行底价与目前股价倒挂 15%，构筑一定安全边际。 

 上调 18-19 年盈利预测，新增 2020 年盈利预测，维持“增持”评级：公司在手订单执行顺利，定增
完成后 PPP项目开展保证能力加强，上调 18-19年盈利预测，新增 2020年盈利预测，预计公司 18-20

年净利润为 10.03 亿/14.02 亿/18.93 亿，原值（8.88 亿/12.44 亿），增速分别为 65%/40%/35%；对
应 PE分别为 14X/10X/7X。 

 

市场数据： 2018年 04月 27日 

收盘价（元） 8.99 
一年内最高/最低（元） 12.02/8.82 
市净率 1.9 
息率（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 8519 
上证指数/深证成指 3082.23/10324.47 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2018年 03月 31日 

每股净资产（元） 4.86 
资产负债率% 82.35 
总股本/流通 A 股（百万） 1530/948 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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地》 2017/10/30 

《龙元建设（600491）点评：PPP业务推进

持续改善盈利能力，员工持股计划彰显十足

信心》 2017/08/29 
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财务数据及盈利预测 
  

 2017 2018Q1 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 17,873 5,398 31,108 42,961 57,469 

同比增长率（%） 22.52 36.11 74.00 38.10 33.80 

净利润（百万元） 607 216 1,003 1,402 1,893 

同比增长率（%） 74.08 80.91 65.30 39.80 35.00 

每股收益（元/股） 0.48 0.17 0.66 0.92 1.24 

毛利率（%） 8.4 9.6 7.7 7.5 7.4 

ROE（%） 10.3 3.5 10.5 12.9 14.8 

市盈率 19  14 10 7    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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财务摘要  

百万元，百万股 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 16,029 14,588 17,873 31,108 42,961 57,469 

  营业收入同比增长率（yoy） -1.24% -8.99% 22.52% 74.00% 38.10% 33.80% 

    减：营业成本 14,637 13,353 16,373 28,707 39,725 53,212 

  毛利率（%） 8.69% 8.47% 8.39% 7.70% 7.50% 7.40% 

    减：营业税金及附加 509 149 101 187 258 345 

主营业务利润 884 1,086 1,399 2,214 2,978 3,912 

  主营业务利润率（%） 5.51% 7.45% 7.83% 7.12% 6.93% 6.81% 

    减：销售费用 8 7 4 6 9 11 

    减：管理费用 238 289 355 467 619 759 

    减：财务费用 151 89 122 217 217 266 

经营性利润 487 701 917 1,524 2,133 2,876 

  经营性利润同比增长率（yoy） 1.44% 44.03% 30.90% 66.13% 39.96% 34.83% 

经营性利润率（%） 3.04% 4.80% 5.13% 4.90% 4.96% 5.00% 

    减：资产减值损失 171 207 98 187 241 317 

    加：投资收益及其他 -1 6 20 26 25 36 

营业利润 314 500 844 1,369 1,922 2,600 

    加：营业外净收入 6 5 -1 16 18 18 

利润总额 321 505 843 1,385 1,940 2,618 

    减：所得税 122 155 232 374 527 711 

净利润 198 350 611 1,011 1,413 1,908 

少数股东损益 -7 2 5 8 11 15 

  归属于母公司所有者的净利润 205 348 607 1,003 1,402 1,893 

净利润同比增长率（yoy） -15.22% 69.96% 74.07% 65.30% 39.80% 35.00% 

全面摊薄总股本 948 1,262 1,262 1,530 1,530 1,530 

每股收益（元） 0.22 0.28 0.48 0.66 0.92 1.24 

  归属母公司所有者净利润率（%） 1.28% 2.39% 3.39% 3.22% 3.26% 3.29% 

ROE 5.75% 6.61% 10.31% 10.50% 12.90% 14.80% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

【费用及减值】包括销售费用、管理费用、财务费用和资产减值损失 

【投资收益及其他】包括投资收益和公允价值变动收益 

【营业外净收入】营业外收入减营业外支出 

【经营性利润】=主营业务利润-(销售费用+管理费用+财务费用) 

【ROE】(摊薄后)=净利润÷所有者权益合计(当年期末值) 
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