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证券研究报告·上市公司简评 房屋建设Ⅱ 

业绩稳步增长，融资有望改善 

——2018年三季报点评 
 

事件 

龙元建设发布 2018 年三季报： 2018 年前三季度实现营业收入

151.3 亿元，同比增长 20.49%；实现归母净利润为 5.6 亿元，同

比增长 52.95%。 

简评 

◆ 业绩维持高速增长  

公司前三季度营收增速分别为 36.1%/16.3%/10.3%，增速略

有放缓却仍维持高位。前三季度经营及投资现金流之和为-46.3

亿元，较上半年多流出 10 亿元。 

◆ PPP 民企龙头受益于融资改善及政策利好，维持“增持”评级 

今年上半年公司非公开募集资金 28.9 亿元，全部用于 PPP 项

目投资建设，为公司顺利推进 PPP 项目提供充足资金保障。公司

债转股已经顺利完成，目前资产负债率降至 80%以下。公司及大

股东质押率在行业内均处于较低水平。 

随着年内央行四次降准及近日国常会决定设立民营企业债券

融资支持工具，民企融资层面出现边际改善。同时，经过 18 年

上半年 PPP 项目的集中清库后，在库项目执行率和开工率都有所

加快。PPP 的主要参与者建筑央企和国企由于面临着降负债率的

行政要求，而 PPP 项目在短期内将提高负债率，势必将收缩业务

规模。公司作为民营 PPP 龙头企业之一，将直接受益于融资端的

改善，有望提升市场份额。 

我们预计公司 2018-2020 年的归母净利润为 8.5//10.8/11.2 亿

元，EPS 为 0.56/0.71/0.74 元，目标价 8.04 元，对应 PE 为

14.4/11.3/10.9X。维持“增持”评级。 

◆ 风险提示：PPP 政策监管趋紧；项目回款不及预期  
预测和比率 

 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万） 17,873.4 21,537.4 25,823.4 30,858.9 

营业收入增长率 22.5% 20.5% 19.9% 19.5% 

净利润（百万） 606.5 852.5 1,079.9 1,124.8 

净利润增长率 74.1% 40.6% 26.7% 4.2% 

EPS（元） 0.40 0.56 0.71 0.74 

P/E 16.9 12.0 9.5 9.1 

P/B 1.7 1.5 1.3 0.7 

维持 增持 
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发布日期： 2018 年 10 月 29 日 

当前股价： 6.69 元 

目标价格 6 个月： 8.04 元 
 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-7.08/0.8 -14.12/-4.56 -42.02/-18.08 

12 月最高/最低价（元）  11.75/5.68 

总股本（万股）  152,975.8 

流通 A 股（万股）  94,760.0 

总市值（亿元）  102.34 

流通市值（亿元）  63.39 

近 3 月日均成交量（万）  1,026.78 

主要股东   

赖振元  27.06% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  
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龙元建设（600491.SH）PPP 民企龙头

受益融资及政策改善 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

 

 

 

重要声明 

本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，没有任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺。投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾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。 

股市有风险，入市需谨慎。 
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