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龙元建设（600491.SH） 

经营性现金流大幅改善，装配式产业园顺利签约 
前三季度业绩增速继续修复，三季度单季环比放缓。2020 年前三季度公司
实现营业收入 148.27 亿元，同比下降 8.07%；归属于上市公司股东净利润
5.69 亿元，同比下降 9.26%，下滑幅度较上半年收窄 3.5 个 pct。分季度看，
Q1/Q2/Q3 分别实现营收 47.2/53.3/47.8 亿元，同比变化-19%/-3%/-0.5%，
分别实现归母净利润 1.8/2.0/1.9 亿元，同增-30%/12%/-1.2%。三季度单
季业绩略下滑主要因收入下降，财务费用、所得税费用、少数股东收益增加
影响。 

毛利率明显提升，经营性现金流情况大幅改善。前三季度公司毛利率
10.45%，较上年同期提升 1.34 个 pct，预计主要因公司基建类及政府类项
目占比提高，业务结构明显改善，传统土建施工毛利率提升所致。期间费用
率 3.42%，较上年同期上升 0.73 个 pct，其中销售/管理/研发/财务费用率
分别变动-0.03/+0.21/+0.18/+0.37 个 pct，管理费用率上升主要系疫情影
响所致；财务费用率上升主要系银行融资批复及提取资金增多所致。资产（含
信用）减值损失约 8600 万元，较上年同期减少 2400 万元。净利率 3.84%，
较上年同期小幅下降 0.05 个 pct。前三季度经营性现金流净流入约 2.33 亿
元，而去年同期为净流出 12.7 亿元，主要因 PPP 项目净支出减少，业务结
构优化后新落地施工项目回款情况改善，同时公司加强对老房建项目的清欠
力度。 

新签订单结构优化，PPP 项目回款大幅增长。2020 年 1-9 月，公司及子公
司累计签订合同 148.78 亿，同比增长 29.35%。公司公告上半年新签订单
中非民营投资项目占比 53.81%，业务结构得到持续改善。公司今年累计新
签 PPP 项目 34.76 亿元，占新签合同比例为 23%，公司根据行业形势主动
调整，优选质量高的 PPP 项目。公司目前在手 PPP 项目充足，部分项目已
经逐步进入回款期，公告上半年共实现 PPP 项目政府回款 7.22 亿元，同比
增长 93.57%，新增 8 个 PPP 项目进入或部分进入运营期，随着完工项目逐
步增加，后续回款有望持续增长。公司还积极探索盘活存量资产，如发行应
收账款资产支持计划，后续如果有合适项目则有望受益基建 REITs 的推出。 

装配式产业园投资协议签署，积极扩充产能打造公司新成长点。公告子公司
龙元明筑于宣城经济技术开发区内投资建设装配式建筑科技产业园项目，目
前已经正式收到宣城市经开区管委会与龙元明筑签署的《投资协议书-装配
式建筑科技产业园项目》。项目分两期建设，总投资 15 亿元，该投资是提
升装配式产能规模、满足未来装配式订单产能需求的重要布局，预计一期将
主要集中于钢结构工厂及配套 PC 楼板产能建设，建成后公司钢结构制造加
工年产能有望提升至 20 万吨，从而在产能角度上较好地保障公司装配式业
务快速拓展，有望成为支撑公司成长的新动力。 

投资建议：预测公司 2020-2022 年归母净利润分别为 10.2/11.4/12.6 亿元，
同比增长 0%/12%/10%，对应 EPS 分别为 0.67/0.75/0.82 元（2019-2022
年 CAGR 为 7.3%），当前股价对应 PE 分别为 12/11/10 倍，考虑到公司装
配式与基建投融资业务的长期增长潜力，维持“买入”评级。 

风险提示：装配式业务推进不及预期风险、PPP 政策风险、订单转化进度不
及预期风险等。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 20,213 21,427 21,560 23,853 25,935 

增长率 yoy（%） 13.1 6.0 0.6 10.6 8.7 

归母净利润（百万元） 922 1,021 1,021 1,144 1,260 

增长率 yoy（%） 

 

 

52.0 10.7 0.0 12.1 10.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.60 0.67 0.67 0.75 0.82 

净资产收益率（%） 8.8 8.8 8.2 8.4 8.6 

P/E（倍） 13.3 12.0 12.0 10.7 9.7 

P/B（倍） 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9  

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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 31424 31325 31501 37439 38110  营业收入 20213 21427 21560 23853 25935 

现金 4186 3786 3234 3578 3890  营业成本 18302 19236 19325 21346 23148 

应收票据及应收账款 10205 10195 10387 12884 12794  营业税金及附加 129 103 104 115 125 

其他应收款 2712 1712 2739 2186 3169  营业费用 5 9 8 10 26 

预付账款 477 673 484 796 596  管理费用 334 399 405 451 467 

存货 13383 13665 13363 16702 16366  研发费用 55 73 65 41 156 

其他流动资产 462 1294 1294 1294 1294  财务费用 65 66 191 160 144 

非流动资产 20060 28120 32426 35030 36660  资产减值损失 99 -0 75 167 156 

长期投资 690 710 735 760 786  其他收益 4 11 0 0 0 

固定资产 533 526 583 783 1036  公允价值变动收益 0 35 35 20 35 

无形资产 85 87 92 100 109  投资净收益 36 29 23 27 29 

其他非流动资产 18753 26798 31017 33388 34728  资产处臵收益 -0 -0 0 0 0 

资产总计 51484 59445 63927 72469 74770  营业利润 1265 1486 1444 1610 1778 

流动负债 32389 34687 35042 40697 40398  营业外收入 1 2 3 2 2 

短期借款 3112 3985 4177 4798 4717  营业外支出 4 10 4 5 6 

应付票据及应付账款 17376 17767 17537 21460 20829  利润总额 1262 1478 1443 1607 1774 

其他流动负债 11902 12935 13328 14440 14852  所得税 319 445 410 447 495 

非流动负债 8439 13036 16240 18044 19448  净利润 943 1033 1033 1160 1279 

长期借款 8336 12959 16163 17967 19371  少数股东损益 21 13 12 16 19 

其他非流动负债 103 77 77 77 77  归属母公司净利润 922 1021 1021 1144 1260 

负债合计 40829 47723 51282 58741 59846  EBITDA 1922 2506 2115 2403 2652 

少数股东权益 960 1092 1104 1119 1138  EPS（元） 0.60 0.67 0.67 0.75 0.82 

股本 1530 1530 1530 1530 1530        

资本公积 4051 4047 4047 4047 4047  主要财务比率      

留存收益 3757 4686 5614 6663 7813  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 9696 10631 11542 12608 13785  成长能力      

负债和股东权益 51484 59445 63927 72469 74770  营业收入(%) 13.1 6.0 0.6 10.6 8.7 

       营业利润(%) 49.8 17.5 -2.8 11.5 10.4 

       归属于母公司净利润(%) 52.0 10.7 0.0 12.1 10.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 9.5 10.2 10.4 10.5 10.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 4.6 4.8 4.7 4.8 4.9 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 8.8 8.8 8.2 8.4 8.6 

经营活动现金流 -1098 362 357 377 468  ROIC(%) 6.4 5.9 4.4 4.5 4.6 

净利润 943 1033 1033 1160 1279  偿债能力      

折旧摊销 46 45 49 63 86  资产负债率(%) 79.3 80.3 80.2 81.1 80.0 

财务费用 65 66 191 160 144  净负债比率(%) 74.0 125.6 150.0 156.3 153.2 

投资损失 -36 -29 -23 -27 -29  流动比率 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9 

营运资金变动 -2327 -1015 -859 -960 -977  速动比率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

其他经营现金流 211 262 -35 -20 -35  营运能力      

投资活动现金流 -4400 -6599 -4298 -2621 -1652  总资产周转率 0.5 0.4 0.3 0.3 0.4 

资本支出 29 51 446 579 603  应收账款周转率 2.0 2.1 2.1 2.1 2.0 

长期投资 -58 -185 -24 -28 -26  应付账款周转率 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1 

其他投资现金流 -4429 -6733 -3876 -2070 -1075  每股指标（元）      

筹资活动现金流 7699 5517 3276 2170 1790  每股收益(最新摊薄) 0.60 0.67 0.67 0.75 0.82 

短期借款 349 873 80 203 213  每股经营现金流(最新摊薄) -0.72 0.24 0.23 0.25 0.31 

长期借款 3858 4623 3204 1804 1404  每股净资产(最新摊薄) 6.34 6.95 7.54 8.24 9.01 

普通股增加 268 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2573 -4 0 0 0  P/E 13.3 12.0 12.0 10.7 9.7 

其他筹资现金流 651 25 -8 162 173  P/B 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 

现金净增加额 2202 -720 -665 -74 607  EV/EBITDA 11.0 11.1 15.2 14.4 13.6  

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

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

  

单位：百万元 2016年 2017年 2018年 2019年 2019Q1-3 2020Q1-3 2020Q3 2020Q2 2020Q1

营业收入 14,588 17,873 20,213 21,427 16,128 14,827 4,775 5,332 4,720

营业成本 13,353 16,373 18,302 19,236 14,657 13,277 4,255 4,854 4,167

毛利率 8.47% 8.39% 9.45% 10.22% 9.12% 10.45% 10.88% 8.96% 11.71%

销售费用 7 4 5 9 10 5 2 1 2

管理费用 289 355 334 399 285 293 89 78 126

研发费用 0 0 55 73 42 65 24 25 16

财务费用 89 122 65 66 98 144 53 32 59

销售费用率 0.05% 0.02% 0.02% 0.04% 0.06% 0.03% 0.05% 0.03% 0.03%

管理费用率 1.98% 1.99% 1.65% 1.86% 1.77% 1.98% 1.87% 1.46% 2.67%

研发费用率 0.00% 0.00% 0.27% 0.34% 0.26% 0.44% 0.49% 0.47% 0.34%

财务费用率 0.61% 0.68% 0.32% 0.31% 0.60% 0.97% 1.11% 0.60% 1.26%

期间费用率 2.64% 2.69% 2.27% 2.56% 2.69% 3.42% 3.52% 2.56% 4.30%

资产(含信用)减值损失 207 98 99 128 110 86 21 16 49

投资收益 6 20 36 29 22 -2 12 -27 13

营业外收入 7 1 1 2 1 1 1 0 0

营业外支出 2 2 4 10 3 14 6 2 6

税前利润 505 843 1,262 1,478 888 874 312 290 272

所得税 155 232 319 445 280 299 114 94 92

所得税率 30.67% 27.52% 25.30% 30.09% 31.53% 34.24% 36.36% 32.32% 33.85%

少数股东权益占比 0.51% 0.78% 2.20% 1.22% -3.14% 1.00% 5.59% -0.41% -2.52%

归母净利润 348 607 922 1,021 627 569 188 197 184

净利率 2.39% 3.39% 4.56% 4.76% 3.89% 3.84% 3.93% 3.69% 3.91%

摊薄EPS（元） 0.2278 0.3965 0.6028 0.6673 0.4099 0.3719 0.1226 0.1287 0.1206

经营性现金流净额 1,157 -415 -1,098 362 -1,266 233 138 246 -151

收现比 95% 70% 65% 68% 58% 72% 80% 44% 95%

付现比 61% 49% 52% 60% 61% 58% 72% 31% 75%
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