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龙元建设（600491.SH） 

业绩平稳现金流改善，积极探索光伏等新业务 
业绩平稳增长，订单结构不断优化。公司公告上半年实现营业收入 102.99
亿元，同比增长 2.45%；实现归母净利润 4.09 亿元，同比增长 7.31%，整
体实现平稳增长，符合预期。分季度看，Q1/Q2 分别实现收入 50.63/52.36
亿元，同比增长 7.25%/-1.8%；分别实现归母净利润 1.88/2.21 亿元，同比
增长 2.16%/12.13%。上半年公司新承接建筑施工业务 104.62 亿元，同比
增长 27.77%。据半年报披露，订单区域分布和类型持续得到优化，项目区
域分布主要集中在浙江、江苏、上海、广东等发达地区；公建、厂房、市政
类项目占比 36.35%，非民营投资主体的项目占比 50.76%，积极探索新业
务模式，已攻坚多个 EPC+O 模式的项目。 

会计准则调整导致毛利率、财务费用率大幅提升；PPP 回款增加，现金流
情况明显好转。公司上半年综合毛利率为 16.25%，YoY+5.99 个 pct，毛利
率大幅提升主要因会计准则调整，PPP 项目投资对应财务费用从成本科目调
整至财务费用科目。期间费用率 9.81%，YoY+6.44 个 pct，其中销售/管理
/研发/财务费用率 YoY+0/-0.02/+0.18/+6.28 个 pct，财务费用率大幅提升
也主要因会计准则调整（同毛利率变化原因）。归母净利率为 3.97%，
YoY+0.18 个 pct。经营性现金流净额为-5.85 亿元，去年同期为 0.95 亿元，
经营性现金流流出增加主要因会计准则调整，原部分 PPP 项目支出从投资性
现金流调整至经营性现金流。如果考虑经营性与投资性现金流净额之和，本
期为净流出 0.89 亿元，去年同期为净流出 22.19 亿元，流出金额大幅收窄，
现金流情况明显好转，我们判断主要因公司主动控制 PPP 施工节奏，同时回
收期项目增加，上半年政府回款合计 17.27 亿元，同比增长 139.20%。 

航宇科技成功登陆科创版，投资布局显成效。公司参股公司贵州航宇科技在
科创版成功上市。公司通过杭州璨云英翼投资合伙企业持有航宇科技
18.95%的股权。航宇科技是航空材料领域高新技术企业，在航空环形锻件
市场技术领先，公告 2019 年 5 月获得了由工信部授予的第一批专精特新“小
巨人”企业，上半年实现营收 4 亿元，同增 39.8%，归母净利润为 6189 万
元，同增 102.8%。目前其市值为 87 亿元，按公司持股比例计算持有 16.49
亿元，较 2017 年参与定增时增长 816%，回报丰厚。 

协同现有资源，积极探索光伏领域新发展。公司半年报披露，报告期内公司
全面梳理了在手投资、建设和运营的基础设施和公共服务项目上可装臵光伏
发电的屋顶等资源，并在部分 PPP 项目的屋顶上布臵了分布式光伏发电设
施进行实践。公司内部已组建专门团队对接各类合作企业和政府，积极推进
在光伏领域的发展。近期，公司与光伏领域的相关公司进行了合作交流，通
过结合对方公司光伏产品和智慧能源解决方案的研发优势与龙元集团在装
配式建筑体系的研发智造能力，未来可在 BIPV 领域进行深度合作。 

投资建议：我们预计公司 21-23 年归母净利润为 8.6/9.5/10.8 亿元，同比增
长 7%/11%/13%，对应 EPS 分别为 0.56/0.62/0.71 元，当前股价对应 PE
为 11/10/9 倍，PB（lf）0.8 倍，维持“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） 1,021 809 864 954 1,082 

增长率 yoy（%） 

 

 

10.7 -20.8 6.8 10.5 13.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.67 0.53 0.56 0.62 0.71 

净资产收益率（%） 8.8 6.7 6.6 6.9 7.3 

P/E（倍） 9.2 11.6 10.9 9.9 8.7 

P/B（倍） 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 9 月 3 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 35630 41472 46397  营业收入 21427 17787 19387 22296 24525 

现金 3786 3349 5988 8235 10651  营业成本 19236 15858 16260 18630 20429 

应收票据及应收账款 10195 3730 4699 5435 4375  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 399 377 427 557 662 

存货 13665 704 922 941 1102  研发费用 73 75 116 185 162 

其他流动资产 1294 19417 21195 23543 26829  财务费用 66 186 1165 1344 1478 

非流动资产 28120 32821 33695 34665 35547  资产减值损失 0 38 136 156 179 

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 31951 32597 33099  资产处臵收益 0 10 0 0 0 

资产总计 59445 62538 69325 76138 81945  营业利润 1486 1137 1214 1344 1533 

流动负债 34687 32338 36472 40107 43635  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 16036 17837 18644  利润总额 1478 1123 1207 1336 1524 

其他流动负债 12935 11163 15746 17579 20301  所得税 445 290 328 362 420 

非流动负债 13036 17681 19532 21819 23084  净利润 1033 833 879 974 1104 

长期借款 12959 17680 19531 21818 23083  少数股东损益 13 24 16 20 22 

其他非流动负债 77 1 1 1 1  归属母公司净利润 1021 809 864 954 1082 

负债合计 47723 50019 56004 61926 66719  EBITDA 2506 2522 2025 2166 2367 

少数股东权益 1092 1143 1159 1179 1200  EPS（元） 0.67 0.53 0.56 0.62 0.71 

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 6182 7060 8055  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 10631 11375 12162 13033 14025  成长能力      

负债和股东权益 59445 62538 69325 76138 81945  营业收入(%) 6.0 -17.0 9.0 15.0 10.0 

       营业利润(%) 17.5 -23.5 6.7 10.7 14.1 

       归属于母公司净利润(%) 10.7 -20.8 6.8 10.5 13.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 10.2 10.8 16.1 16.4 16.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 4.8 4.5 4.5 4.3 4.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 8.8 6.7 6.6 6.9 7.3 

经营活动现金流 362 318 -672 602 1676  ROIC(%) 5.9 5.2 3.5 3.3 3.3 

净利润 1033 833 879 974 1104  偿债能力      

折旧摊销 45 48 60 77 102  资产负债率(%) 80.3 80.0 80.8 81.3 81.4 

财务费用 66 186 1165 1344 1478  净负债比率(%) 125.6 162.2 173.5 175.6 169.3 

投资损失 -29 -25 -27 -29 -28  流动比率 0.9 0.9 1.0 1.0 1.1 

营运资金变动 -1015 -914 -2740 -1753 -966  速动比率 0.5 0.3 0.3 0.4 0.4 

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 -898 -1007 -942  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 4.6 4.4 5.0 

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

其他投资现金流 -6733 -3889 -340 -361 -293  每股指标（元）      

筹资活动现金流 5517 3849 4209 2652 1682  每股收益(最新摊薄) 0.67 0.53 0.56 0.62 0.71 

短期借款 873 706 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 0.21 -0.44 0.39 1.10 

长期借款 4623 4721 1851 2287 1265  每股净资产(最新摊薄) 6.95 7.44 7.95 8.52 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 9.2 11.6 10.9 9.9 8.7 

其他筹资现金流 25 -1578 2358 365 417  P/B 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 

现金净增加额 -720 -203 2638 2247 2416  EV/EBITDA 10.0 12.2 16.6 16.4 15.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 9 月 3 日收盘价  
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。
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投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

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
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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
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