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[Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年一季报，2022 年一季度实现营业收入 145.3 亿元，同
比增长 3.0%，实现归属股东净利润 3.12亿元，同比增长 7.2%，EPS 0.18元。 

 一季度业绩如期稳健提升。公司 2022年 Q1实现营业收入 145.3亿元，同比增
长 3.0%，实现归母净利润 3.1亿元，同比增长 7.2%，营收和归母净利润在去年
Q1 超预期增长的基础上仍实现同比正增长。一季度实现毛利率 10.8%，同比增
加 1.6pp；净利率 2.8%，同比增加 0.2pp；期间费用率 7.7%，同比增加 1.7pp。
业绩整体如期稳健提升。 

 受益基建投资快速反弹，公司订单有望维持高增。2021年公司累计新签项目数
量 385 个，金额 759.04 亿元，同比增长 21.00%。公司一季度新签订单 329.9
亿元，同比增长 85.13%。其中，基建工程新签合同额 208.6 亿元，同比增长
81.9%；房建工程新签合同额 119.8亿元，同比增长 89.4%，订单增速大幅超预
期。2022 年以来，“稳增长”政策持续发力，一季度固定资产投资完成额累计
10.5 万亿，同比增加 9.3%，其中基建投资累计同比增加 10.5%，显著高于 2022

年 GDP 目标增速。受益政策催化，公司订单有望维持高增。 

 2022年安徽基建投资计划傲居全国第一，公司发展潜力巨大。2022年 2 月 15
日，安徽印发了《安徽省 2022年重点项目投资计划》，计划投资超 1.66万亿元，
同比增长 11.8%，涉及战略性新兴产业、传统产业升级改造等多个领域，并明
确提出，要加大交通、能源等项目建设，适度超前开展基础设施投资。叠加此
前公布的项目数，安徽省目前累计建设项目数 8897个，2022年以合计投资 1.7
万亿，累计投资 7.7万亿的投资规模在全国排名第一。据统计，安徽省基建相关
上市公司中，安徽建工及其相关企业涉及十数个重点项目，总计超百亿投资额，
位列第一，发展潜力巨大。 

 加大装配式产业布局，新业务发展可期。装配式建筑的相关顶层政策框架已逐
步走向成熟，作为建筑业未来，装配式建筑在环保要求不断提升以及人口老龄
化的背景下，发展趋势十分明确。公司紧跟国家政策导向，大力发展装配式建
筑业务，2014年开始投资建设装配式生产基地，已建成并投产运营基地 5个，
在建基地 1个，筹建中 2个。装配式建筑基地顺利运营，2021年新投产基地 3
个，投产运营基地达到 5个，全年新签订单 7.55亿元，同比增长 238%。目前，
公司已经取得装配式建筑领域核心竞争力，形成了装配式建筑设计、开发、施
工、物流一体化优势，成本管控能力突出。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 归母净利润三年复合增速 18.8%。
给予公司 2022年业绩 PE 10倍可比估值，对应目标价 7.70元，首次覆盖给予
“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济大幅波动风险、基建投资不及预期风险，订单增长不及预
期风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（亿元） 713.40  846.68  997.16  1139.73  

增长率 25.22% 18.68% 17.77% 14.30% 

归属母公司净利润（亿元） 10.96  13.25  15.65  18.36  

增长率 34.32% 20.90% 18.17% 17.30% 

每股收益EPS（元） 0.64  0.77  0.91  1.07  

净资产收益率 ROE 7.19% 10.21% 10.54% 11.29% 

PE 10  8  7  6  

PB 0.97  1.21  1.05  0.91  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：省属基建龙头，国企改革标杆 

国企改革标杆，集团整体上市迎来高质量发展。安徽建工是安徽省属大型现代化建筑企

业集团，全球知名跨国承包商，连续 10 余年荣登中国企业 500 强、ENR 全球承包商 250

强、中国承包商 80 强。2017 年 6 月安徽水利吸收合并安徽建工集团有限公司实现了建工集

团的整体上市，释放了改革红利，增强了发展动力，推动公司快速增长。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

立足建筑施工主业，大力发展新型业务。公司主营业务为基础设施建设与投资、房屋建

筑工程、房地产开发经营，贡献 90%的收入。此外，公司还拥有装配式建筑、工程技术服务、

建材贸易、水力发电等业务。1）公司基础设施建设业务：涉及公路、市政、城市轨道交通、

水利水电、港口航道等领域。2）房屋建筑工程业务：形成“开发+设计+施工+服务”的一体

化优势。3）房地产开发业务：公司拥有安建地产与和顺地产两个地产品牌，是公司重要的

利润来源。4）新型业务方面：近年来，公司紧跟国家推广装配式建筑、推进建筑产业现代

化的政策导向，大力发展装配式建筑业务，2014 年开始投资建设装配式生产基地，已建成

并投产运营基地 5 个，在建基地 1 个，筹建中 2 个。 

图 2：公司主营构成 

 
数据来源：wind，西南证券整理 
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自 2017 年整体上市以来，公司经营保持稳健增长。2017-2021 年公司分别实现营业收

入 354.6 亿元、388.28 亿元、472.66 亿元、569.72 亿元和 713.4 亿元，分别同比增长 3.2%、

9.5%、21.7%、20.5%和 25.2%；归母净利润分别为 7.8 亿元、8.0 亿元、6.0 亿元、8.2 亿

元和 11.0 亿元，分别同比增长 25.3%、2.4%、-25.5%、36.8%和 34.3%。公司自 2017 年

整体上市以来，营收稳步增长，归母净利润有明显改善趋势，2019 年归母净利润下滑明显，

主要系公司计提了资产减值 5.23 亿元和信用减值 6.77 亿元，对利润侵蚀较大。2021 年归母

净利润增速下滑，主要系高毛利率的房地产业务占比下滑，叠加计提资产+信用减值损失

13.12 亿元，占收入的比例为 1.84%，同比上升 0.26pp。 

图 3：2017-2021 公司营收及增速   图 4：2017-2021 公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司新签合同逐年加速增长，业绩提升有保障。2018 年新签合同 525.16 亿元，同比下

降 9.30%；2019 年新签合同 528.78 亿元，同比增长 0.69%；2020 年新签合同 627.34 亿元，

同比增长 18.64%；2021 年新签合同 759.04 亿元，同比增长 21.00%。公司新签合同增长提

速带动公司收入持续增长和业绩的加速释放。  

图 5：2018-2021 公司新签合同额不断提速 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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围绕房建、基建两大“核心”，带动公司建筑工程业务持续增长。20201 年公司建筑工

程业务实现营业收入 529.43 亿元，同比增长了 33.77%，其中房建工程业务实现营业收入

187.1 亿元，同比增长 12.81%；基建工程业务实现营业收入 342.33 亿元，同比增长 48.90%。

公司房建工程业务占比呈下降趋势，基建工程业务占比呈现上升态势，建筑工程业务结构持

续优化。2021 年公司房建工程业务收入占总营业收入的 31.14%，基建工程业务收入占总营

业收入的 56.97%，分别较 2020 年变动-3.78 个百分点和 8.57 个百分点，预计未来房建工程

业务占比仍将下降，基建工程业务占比仍将上升。 

图 6：核心主业房建、基建业务营收及增速   图 7：房建、基建业务占建筑工程业务比重 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

借政策东风，规划装配式建筑新版图。目前我国装配式建筑渗透率对比发达国家差距仍

旧较大，政策逐渐向装配式建筑倾斜，陆续出台相关鼓励政策，助力行业进一步发展。《中

共中央国务院关于进一步加强城市规划建设管理工作的若干意见》和《国务院办公厅关于大

力发展装配式建筑的指导意见》提出到 2025 年左右，力争使装配式建筑占新建建筑面积的

比例达到 30%。《安徽省“十四五”装配式建筑发展规划》提出到 2025 年装配式建筑占到

新建建筑面积的 30%，其中：宿州、阜阳、芜湖、马鞍山等城市力争达到 40%，合肥、蚌

埠、滁州、六安等城市力争达到 50%。合肥市“十四五”装配式建筑发展规划也明确：到

2025 年，全市重点推进地区装配式建筑实施比例达到 35%，积极推进区域装配式建筑实施

比例超过 30%，实现全产业链年产值 2000 亿元。一系列文件表明装配式建筑的相关顶层政

策框架已逐步走向成熟。  

公司紧跟国家推广装配式建筑、推进新型建筑工业化的政策导向，大力发展装配式建筑

业务，2014 年开始投资建设装配式生产基地，已建成并投产运营基地 5 个，在建基地 1 个，

筹建中 2 个。2015 年建成投产的肥东基地获评首批“国家级装配式建筑产业基地”，安徽建

科获批“国家级装配式建筑研究基地”，建成“绿色建筑与装配式建造实验室”，经过数年运

营，已建立与建筑工业化生产方式相适应的生产体系、管理模式和营销能力，并具有突出的

设计、检测等配套服务能力。 
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表 1：公司装配式产业基地建设、运营、产能情况 

基地名称   产品类别   投资额   占地面积   设计产能   

合肥肥东基地  PC构件  2.50 亿元  192 亩  年产构件 16 万方  

合肥北城基地  PC构件、轨道交通管片  2.20 亿元  133 亩  年产构件 5 万方和管片 5 万方  

蚌埠基地（一期）  PC构件  4.08 亿元  465 亩  年产构件 16 万方  

芜湖钢结构基地  桥梁钢结构  2.92 亿元  300 亩  年产 8 万吨  

长丰吴山基地  轨道交通管片  1.70 亿元  100 亩  年产管片 11 万方  

铜陵基地（在建）  PC构件  2.96 亿元  224 亩  年产构件 15 万方  

六安基地（筹建）  桥梁钢结构  2.37 亿元  规划 150 亩  年产 5 万吨  

淮北基地（筹建）  PC构件  2.39 亿元  规划 148 亩  年产构件 10 万方  

数据来源：公司年报，西南证券整理 

2 关键财务指标 

图 8：2021 年实现营业收入 713.4 亿元，同比增长 25.2%  图 9：2021 年实现归母净利润 11.0 亿元，同比增加 34.3% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 10：2021 年毛利率 11.18%，较去年减少 0.62pp  图 11：2021 年期间费用率 6.53%，较去年同期减少 0.04pp 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

 

 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

250.0

2019Q42020Q12020Q22020Q32020Q42021Q12021Q22021Q32021Q4

营业收入(亿元) 营业成本(亿元) 

营收同比 营业成本同比 

0.7 0.7 

4.0 

1.1 

2.4 

2.9 2.9 2.9 

2.3 

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4

归母净利润(亿元) 归属净利同比 

15.1% 
10.8% 10.6% 

11.4% 

13.0% 

9.2% 

10.7% 

10.3% 

13.6% 

0%

10%

20%

2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4

毛利率 

12.9 

6.8 

9.3 
10.2 

11.1 

8.6 

11.1 
12.1 

14.8 

0%

3%

6%

9%

12%

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0

2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4

期间费用(亿元) 期间费用率 



 
安徽建工（600502）2022 年一季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  6 

图 12：2021 年存货 327.3 亿元，较去年同期增长 9.6%  图 13：2021 年收现比 91.01%，同比增加 1.22 pp 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

假设 1：建筑施工业务为公司核心主营，近年来收入增长快速，尤其上年增幅较大，新

签订单充足，预计工程订单及规模增速 2022-2024 年工程规模增速为 25%、20%、15%，

毛利率略有提升维持在 9.5%； 

假设 2：房地产开发业务受各类调控政策影响，增速明显放缓，预计地产销售 2022-2024

年销售增速为-9%、-9%、-9%，毛利率维持在 20%； 

假设 3：，公司其他业务包含装配式建筑、工程技术服务、水力发电、建材贸易等。在装

配式建筑领域，公司紧跟国家推广装配式建筑、推进新型建筑工业化的政策导向，目前基地

水里运营，新签订单充沛。2022 年我国将加快水利工程建设，行业投资有望两位数增长，

全年水利投资可完成约 8000 亿，公司拥有丰富的水利投资、建设、运营和并购经验以及成

熟的管理团队，有望直接受益政策红利。预计公司其他业务未来会为公司带来较大营收增量，

预计 2022-2024 年业务规模增速维持 20%，毛利率维持在 9%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：亿元  2021A 2022E 2023E 2024E 

建筑施工  

收入  529.43 661.79  794.15  913.27  

增速  33.77% 25.00% 20.00% 15.00% 

毛利率  8.3% 9.5% 9.5% 9.5% 

房地产业务  

收入  71.4400  65.01  59.16  53.84  

增速  -9.82% -9.00% -9.00% -9.00% 

毛利率  21.1% 20.0% 20.0% 20.0% 

其他  
收入  99.90  119.9 143.9 172.6 

增速  18.58% 20.0% 20.0% 20.0% 

270.78 
283.18 290.4 

334.51 329.28 
340.8 

298.5 
309.66 312.5 311.33 

327.28 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2019Q2 2019Q4 2020Q2 2020Q4 2021Q2 2021Q4

存货及合同资产（亿元） 

200.7 

136.0 
146.8 145.8 

204.2 

181.6 

207.7 

232.9 

277.4 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

250.0

300.0

2019Q4 2020Q12020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q22021Q3 2021Q4

应收账款 收现比 



 
安徽建工（600502）2022 年一季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  7 

单位：亿元  2021A 2022E 2023E 2024E 

毛利率  9.2% 9.0% 9.0% 9.0% 

合计  

收入  713.40 846.7  997.2  1,139.7  

增速  25.1% 18.7% 17.8% 14.3% 

毛利率  11.2% 10.2% 10.1% 9.9% 

数据来源：Wind，西南证券 

3.2 相对估值 

同行业可比央企建筑公司 2022 年平均估值 10 倍，给予公司 2022 年 10 倍 PE，对应目

标价 7.7 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 3：可比公司估值 

代码  证券简称  
股价  

（2022/4/29） 

EPS PE 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

601669.SH 中国电建  7.76 0.69 0.69 0.69 11.2 9.7 9.2 

601800.SH 中国交建  10.86 1.28 1.28 1.28 8.5 7.5 6.9 

平均值  9.9 8.6 8.1 

数据来源：Wind，西南证券 

4 风险提示 

宏观经济大幅波动风险、基建投资不及预期风险，订单增长不及预期风险。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（亿元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（亿元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 713.40 846.68 997.16 1139.73 净利润 14.13 18.30 20.88 24.93 

营业成本 633.65 760.02 896.94 1026.66 折旧与摊销 2.77 3.03 3.03 3.03 

营业税金及附加 2.99 3.73 4.69 5.24 财务费用 14.41 23.37 21.48 21.33 

销售费用 2.50 2.71 3.59 3.92 资产减值损失 -0.68 -1.03 -2.35 -2.20 

管理费用 29.67 32.94 41.68 48.78 经营营运资本变动 -10.42 244.13 24.01 27.01 

财务费用 14.41 23.37 21.48 21.33 其他  -75.13 3.08 2.16 2.01 

资产减值损失 -0.68 -1.03 -2.35 -2.20 经营活动现金流净额 -54.92 290.89 69.21 76.10 

投资收益 0.45 0.45 0.20 0.20 资本支出 -7.92 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他  -4.28 30.88 0.20 0.20 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -12.20 30.88 0.20 0.20 

营业利润 18.04 23.34 26.64 31.80 短期借款 38.94 -111.35 0.00 0.00 

其他非经营损益  0.00 0.02 0.01 0.01 长期借款 60.32 0.00 0.00 0.00 

利润总额 18.04 23.36 26.65 31.81 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 

所得税 3.90 5.06 5.77 6.89 支付股利 -3.44 -1.64 -1.99 -2.35 

净利润 14.13 18.30 20.88 24.93 其他  -25.06 -99.57 -21.48 -21.33 

少数股东损益 3.17 5.06 5.23 6.56 筹资活动现金流净额 70.76 -212.57 -23.46 -23.67 

归属母公司股东净利润 10.96 13.25 15.65 18.36 现金流量净额 3.55 109.20 45.95 52.63 

          

资产负债表（亿元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 125.02 234.22 280.17 332.79 成长能力     

应收和预付款项 326.01 19.44 22.65 26.01 销售收入增长率 25.22% 18.68% 17.77% 14.30% 

存货  161.14 301.56 356.32 408.22 营业利润增长率 4.77% 29.38% 14.14% 19.36% 

其他流动资产 244.11 0.37 0.44 0.50 净利润增长率 16.45% 29.51% 14.10% 19.35% 

长期股权投资 5.28 5.28 5.28 5.28 EBITDA 增长率 4.93% 41.26% 2.82% 9.79% 

投资性房地产 4.71 4.71 4.71 4.71 获利能力     

固定资产和在建工程 41.87 39.37 36.87 34.37 毛利率 11.18% 10.24% 10.05% 9.92% 

无形资产和开发支出 4.60 4.06 3.53 3.00 三费率 6.53% 6.97% 6.69% 6.49% 

其他非流动资产 356.04 356.04 356.04 356.04 净利率 1.98% 2.16% 2.09% 2.19% 

资产总计 1268.76 965.05 1066.01 1170.91 ROE 7.19% 10.21% 10.54% 11.29% 

短期借款 111.35 0.00 0.00 0.00 ROA 1.11% 1.90% 1.96% 2.13% 

应付和预收款项 393.14 484.05 565.79 647.87 ROIC 14.91% 51.20% -71.56% -62.52% 

长期借款 289.57 289.57 289.57 289.57 EBITDA/销售收入  4.94% 5.88% 5.13% 4.93% 

其他负债 278.22 12.10 12.42 12.68 营运能力     

负债合计 1072.29 785.73 867.79 950.12 总资产周转率 0.61 0.76 0.98 1.02 

股本  17.21 17.21 17.21 17.21 固定资产周转率 20.65 23.23 29.38 36.25 

资本公积 16.46 16.46 16.46 16.46 应收账款周转率 2.96 6.10 2163.23 2133.44 

留存收益 44.39 56.00 69.67 85.68 存货周转率 3.79 3.27 2.71 2.67 

归属母公司股东权益 111.88 89.67 103.34 119.35 销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 91.01% —  —  —  

少数股东权益 84.59 89.65 94.88 101.44 资本结构     

股东权益合计 196.47 179.32 198.22 220.79 资产负债率 84.51% 81.42% 81.41% 81.14% 

负债和股东权益合计 1268.76 965.05 1066.01 1170.91 带息债务/总负债 37.39% 36.85% 33.37% 30.48% 

     流动比率 1.11 1.14 1.16 1.18 

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.90 0.52 0.53 0.55 

EBITDA 35.21 49.74 51.15 56.16 股利支付率 31.41% 12.41% 12.69% 12.79% 

PE 9.86 8.16 6.90 5.89 每股指标     

PB 0.97 1.21 1.05 0.91 每股收益 0.64 0.77 0.91 1.07 

PS 0.15 0.13 0.11 0.09 每股净资产 6.50 5.21 6.00 6.93 

EV/EBITDA 1.60 -4.16 -4.94 -5.44 每股经营现金 -3.19 16.90 4.02 4.42 

股息率 3.18% 1.52% 1.84% 2.17% 每股股利 0.20 0.10 0.12 0.14 

数据来源：Wind，西南证券 



 
安徽建工（600502）2022 年一季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均
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行业评级  
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措施的利益冲突。 

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供本公司客户中的专业投资者使
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本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的
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