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龙元建设（600491.SH） 

参股航宇科技科创版上市申请通过，投资布局收获颇丰 
事件：公司公告参股公司贵州航宇科技在科创版 IPO 申请获交易所审核通
过。杭州璨云英翼投资合伙企业（公司为其有限合伙人，出资占比 99%）
持有航宇科技 2,652.90 万股，占其发行前总股本的比例为 25.27%，目前是
其第二大股东。 

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。据
招股书披露，航宇科技是一家主要从事航空难变形金属材料环形锻件研发、
生产和销售的高新技术企业，相关研发与制造技术达到国际同类先进水平。
主要产品为航空发动机环形锻件，产品亦应用于航天火箭发动机、导弹、舰
载燃机、工业燃气轮机、核电装备等高端装备领域。境内市场客户包括中国
航空发动机集团等，境外与 GE 航空、普惠（P&W）、赛峰（SAFRAN）、
罗罗（RR）、霍尼韦尔（Honeywell）、MTU 等主要航空发动机客户均签订
了长期协议。航宇科技 2018 年 /2019 年 /2020 前三季度收入分别为
3.3/5.9/4.5 亿 元 ， 同 比 增 长 47%/77%/9% ， 归 母 净 利 润 分 别 为
2441/5386/4881 万，分别同比扭亏/+121%/+45%。 

航宇科技上市后有望给公司带来较好投资收益，并优化资产负债表。航宇科
技公告拟发行不超过 4500 万股，不低于 3500 万股，募集资金不超过 7 亿
元，以发行 3500 万股计算，整体估值约 28 亿元，公司持股比例下降至
18.95%，持股价值约 5.3 亿元。公司在 2017 年参与航宇科技定增时估值约
7.3 亿元，持股价值约 1.8 亿元。仅以定增完成至 IPO 估值时计算，公司持
股收益约 3.5 亿元，收益率约 194%。根据会计准则，我们预计璨云英翼将
上市后的航宇科技股份计入金融资产，并按照实际股价变动确认公允价值变
动损益，龙元建设将通过持有的璨云英翼股权间接分享股价变动带来的投资
收益。除投资收益外，航宇科技 IPO 后股权的大幅增值也有望降低龙元建设
资产负债率，进一步优化资产负债结构。 

新签订单结构优化，PPP 项目回款大幅增长，逐步进入投收平衡期。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。预计公司 PPP 投资高峰已过，2019 年长期应收款新增 80 亿元，同比
减少 29 亿元，表明投资强度明显下降；同时前期项目逐步完工进入运营回
收阶段，公告 20 年上半年共实现 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，随着进入收款期的 PPP
项目的不断增加，公司将逐渐步入 PPP 项目资金投出与投资回笼良好平衡的
发展阶段。 

投资建议：预测公司 2020-2022 年归母净利润分别为 8.2/10.1/11.1 亿元(暂
不考虑航宇科技上市影响），同比变动-20%/+24%/+9%，对应 EPS 分别
为 0.53/0.66/0.72 元，当前股价对应 PE 分别为 11/9/8 倍，PB（lf）仅 0.77
倍，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、航宇科技上市进度及股价波动风险等。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 20,213 21,427 20,993 23,235 25,274 

增长率 yoy（%） 13.1 6.0 -2.0 10.7 8.8 

归母净利润（百万元） 922 1,021 815 1,010 1,105 

增长率 yoy（%） 

 

 

52.0 10.7 -20.1 23.9 9.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.60 0.67 0.53 0.66 0.72 

净资产收益率（%） 8.8 8.8 6.6 7.7 7.8 

P/E（倍） 9.5 8.6 10.7 8.6 7.9 

P/B（倍） 0.90 0.82 0.77 0.71 0.66  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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行业 房屋建设 

前次评级 买入 

最新收盘价 5.71 

总市值(百万元) 8,734.92 

总股本(百万股) 1,529.76 

其中自由流通股(%) 100.00 

30 日日均成交量(百万股) 7.31 

 股价走势 
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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 30332 37114 36654  营业收入 20213 21427 20993 23235 25274 

现金 4186 3786 3296 3485 3791  营业成本 18302 19236 18938 20850 22614 

应收票据及应收账款 10205 10195 9846 12822 12201  营业税金及附加 129 103 101 112 122 

其他应收款 2712 1712 2622 2175 3043  营业费用 5 9 7 9 25 

预付账款 477 673 454 793 563  管理费用 334 399 405 453 505 

存货 13383 13665 12821 16545 15761  研发费用 55 73 63 70 88 

其他流动资产 462 1294 1294 1294 1294  财务费用 65 66 198 180 170 

非流动资产 20060 28120 32411 35015 36645  资产减值损失 99 -0 174 186 227 

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

固定资产 533 526 568 768 1022  公允价值变动收益 0 35 25 20 10 

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 62744 72129 73299  营业利润 1265 1486 1154 1422 1559 

流动负债 32389 34687 34067 40701 39429  营业外收入 1 2 3 2 2 

短期借款 3112 3985 4064 5045 4694  营业外支出 4 10 4 5 6 

应付票据及应付账款 17376 17767 16830 21260 20053  利润总额 1262 1478 1152 1419 1555 

其他流动负债 11902 12935 13173 14396 14681  所得税 319 445 327 395 434 

非流动负债 8439 13036 16240 18044 19448  净利润 943 1033 825 1024 1121 

长期借款 8336 12959 16163 17967 19371  少数股东损益 21 13 10 14 17 

其他非流动负债 103 77 77 77 77  归属母公司净利润 922 1021 815 1010 1105 

负债合计 40829 47723 50307 58745 58877  EBITDA 1922 2506 1819 2218 2442 

少数股东权益 960 1092 1101 1115 1132  EPS（元） 0.60 0.67 0.53 0.66 0.72 

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 5427 6353 7361  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 9696 10631 11336 12269 13290  成长能力      

负债和股东权益 51484 59445 62744 72129 73299  营业收入(%) 13.1 6.0 -2.0 10.7 8.8 

       营业利润(%) 49.8 17.5 -22.4 23.3 9.7 

       归属于母公司净利润(%) 52.0 10.7 -20.1 23.9 9.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 9.5 10.2 9.8 10.3 10.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 4.6 4.8 3.9 4.3 4.4 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 8.8 8.8 6.6 7.7 7.8 

经营活动现金流 -1098 362 533 -119 781  ROIC(%) 6.4 5.9 3.8 4.1 4.2 

净利润 943 1033 825 1024 1121  偿债能力      

折旧摊销 46 45 49 62 85  资产负债率(%) 79.3 80.3 80.2 81.4 80.3 

财务费用 65 66 198 180 170  净负债比率(%) 74.0 125.6 151.1 162.8 159.1 

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 -491 -1338 -556  速动比率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

其他经营现金流 211 262 -25 -20 -10  营运能力      

投资活动现金流 -4400 -6599 -4292 -2619 -1675  总资产周转率 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3 

资本支出 29 51 431 579 603  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 -3886 -2068 -1099  每股指标（元）      

筹资活动现金流 7699 5517 3269 2150 1764  每股收益(最新摊薄) 0.60 0.67 0.53 0.66 0.72 

短期借款 349 873 80 203 213  每股经营现金流(最新摊薄) -0.72 0.24 0.35 -0.08 0.51 

长期借款 3858 4623 3204 1804 1404  每股净资产(最新摊薄) 6.34 6.95 7.41 8.02 8.69 

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 9.5 8.6 10.7 8.6 7.9 

其他筹资现金流 651 25 -15 143 147  P/B 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 

现金净增加额 2202 -720 -491 -588 870  EV/EBITDA 9.1 9.7 15.7 14.2 13.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  

用
户
61
39
85
42
5于
20
24
-0
9-
11
日
下
载
，
仅
供
本
人
内
部
使
用
，
不
可
传
播
与
转
载



 2021 年 01 月 15 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

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。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在
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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

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

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

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

 

国盛证券研究所  
北京 上海 

地址：北京市西城区平安里西大街 26 号楼 3 层 

邮编：100032 

传真：010-57671718 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：上海市浦明路 868 号保利 One56  1 号楼 10 层 

邮编：200120 

电话：021-38934111 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

南昌 深圳 

地址：南昌市红谷滩新区凤凰中大道 1115 号北京银行大厦 

邮编：330038 

传真：0791-86281485 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：深圳市福田区福华三路 100 号鼎和大厦 24 楼 

邮编：518033 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

 
 

用
户
61
39
85
42
5于
20
24
-0
9-
11
日
下
载
，
仅
供
本
人
内
部
使
用
，
不
可
传
播
与
转
载


