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龙元建设（600491.SH） 

积极布局装配式产能，打造全新增长点 

拟建装配式建筑科技产业园，积极布局装配式产能。公司公告全资子公司龙

元明筑拟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，项

目包括装配式建筑主体钢结构、装配式内装部品部件、装配式外围护等产品

的设计、研发、生产、施工、安装及服务。项目分两期建设，一期投资约

10 亿元，二期投资约 5 亿元。本次投资建设装配式建筑科技产业园项目，

是公司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

计一期投资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，从产能角度较好保障公司装配

式业务快速拓展。 

技术实力突出，装配式平台逐步完善打造全新增长点。公司自 2016 年开始

和上海建科院、同济大学等多家装配式建筑领先院校企业共同研发，推出全

装配钢结构建筑产品体系 S-SYSTEM，并逐步开展市场化推广，适配各类住

宅与公建房屋建筑产品建造，装配率最高可达 95%以上。目前公司逐步打

造出专注于提供装配式建筑 EPC 一体化建造服务的龙元明筑，并持续推动

子孙公司大地钢构、信安幕墙与龙元明筑业务整合。未来公司有望通过协同

经营、运用丰富房建客户与金融资源推动装配式业务加快发展，逐步使钢结

构装配式业务成为公司全新增长点。 

基建 REITs 试点加速，带来全新发展机遇。近期发改委发布《关于做好基

础设施领域不动产投资信托基金（REITs）试点项目申报工作的通知》，标

志着基建 REITs 试点申报工作的正式启动；随后证监会发布《公开募集基础

设施证券投资基金指引（试行）》，进一步完善了基建 REITs 的运行规范，

后续试点有望加速。公司拥有国内一流的基建投融资团队、建设管理团队以

及基建 PPP 数据公司，可以提供基建全生命周期一站式综合服务，未来在

REITs 等基建二级市场衍生出的评价、咨询、投资管理环节有望受益。 

投资建议：预测公司 2020-2022 年归母净利润分别为 11.3/12.5/13.9 亿元，

同比增长 10%/11%/12%，对应 EPS 分别为 0.74/0.82/0.91 元（2019-2022

年 CAGR 为 11%），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、基建 REITs 试点进度不及预期风

险、PPP 政策风险等。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 20,213 21,427 23,347 25,656 28,319 

增长率 yoy（%） 13.1 6.0 9.0 9.9 10.4 

归母净利润（百万元） 922 1,021 1,127 1,248 1,391 

增长率 yoy（%） 

 

 

52.0 10.7 10.4 10.8 11.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.60 0.67 0.74 0.82 0.91 

净资产收益率（%） 8.8 8.8 8.9 9.1 9.2 

P/E（倍） 15.1 13.7 12.4 11.2 10.0 

P/B（倍） 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0  

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 35075 37574 42503  营业收入 20213 21427 23347 25656 28319 

现金 4186 3786 3502 3848 4248  营业成本 18302 19236 20751 22675 24890 

应收票据及应收账款 10205 10195 11030 13405 13566  营业税金及附加 129 103 113 124 137 

其他应收款 2712 1712 3108 2189 3658  营业费用 5 9 12 13 28 

预付账款 477 673 580 796 723  管理费用 334 399 549 564 623 

存货 13383 13665 15561 16041 19015  研发费用 55 73 140 154 170 

其他流动资产 462 1294 1294 1294 1294  财务费用 65 66 115 227 364 

非流动资产 20060 28120 32473 35074 36715  资产减值损失 99 -0 117 180 178 

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

固定资产 533 526 629 826 1092  公允价值变动收益 0 35 20 10 5 

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 33389 34728  资产处置收益 -0 -0 0 0 0 

资产总计 51484 59445 67548 72648 79218  营业利润 1265 1486 1594 1756 1963 

流动负债 32389 34687 38556 40663 44501  营业外收入 1 2 3 2 2 

短期借款 3112 3985 4513 4980 4722  营业外支出 4 10 4 5 6 

应付票据及应付账款 17376 17767 20142 21282 24188  利润总额 1262 1478 1592 1753 1959 

其他流动负债 11902 12935 13901 14401 15590  所得税 319 445 452 488 547 

非流动负债 8439 13036 16240 18044 19448  净利润 943 1033 1140 1265 1412 

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

其他非流动负债 103 77 77 77 77  归属母公司净利润 922 1021 1127 1248 1391 

负债合计 40829 47723 54795 58707 63949  EBITDA 1922 2506 2272 2560 2838 

少数股东权益 960 1092 1105 1122 1143  EPS（元） 0.60 0.67 0.74 0.82 0.91 

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 5711 6855 8124  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 9696 10631 11648 12818 14127  成长能力      

负债和股东权益 51484 59445 67548 72648 79218  营业收入(%) 13.1 6.0 9.0 9.9 10.4 

       营业利润(%) 49.8 17.5 7.3 10.2 11.8 

       归属于母公司净利润(%) 52.0 10.7 10.4 10.8 11.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 9.5 10.2 11.1 11.6 12.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.6 4.8 4.8 4.9 4.9 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 8.8 8.8 8.9 9.1 9.2 

经营活动现金流 -1098 362 277 610 998  ROIC(%) 6.4 5.9 4.7 4.7 4.8 

净利润 943 1033 1140 1265 1412  偿债能力      

折旧摊销 46 45 51 67 90  资产负债率(%) 79.3 80.3 81.1 80.8 80.7 

财务费用 65 66 115 227 364  净负债比率(%) 74.0 125.6 149.3 153.2 147.4 

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

营运资金变动 -2327 -1015 -987 -912 -835  速动比率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

其他经营现金流 211 262 -20 -10 -5  营运能力      

投资活动现金流 -4400 -6599 -4361 -2631 -1697  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 29 51 492 576 614  应收账款周转率 2.0 2.1 2.2 2.1 2.1 

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 -3893 -2083 -1110  每股指标（元）      

筹资活动现金流 7699 5517 3352 2103 1571  每股收益(最新摊薄) 0.60 0.67 0.74 0.82 0.91 

短期借款 349 873 80 203 213  每股经营现金流(最新摊薄) -0.72 0.24 0.18 0.40 0.65 

长期借款 3858 4623 3204 1804 1404  每股净资产(最新摊薄) 6.34 6.95 7.61 8.38 9.23 

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 15.1 13.7 12.4 11.2 10.0 

其他筹资现金流 651 25 68 95 -47  P/B 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 

现金净增加额 2202 -720 -733 82 871  EV/EBITDA 11.9 11.8 14.9 14.2 13.2 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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