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T_ReportAbstract 

原材料涨价及财务费用拖累盈利 
龙元建设 2008年年报点评 

 

报告关键点： 
 业务承接大幅上升 区域拓展出现成效 
 主业毛利率及应收帐款保持稳定 
 09年子公司盈利预计回升明显 

报告摘要： 
 公司2008年实现营业收入72.87亿元，较上年增长2.4%；实现归属上市公司净利
润1.2亿元，较上年下降37.34%。公司基本每股收益0.31元，低于我们之前的预

期。净利润同比下降的主要原因是钢构子公司因较多地采用闭口合同，受2008

年钢材价格大幅波动影响导致全年亏损6455万元；此外，08年贷款利率上升以

及公司银行贷款及票据贴现增加，导致公司财务费用大幅度上升约5600万元。

 2008年，公司承接业务200.61亿元（其中沈阳龙之梦单体项目金额达100亿元），

较2007年的110亿元增长82.37%。公司业务量地区分布上，上海地区占全公司的

16%，国内其他地区占75%，国外工程业务占9%，江苏、广东以及国际市场业务

占比明显上升，公司业务拓展规划初显成效。 

 公司08年主营业务占比最大的民用建筑房屋施工业务毛利率为10.2%，较上年增
长0.29%。08年末公司应收账款为28.89亿元，较07年增加了0.2亿元。在08年行

业景气度大幅下降的情况下，公司仍然保持了主营业务毛利率以及应收帐款的

基本稳定。 

 我们预计09年受原材料价格回落的影响，钢构子公司预计可扭亏为盈；同时，
贷款利率亦大幅回落，预计财务费用可回到07年水平；此外，安徽水泥子公司

2500t/d配套4.5MW余热发电项目以及4500t/d熟料生产线计划分别于09年4月以

及8月投产，受产能扩张以及余热发电带来的成本下降推动，预计09年子公司净

利润将提升50%以上。 

 综合判断公司09年的收益状况，虽然房地产未来的回暖趋势仍不明朗，但是公
司较高的在手订单，我们认为公司的房屋施工业务仍能保持稳定；此外子公司

盈利情况回升、财务费用的下降也将大幅增厚公司09年的业绩。我们预测公司

09、10年的EPS分别为0.52元、0.70元（不考虑增发摊薄），给与增持-B的投资

评级，6个月目标价10元。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2006 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 7,169.1 7,116.2 7,287.1 9,086.0 11,204.0

Growth(%) 8.8% -0.7% 2.4% 24.7% 23.3%
净利润 202.5 201.1 111.6 211.4 296.5

Growth(%) 26.9% 1.6% -37.3% 67.1% 35.8%
毛利率(%) 10.1% 9.9% 9.7% 9.7% 9.9%
净利润率(%) 2.6% 2.7% 1.6% 2.2% 2.4%
每股收益(元) 0.49 0.49 0.31 0.52 0.70
每股净资产(元) 3.53 3.92 4.13 4.54 5.12
市盈率 17.2 16.9 27.0 16.2 11.9
市净率 2.4 2.1 2.0 1.8 1.6
净资产收益率(%) 14.7% 13.2% 7.0% 12.0% 14.9%
ROIC(%) 16.7% 15.4% 8.9% 14.5% 16.1%
EV/EBITDA 9.3 10.6 11.3 9.2 7.5
股息收益率 1.1% 1.2% 0.7% 1.2% 1.7%

公司快报 
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评级： 增持-B
 上次评级： 增持-B

目标价格： 10.00元
期限： 6个月 上次预测： 6.54元
 现价： 8.35元
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市场数据 
总市值(百万元) 3,246.48
流通市值(百万元) 2,230.22
总股本(百万股) 388.80
流通股本(百万股) 267.09
12 个月最高/最低 3.87/12.98元
十大流通股东(%) 43.50%
股东户数 31,774
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 10.12 11.66 0.12 
绝对收益 31.50 48.59 (25.18) 
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研究员 
石磊 首席行业分析师 
021-68765916 shilei@essence.com.cn 

王天睿 行业分析师 
021-68765363 wangtr@essence.com.cn 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-4-14
利润表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 财务指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 7,169.1 7,116.2 7,287.1 9,086.0 11,204.0 成长性   
减:营业成本 6,447.1 6,409.6 6,579.1 8,207.1 10,093.9 营业收入增长率 8.8% -0.7% 2.4% 24.7% 23.3%
   营业税费 228.1 214.5 217.9 272.6 336.1 营业利润增长率 20.7% -17.1% -33.3% 79.1% 38.7%
   销售费用 7.6 6.8 9.2 10.9 13.4 净利润增长率 26.9% 1.6% -37.3% 67.1% 35.8%
   管理费用 103.5 140.3 132.6 190.8 229.7 EBITDA增长率 32.0% -3.6% -13.1% 31.2% 30.1%
   财务费用 62.4 83.1 139.4 110.2 124.4 EBIT增长率 27.9% -8.3% -7.6% 32.9% 31.6%
   资产减值损失 26.1 17.9 45.3 3.4 2.9 NOPLAT增长率 33.0% 6.3% -25.2% 47.8% 33.9%
加:公允价值变动收益 -0.0 0.0 -0.3 - - 投资资本增长率 15.2% 29.3% -9.5% 21.0% 19.0%
   投资和汇兑收益 -0.4 -0.5 -0.9 - - 净资产增长率 16.3% 10.9% 5.4% 9.9% 12.7%
营业利润 293.9 243.5 162.4 290.9 403.6 利润率   
加:营业外净收支 12.6 44.6 26.9 20.0 20.0 毛利率 10.1% 9.9% 9.7% 9.7% 9.9%
利润总额 306.5 288.1 189.3 310.9 423.6 营业利润率 4.1% 3.4% 2.2% 3.2% 3.6%
减:所得税 103.9 87.0 77.7 99.5 127.1 净利润率 2.6% 2.7% 1.6% 2.2% 2.4%
净利润 202.5 201.1 111.6 211.4 296.5 EBITDA/营业收入 5.5% 5.3% 4.5% 4.8% 5.0%
资产负债表 2006 2007 2008E 2009E 2010E EBIT/营业收入 5.0% 4.6% 4.1% 4.4% 4.7%
货币资金 784.1 675.6 1,334.5 1,314.9 1,227.3 运营效率   
交易性金融资产 1.6 0.3 0.1 0.1 0.1 固定资产周转天数 17 22 20 16 14
应收帐款 2,755.6 3,529.8 3,793.3 3,982.9 4,604.4 流动营业资本周转天数 50 70 76 67 70
应收票据 52.4 33.8 39.9 49.8 61.4 流动资产周转天数 271 334 381 348 324
预付帐款 136.2 148.2 161.4 177.8 198.0 应收帐款周转天数 107 134 145 123 111
存货 2,260.0 2,820.6 2,884.0 3,822.5 4,701.3 存货周转天数 100 129 141 133 137
其他流动资产 - 0.0 -0.0 0.0 0.0 总资产周转天数 305 371 417 377 349
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 79 98 103 86 84
持有至到期投资 7.1 - - - - 投资回报率   
长期股权投资 9.5 15.7 20.0 20.0 20.0 ROE 14.7% 13.2% 7.0% 12.0% 14.9%
投资性房地产 159.3 157.5 155.0 155.0 155.0 ROA 3.0% 2.5% 1.3% 2.1% 2.6%
固定资产 439.8 424.8 386.3 415.6 440.5 ROIC 16.7% 15.4% 8.9% 14.5% 16.1%
在建工程 0.3 1.7 7.0 7.8 7.1 费用率   
无形资产 66.8 89.0 89.0 89.0 89.0 销售费用率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
其他非流动资产 42.2 58.4 55.0 71.8 91.6 管理费用率 1.4% 2.0% 1.8% 2.1% 2.1%
资产总额 6,714.9 7,955.4 8,925.5 10,107.2 11,595.5 财务费用率 0.9% 1.2% 1.9% 1.2% 1.1%
短期债务 1,062.1 1,231.5 1,600.0 1,800.0 1,900.0 三费/营业收入 2.4% 3.2% 3.9% 3.4% 3.3%
应付帐款 2,262.3 2,902.4 3,424.7 4,047.3 4,977.8 偿债能力   
应付票据 541.6 459.7 450.6 562.1 691.4 资产负债率 79.6% 80.9% 82.0% 82.5% 82.8%
其他流动负债 1,472.1 1,774.2 1,774.2 1,774.2 1,774.2 负债权益比 389.0% 422.6% 456.1% 472.8% 482.9%
长期借款 - 64.8 61.8 59.8 57.8 流动比率 1.12 1.13 1.13 1.14 1.16
其他非流动负债 3.7 0.6 9.2 99.1 205.0 速动比率 0.70 0.69 0.74 0.68 0.65
负债总额 5,341.8 6,433.2 7,320.6 8,342.6 9,606.2 利息保障倍数 5.71 3.93 2.16 3.64 4.24
少数股东权益 112.5 116.2 108.9 117.9 138.0 分红指标   
股本 388.8 388.8 388.8 388.8 388.8 DPS(元) 0.09 0.10 0.06 0.10 0.14
留存收益 871.8 1,017.2 1,107.3 1,258.0 1,462.5 分红比率 19.3% 20.3% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 1,373.2 1,522.2 1,605.0 1,764.6 1,989.3 股息收益率 1.1% 1.2% 0.7% 1.2% 1.7%
现金流量表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 业绩和估值指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E
净利润 199.1 201.1 111.6 211.4 296.5 EPS(元) 0.49 0.49 0.31 0.52 0.70
加:折旧和摊销 42.1 61.7 27.9 31.6 35.3 BVPS(元) 3.53 3.92 4.13 4.54 5.12
   资产减值准备 26.1 17.9 45.3 3.4 2.9 PE(X) 17.2 16.9 27.0 16.2 11.9
   公允价值变动损失 - -0.0 -0.3 - - PB(X) 2.4 2.1 2.0 1.8 1.6
   财务费用 43.5 72.9 92.9 139.4 110.2 P/FCF - -47.5 4.7 -227.5 -39.6
   投资收益 5.2 0.5 0.9 - - P/S 0.5 0.5 0.4 0.4 0.3
   少数股东损益 13.8 9.3 -8.6 10.6 23.7 EV/EBITDA 9.3 10.6 11.3 9.2 7.5
   营运资金的变动 64.9 -153.8 178.9 -348.3 -387.6 CAGR(%) 1.4% 13.8% 48.8% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 - 79.9 495.2 19.0 95.2 PEG 11.9 1.2 0.6 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 -115.0 -95.2 -14.9 -20.0 -20.0 ROIC/WACC 2.1 2.0 1.1 1.9 2.1
融资活动产生现金流量 197.3 75.8 202.0 47.6 -81.0 REP 1.0 0.9 1.6 0.9 0.7
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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