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2008年年报点评 

龙元建设（600491）    评级：增持（首次） 

股价：8.13元                      年报点评 

阴霾遮不住阳光 
 

投资要点  

 公司近日公布年报，2008 年实现营业总收入 72.87 亿元，与上年同期相比

小幅增长，增幅为2.4%；实现营业利润1.62亿元，比上年同期下降33.28%；

实现归属母公司股东的净利润 1.2 亿元，比上年同期下降 37.34%。实现基

本每股收益 0.31 元，按照 2009 年 4月 22日的收盘价 8.13 元计算，公司

PB为 2.13，远低于行业均值 2.80 和行业中值 3.21。 

 2008年度利润分配预案以截止2008年12月31日总股本3.89亿股为基数，

向全体股东每 10股派送现金 1元（含税），共计分配 3,888 万元，剩余 7.55

亿元结转以后年度分配。 

 2008 年房地产投资增速逐步走低，房地产行业正在经历一次大规模洗牌，

伴随房地产行业的洗牌，民用建筑承包市场也从以前的“2－8”现象向“1

—9”现象转变。建筑承包市场将逐步从劳动力密集型逐步向资本密集型

转变，市场份额会向优质承包商集中。公司作为住宅、商务楼、工业厂房

等民用工程细分领域的建筑施工企业龙头，公司的品牌、资质和资金优势

在未来建筑市场竞争中将进一步凸现。 

 民用建筑市场处于房地产开发商的上游，承接订单时大多被要求垫资施

工，资金实力对公司承揽工程的能力有直接影响，公司 2009 年将积极推

进公司的定向增发工作，完成公司上市后第一次再融资。若能成功完成再

融资，公司承揽项目及抵御风险的能力将得到增强，进一步提升公司的经

营能力，公司作为成功上市的民用建筑企业也将借助资本市场在行业的调

整中进一步成长。 

 预计公司 09、10 年能够实现基本每股收益 0.50、0.60 元/股，按照 4 月

22日的收盘价 8.13 元计算，目前公司股价市盈率为 16.26、13.55，参考

行业及公司所处的细分市场，给予公司增持评级。 
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重要数据 

总股本(亿股） 3.89 

流通股本(亿股) 2.67 

总市值(亿元) 31.61 

流通市值(亿元) 21.71 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 18.04 11.19 

3 个月 52.52 25.35 

6 个月 79.28 50.82 

 

个股相对上证综指走势图 

2008/04/22~2009/4/22 
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业绩简评 

公司近日公布年报，2008 年实现营业总收入 72.87 亿元，与上年同期

相比小幅增长，增幅为 2.4%；实现营业利润 1.62 亿元，比上年同期下降

33.28%；实现利润总额 1.89 亿元，比上年同期下降 34.27%；实现归属母

公司股东的净利润 1.2 亿元，比上年同期下降 37.34%。实现基本每股收益

0.31 元，全面摊薄后 2008 年度实现净资产收益率 8.08%，比去年同期减

少 5.56 个百分点。截止 2008 年底，公司实现每股净资产 3.83 元/股，比

去年同期增长 5.80%，按照 2009 年 4月 22日的收盘价 8.13 元计算，公司

PB为 2.13，远低于行业均值 2.80 和行业中值 3.21。 

2008 年度利润分配预案如下：以截止 2008 年 12月 31日总股本 3.89

亿股为基数，向全体股东每 10股派送现金 1元（含税），共计分配 3,888

万元，剩余 7.55 亿元结转以后年度分配。 

营业收入 

根据公司 2008 年报显示，公司主营业务以民用建筑为主，08年营业

收入 56.07 亿元，同比增长 8.31%，占公司 2008 年营业收入 76.91%；贡

献毛利润 5.72 亿元，同比增长 11.50%，占总毛利润的 80.79%，显示公司

的增长仍然主要依赖民用建筑领域的成长。占据第二位的为工业建筑，占

营业收入之比仅为 10.91%，占毛利润之比为 5.23%。 

                                    图 1 2008 年营业收入构成               图 2  2008 年毛利润构成 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报                  资料来源：公司年报 

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%，新签订单创历史新高。

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%；公司朝“三三战略”目标又迈进了一步，其中江苏、

广东新兴地区在业务量上超过 10亿元。 

从过去三年看公司在上海承揽的任务量比和三年来完成的营业收入

量比均逐年下降，而在上海以外地区的业务量比则在大幅提升，公司已经
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逐渐走出上海，正在成长为全国性的大型民营建筑企业。在 2004 年到 2008

年 ENR 评选的中国承包商 60强中，公司均排名前 30位。 

                           图 3 公司分地区承接业务                   图 4  公司分地区营业收入 

 

 

 

 

 

 

 

 

                       资料来源：公司年报、东海证券研究所       资料来源：公司年报、东海证券研究所 

盈利能力 

由于公司主要业务为民用建筑板块，因此公司该板块的毛利率与综合

毛利率相差无几，在保持平稳的趋势中略有提升，主要是得益于公司的项

目管理模式，能够挖掘项目管理的潜力，尤其是在建筑材料价格快速上涨

的 2008 年，公司的主要业务毛利率仍然能够实现增长。 

公司经营的浙江大地钢结构有限公司前期签订的钢结构施工合同大

多为闭口合同，由于 2008 年钢材价格大幅波动，钢结构公司也因此大幅

亏损，毛利率大幅下降了 3.21 个百分点。 

                表 1 公司各分项业务毛利率 

 2004 2005 2006 2007 2008 

民用建筑 8.56 9.75 9.55 9.91 10.2 

工业建筑 8.16 8.77 9.85 7.86 4.65 

公共设施建筑 8.42 8.75 8.29 7.87 5.77 

销售建材  0.62 16.03 15.6 13.45 

建筑装饰工程  9.54 14.08 10.38 14.4 

市政建筑  7.31 8.32 9.52 6.18 

综合毛利率 8.39  9.20  10.07  9.93  9.72  

资料来源：公司年报 

公司资产减值损失本期较上年同期增加 2,764.85 万元，增加幅度为

154.81%。年报批露主要是根据实际情况，对部分应收款计提了特殊减值。

公司 2008 年应收帐款 28.89 亿元，相比 28.78 亿元增长 0.37% 

公司近几年业务区域领域不断拓展，业务规模迅速扩大。主业快速发

展同时，又相继收购了安徽水泥、大地钢结构、上海设计院、玻璃幕墙四

家子公司，随着业务规模的扩大和产业链的延伸，为使公司发展与管理平

衡、匹配，公司将 2008 年定为“管理年”，过去一年里，公司制度化规范
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管理方面初见成效。管理费用率比上年降低 0.15 个百分点。财务费用本

期较上年同期增加 5,636.17 万元，增加幅度为 67.86%。原因主要是由于

公司年内贷款规模及票据贴现等增加量比较大，导致财务费用有较大的上

升。 

 图 5 资产减值损失                         图 6 公司三项费用情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报                          资料来源：公司年报 

未来投资亮点 

民用建筑市场等待调整结束 

2008 年房地产投资增速逐步走低，截至到 12 月，房地产投资达到

35215 亿元，同比增长 23%，增速同比回落 7.2 个百分点，作为房地产投

资的前行指标新开工面积自 2008 年 7月份以来一直处于负增长 

1-9 月份上海市房地产投资仅增长 3.1%；房屋建筑新开工面积同比增

长 1.9%，比上半年的增速回落了 21.4 个百分点，三季度单季房屋建筑新

开工面积同比下降 29.1%。 

从整个建筑市场来看，宏观经济的减速特别是房地产市场的低迷肯定

会对整个市场容量造成负面影响。在本轮金融危机及宏观调控下，房地产

行业经历了一次大规模洗牌，行业集中度得以提高，行业竞争将更加有序

规范。伴随房地产行业的洗牌，也加速了建筑行业由 20%的企业承接 80%

的业务，向 10%的企业承接 90%的业务的转变，使得建筑承包市场从以前

的“2－8”现象向“1—9”现象转变。 

与公司合作的房地产企业基本上都是像万科这样的信誉良好的大房

地产企业，目前这些大房地产企业资金链基本未出现问题，而且公司垫资

项目多数已经完成，未来公司在新接垫资项目时会比较谨慎。待房地产市

场回暖，必将为公司进一步成长给予强有力的支持。 

从建筑行业的发展趋势看，建筑承包市场将逐步从劳动力密集型逐步

向资本密集型转变。从建筑企业个体来讲，由于目前建筑市场集中度很低，

比如公司在上海的市场占有率仅有 2%左右，随着市场环境的变坏，一些中
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小建筑企业将被淘汰，市场份额会向优质承包商集中。 

行业的优势公司将从行业的调整中长期受益。公司作为住宅、商务楼、

工业厂房等民用工程细分领域的建筑施工企业龙头，公司的品牌、资质和

资金优势在未来建筑市场竞争中将进一步凸现。 

积极推进再融资 

2008 年房地产开发商受金融危机和宏观调控双重影响，资金比往年

紧张造成了部分开发商未能按照合同约定条款付款，公司工程款回收速度

减缓，应收款项周转率有所降低。尽管公司经营层加大了对应收账款的催

收力度，全年收回的应收账款占年初的 36%强，但新的应收账款又在形成。

再加上公司定向增发工作未能按计划如期完成，公司资金面临压力。 

民用建筑市场处于房地产开发商的上游，承接订单时大多被要求垫资

施工，资金实力对公司承揽工程的能力有直接影响，因此公司 2009 年将

积极推进公司的定向增发工作，完成公司上市后第一次再融资。 

若能成功完成再融资，公司的承揽项目及抵御风险的能力将得到增

强，进一步提升公司的经营能力，公司作为成功上市的民用建筑企业也将

借助资本市场在行业的调整中进一步成长。 

风险提示 

由于房地产行业的不景气，公司面临回款难的问题，应收账款绝对额

居高不下，未来房地产行业的低迷如果持续下去，公司的经营情况也将有

可能会进一步恶化。 

投资及估值建议 

预计公司 09、10年能够实现基本每股收益 0.50、0.60 元/股，按照 4

月 22日的收盘价 8.13 元计算，目前公司股价市盈率为 16.26、13.55，参

考行业及公司所处的细分市场，给予公司增持评级。 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 
王万金，建筑行业高级研究员，北京大学光华管理学院工商管理硕士，10 年建筑行业从业经验，曾供职于中国铁

建及首都机场，2年行业分析经验。 

陈柏儒，建筑行业研究员，北京交通大学技术经济管理专业硕士，毕业后进入东海证券研究所。 

重点跟踪公司：申万二级子行业建筑装饰业所属上市公司 

 

一、行业评级 

推荐 – Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：    预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 
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