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龙建股份  600853.SH  

 龙建股份：上半年工程中标频率超乎平常 

             ——中标重大工程公告点评  
 

事件： 

今日，公司接到四项工程建设项目共计十六个标段的中标通

知：一、绥芬河至满洲里高速公路齐齐哈尔至甘南（黑蒙界）段工

程项目土建工程施工 A1、A6、A7 标段；二、哈尔滨至同江高速公

路双鸭山（集贤）至同江段改（扩）建工程路基、路面工程施工

A1、A6、A7 标段，桥梁工程施工 B1 标段； 三、吉林至黑河高速

公路北安至黑河段工程主体土建工程 A2、A5、A7、B2 标段；四、

鹤岗至大连高速公路七台河至鸡西段工程项目，路基工程施工 A1、

路面工程施工 A2 标段、桥梁工程施工 B1 标段，佳木斯至牡丹江段

工程项目土建工程施工 B1、B6 标段。 

四项工程建设项目十六个标段合计中标金额为 30.48 亿元。 

点评：  

  黑龙江省的固定资产投资增速 09 年以来持续领先全国。根据

国家统计局近期发布的数据显示，09 年 1-3 月黑龙江省固定资产

累计投资增速达到 72.80%，位居全国之首。主要是东北地区工业

投资力度加大，新增投资项目得到较好落实，开复工项目建设进展

良好，固定资产投资的高度增长必将给区域性工程建设企业带来众

多的投资机会，其中的龙头企业受益更为明显。 

  目前公司工程项目储备充裕，未来两年有望逐步释放，盈利 

能力有望改观。 此次中标四项工程建设项目十六个标段合计金额

为 30.48 亿元，占到 08 年全年营业收入的 131.09%，中标金额数 

量创下近期之最。同时我们也注意到，随着中央和地方政府在 08 

年四季度展开大规模基础设施建设以来，中西部地区和东北地区 

财务摘要 2007A  2008A 2009E 2010E 

主营收入(百万元) 2072.22 2325.14 4001.26 5475.72 

收入同比 -13.52% 6.89% 72.08% 36.85% 

净利润(百万元) 11.79 12.87 46.28 72.75 

净利同比 32.46% 7.92 259.59% 57.19% 

EPS(元) 0.022 0.024 0.086 0.135 

EPS 同比 20.93% 8.60% 258.33% 56.97% 

PE(倍) 191.88 181.66 50.69 32.29 

注：每股收益按目前股本全面摊薄后计算 

数据来源：公司公告 
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                              的投资建设力度要高于全国平均水平，公司所在的黑龙江地区 09 年以来固定

资产投资建设速度连续保持全国第一，从 08 年四季度以来特别是 09 年以来

公司的工程订单获取速度持续加快。据我们统计，08 年四季度至今，公司获

得累计获得订单 9 次，订单金额达到 67.67 亿元，其中 09 年以来中标金额达

到 54.11 亿元，为 08 年全年营业收入的 232.83%。我们认为目前较为充裕的

在手工程项目订单是推动未来两年业绩稳定增长的重要支撑，公司的盈利能

力将有所改观。 

● 公司在东北地区的区域工程建筑方面具有一定的区位优势，之前国有股权划

转完成体现地方政府做大作强公司意图。公司在本月初完成国有股权无偿划

转，公司第一大股东黑龙江省公路桥梁建设集团和第二股东黑龙江省投资总

公司与控股股东黑龙江建设集团有限公司签订《上市公司股份无偿划转协议

书》，将持有公司 30940072 股（占总股本 5.76%）国有股无偿划转到黑龙江省

建设集团有限公司持有。我们认为此次国有股权的无偿划转能够有助于进一

步集中省内国有资本，进一步整合和内部优化省内建筑行业资源，扶持和强

化黑龙江建设集团有限公司作为省内建设行业龙头企业的地位。 

● 毛利率二、三季度有望环比上升，管理能效仍有提升空间。公司 09 年一季度

实现营业收入 14337.56 万元，同比增长 103.49%；实现归于上市公司股东的

净利润-1793.85 万元，同比增长 10.28%；实现每股收益-0.03 元，同比增长

10.22%。整体一季度的综合毛利率为 1.93%，显著低于去年同期 5.45%的水平，

这也是公司净利润同比增速明显低于营收增速的关键原因。通常受到天气等

原因，一季度是北方建筑施工的淡季。预计二、三季度营收和毛利率都将有

较大增幅。另外公司的费用控制能力特别是管理费用率还有一定的提升空间，

08 年管理费用率 4.40%，处于同类业务企业的高端，路桥建设 2.24%、四川路

桥 4.13%、腾达建设 3.16%，上海建工 1.88%，浦东建设 4.31%等等。 

 

图 1：公司各季毛利率变动情况 
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资料来源：爱建证券研究总部整理 
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● 估值方面。我们预计公司 2009、2010 年能实现每股收益 0.086、0.135 元，

尽管盈利能力有较之前有明显改观，但按照目前的股价水平，对应的 PE 分别

为 50.69 倍、32.29 倍，PB 为 3.22 倍，同整体的建筑施工板块和大盘相比，

估值仍旧偏高，因此我们给予公司“中性”评级。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15％以上； 

推荐：    预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5％～15％； 

中性：    预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5％以内； 

卖出：    预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5％以上。 

 行业评级 

强于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上；  

中性：    预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上。 
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