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T_ReportAbstract 

稳定成长 不失弹性 
龙元建设 09年下半年投资策略 

 

报告关键点： 
 公司所在业务区域房地产复苏明显 
 增发资金到位 产能扩张正在进行 

报告摘要： 
 2009年4月的商品房新开工面积1.08亿平方米，较上年同期下降14.82%。但是市

场销售方面来看，4月份商品房销售情况已出现大幅回升，销售面积增速由08年

12月底的-18.51%回升至17.5%，其中住房销售增速18.6%。从房地产近几周的交

易数据情况看，珠三角、长三角、环渤海地区商品房交易水平均大幅超过了08

年同期交易。 

 根据我司房地产行业研究数据，公司重点区域上海、杭州、苏州、深圳等地的

存量房动态4周消化时间分别是9.5、9.1、24.2、17.1周，与全国平均水平比较

相对较低。这也意味着，当房地产销售旺盛时，这些区域将更容易出现商品房

供不应求的局面，从而拉动相应的商品房投资开发。而在现有上市建筑类企业，

公司的商品房建筑工程业务占总收入比重较高，因此未来收益也将相当明显。

 公司近期接单状况良好，5月份新公告了无锡世界贸易中心以及阜阳红杏美凯

龙，总金额约7.3亿。按照目前进度，我们预计公司今年完成120亿的合同承接

既定目标的可能性较大。 

 公司6月初进行了增发，此次增发募集资金将分别投往公司位于安徽芜湖的

4500t/d水泥熟料生产线以及公司计划新建的幕墙生产基地。目前4500t/d生产

线正在建设，预计将于9月份投产。幕墙基地也处于前期准备工作中。 

 根据测算，此次增发摊薄后公司09、10年的EPS分别为0.51、0.64元，因为公司

商品房建筑工程占比较高，如果未来房地产复苏的情况理想，公司仍具备一定

的业绩弹性。考虑建筑行业较为稳定的营利情况以及公司未来的稳健成长，我

们维持前期的盈利预测，给予2010年17倍的PE，6个月目标价11元。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 7,116.2 7,287.1 8,781.0 10,027.9 11,371.6

Growth(%) -0.7% 2.4% 20.5% 14.2% 13.4%
净利润 191.8 120.2 240.2 304.9 369.7

Growth(%) 1.6% -37.3% 99.8% 27.0% 21.2%
毛利率(%) 9.9% 9.7% 9.9% 10.1% 10.1%
净利润率(%) 2.7% 1.6% 2.7% 3.0% 3.3%
每股收益(元) 0.40 0.25 0.51 0.64 0.78
每股净资产(元) 3.21 3.36 3.92 4.39 4.97
市盈率 22.1 35.3 17.7 13.9 11.5
市净率 2.8 2.7 2.3 2.0 1.8
净资产收益率(%) 13.2% 7.0% 13.5% 15.3% 16.3%
ROIC(%) 19.3% 12.8% 13.4% 16.7% 16.6%
EV/EBITDA 10.7 11.6 9.7 8.6 7.3
股息收益率 0.9% 0.9% 1.7% 2.2% 2.6%
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市场数据 
总市值(百万元) 4,126.80
流通市值(百万元) 2,326.38
总股本(百万股) 473.80
流通股本(百万股) 267.09
12 个月最高/最低 3.87/10.94元
十大流通股东(%) 44.07%
股东户数 29,829
 
 

12个月股价表现 
T_Graph 

-70%

-55%

-40%

-25%

-10%

06-08 09-08 12-08 03-09
龙元建设 沪深300

 
 
 
T_YieldInfo 

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (8.79) 9.09 (2.04) 
绝对收益 (1.01) 36.61 (18.35) 
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龙元建设：房地产复苏带来未来业绩弹

性 

2009-05-08

龙元建设：原材料涨价及财务费用拖累盈

利 

2009-04-15

龙元建设：财务费用大幅增长拖累盈利增

长 

2008-10-30
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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 2009-6-2
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 7,116.2 7,287.1 8,781.0 10,027.9 11,371.6 成长性   
减:营业成本 6,409.6 6,579.1 7,911.7 9,020.1 10,223.1 营业收入增长率 -0.7% 2.4% 20.5% 14.2% 13.4%
   营业税费 214.5 217.9 263.4 298.8 335.5 营业利润增长率 -17.1% -33.3% 136.9% 20.8% 17.3%
   销售费用 6.8 9.2 13.2 14.0 14.8 净利润增长率 1.6% -37.3% 99.8% 27.0% 21.2%
   管理费用 140.3 132.3 162.4 185.5 204.7 EBITDA增长率 -3.6% -7.6% 34.6% 18.2% 15.1%
   财务费用 83.1 139.4 40.2 45.7 49.7 EBIT增长率 -8.3% -7.6% 40.8% 20.2% 16.5%
   资产减值损失 17.9 45.5 7.0 -0.3 -0.4 NOPLAT增长率 7.3% -11.6% 9.9% 26.4% 19.8%
加:公允价值变动收益 0.0 -0.3 0.9 - - 投资资本增长率 33.7% 4.9% 1.4% 20.1% 6.7%
   投资和汇兑收益 -0.5 -0.9 1.0 1.1 1.2 净资产增长率 10.9% 4.5% 16.6% 12.2% 13.1%
营业利润 243.5 162.5 384.9 465.1 545.5 利润率   
加:营业外净收支 44.6 26.9 6.0 2.0 1.8 毛利率 9.9% 9.7% 9.9% 10.1% 10.1%
利润总额 288.1 189.4 390.9 467.1 547.3 营业利润率 3.4% 2.2% 4.4% 4.6% 4.8%
减:所得税 87.0 77.7 140.7 149.5 164.2 净利润率 2.7% 1.6% 2.7% 3.0% 3.3%
净利润 191.8 120.2 240.2 304.9 369.7 EBITDA/营业收入 5.3% 4.8% 5.4% 5.6% 5.6%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 4.6% 4.1% 4.8% 5.1% 5.2%
货币资金 675.6 1,115.0 1,152.6 1,190.9 1,426.4 运营效率   
交易性金融资产 0.3 0.1 1.0 1.0 1.0 固定资产周转天数 22 20 22 24 20
应收帐款 3,529.8 3,648.7 4,210.1 4,780.4 5,421.0 流动营业资本周转天数 59 71 58 58 63
应收票据 33.8 65.3 48.1 54.9 62.3 流动资产周转天数 334 376 344 330 322
预付帐款 148.2 118.5 126.4 135.4 145.6 应收帐款周转天数 134 142 128 129 130
存货 2,820.6 3,056.8 3,251.4 3,459.8 3,641.1 存货周转天数 129 145 129 120 112
其他流动资产 0.0 -0.0 -0.0 -0.0 -0.0 总资产周转天数 371 413 381 367 353
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 87 100 85 83 82
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 15.7 21.7 20.0 22.0 24.2 ROE 13.2% 7.0% 13.5% 15.3% 16.3%
投资性房地产 157.5 152.4 160.0 176.0 193.6 ROA 2.5% 1.3% 2.6% 3.0% 3.3%
固定资产 424.8 384.2 688.6 654.2 617.7 ROIC 19.3% 12.8% 13.4% 16.7% 16.6%
在建工程 1.7 62.7 12.7 8.2 5.5 费用率   
无形资产 89.0 85.6 80.0 74.8 69.9 销售费用率 0.1% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1%
其他非流动资产 58.4 61.0 57.7 58.7 59.7 管理费用率 2.0% 1.8% 1.9% 1.9% 1.8%
资产总额 7,955.4 8,772.1 9,808.6 10,616.3 11,668.1 财务费用率 1.2% 1.9% 0.5% 0.5% 0.4%
短期债务 1,231.5 1,697.8 1,500.0 1,700.0 1,800.0 三费/营业收入 3.2% 3.9% 2.5% 2.4% 2.4%
应付帐款 2,902.4 2,707.7 3,359.8 3,583.3 3,921.2 偿债能力   
应付票据 459.7 739.8 758.7 692.0 840.3 资产负债率 80.9% 81.9% 81.1% 80.4% 79.8%
其他流动负债 1,704.5 1,850.2 1,796.1 1,808.6 1,817.6 负债权益比 422.6% 451.4% 428.7% 410.1% 395.8%
长期借款 64.8 1.0 51.0 101.0 151.0 流动比率 1.13 1.12 1.12 1.16 1.20
其他非流动负债 0.6 11.2 85.9 148.2 215.4 速动比率 0.69 0.69 0.71 0.74 0.79
负债总额 6,433.2 7,181.1 7,953.6 8,535.1 9,314.6 利息保障倍数 3.93 2.17 10.57 11.17 11.98
少数股东权益 116.2 103.6 113.6 126.3 139.7 分红指标   
股本 388.8 388.8 473.8 473.8 473.8 DPS(元) 0.08 0.08 0.15 0.19 0.23
留存收益 1,017.2 1,099.6 1,267.7 1,481.1 1,739.9 分红比率 20.3% 32.3% 30.0% 30.0% 30.0%
股东权益 1,522.2 1,591.0 1,855.1 2,081.2 2,353.4 股息收益率 0.9% 0.9% 1.7% 2.2% 2.6%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 201.1 111.6 240.2 304.9 369.7 EPS(元) 0.40 0.25 0.51 0.64 0.78
加:折旧和摊销 61.7 58.7 46.6 46.6 46.6 BVPS(元) 3.21 3.36 3.92 4.39 4.97
   资产减值准备 17.9 45.5 7.0 -0.3 -0.4 PE(X) 22.1 35.3 17.7 13.9 11.5
   公允价值变动损失 -0.0 0.3 0.9 - - PB(X) 2.8 2.7 2.3 2.0 1.8
   财务费用 72.9 92.9 141.0 40.2 45.7 P/FCF -60.6 8.7 176.9 31.6 12.1
   投资收益 0.5 0.9 -1.0 -1.1 -1.2 P/S 0.6 0.6 0.5 0.4 0.4
   少数股东损益 9.3 -8.6 10.0 12.7 13.4 EV/EBITDA 10.7 11.6 9.7 8.6 7.3
   营运资金的变动 -278.0 -233.3 216.6 -464.1 -211.0 CAGR(%) 16.5% 50.8% 20.1% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 79.9 72.0 560.6 -55.5 266.8 PEG 1.3 0.7 0.9 -0.1 -0.1
投资活动产生现金流量 -95.2 -89.7 -300.3 -3.0 -3.1 ROIC/WACC 2.4 1.6 1.7 2.1 2.1
融资活动产生现金流量 75.8 201.5 -215.1 112.8 -10.6 REP 0.8 1.2 1.3 0.9 0.8
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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