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龙建股份（600853） 谨慎推荐

调研简报  
 

受益省内公路建设高涨，业绩增长迎来提速期 
分析师： 邱  波 qiubo@guosen.com.cn 0755-82133390 

分析师： 李遵庆 lizqing@guosen.com.cn 0755-82130833-1827 

事项： 

近日我们调研了龙建股份，与公司高管进行了深入交流。 

评论： 

 受益省内公路建设高涨，业绩增长迎来提速期 

黑龙江省公路建设迎来决战期。2009-2011 年全省公路建设投资总额将达 1000 亿元，计划建设高速公路 2840 公里，

一级公路 422 公里，二级公路 2930 公里，农村公路 60799 公里。其中，2009 年全省高速及一二级公路建设投资总

额达 190.3 亿元；2010 年全省公路重点项目投资总额达 287.7 亿元，其中，省重点公路 17 项，投资总额 185.6 亿

元。 

公司主营公路、桥梁工程承包施工业务，省内市场地位稳固。在竞争激烈的省内公路建设市场，公司面对大型建筑

央企（中国中铁中国建筑、中交建等）、各地方市政和水利工程公司等竞争对手，依然保持住较为稳固的市场地位（09

年省内公路建设市场份额 60%）。 

我们认为，受益省内公路建设投资加速，公司未来两年新签合同额增速将持续提升，业绩增长也将迎来提速期。 

 公司业务地域发展远景规划为省内、省外、国外营收各占 1／３ 

受益黑龙江省公路建设投资提速，未来两年公司业务将主要集中于省内。目前，公司省外业务主要拓展地区为新疆、

西安、广西、河南等，国外业务主要集中于印度、苏里南、赤道几内亚等国家。为培育国外市场，公司采取“保本+

图 1：公司近年来中标订单总额及省内订单占比 图 2：公司营收及中标订单增速对比 
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资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 
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略有盈余”的竞标政策，致使国外项目毛利率低于国内。 

根据公司业务地域发展远景规划，未来省内、省外、国外项目营收额将各占 1/3。 

 2010 年毛利率有望回升至 8.8% 

2009 年公司综合毛利率下滑主要缘于项目前期投入扩张（中标项目增多），以及原料价格上涨。 

我们认为，随项目回款增多、原料价格趋稳， 2010 年公司综合毛利率有望回升至 08 年平均水平 8.8%。 

 汇率风险控制到位 

公司主要以美元结算国外项目，通过签订保护性条款降低汇率风险。在汇率波动较大时，回收工程款不兑回国内，

而直接在当地用作工资支付、设备购买等。 

 公路桥梁建设集团减持主要为筹集工程款，暂与省国资整合无关 

黑龙江省国资委有意整合旗下建筑工程资产，做强国有资产保值平台。09 年 5 月，公司二股东黑龙江投资总公司与

大股东黑龙江省公路桥梁建设集团有限公司之控股公司黑龙江省建设集团有限公司签订协议，将所持公司股份无偿

划转至后者。市场普遍认为，此举拉开了省国资委对旗下建筑工程资产整合的序幕。 

与此同时，大股东公路桥梁建设集团在二级市场持续减持股份。我们通过调研了解到，公路桥梁建设集团减持的主

要原因是筹款支持工程承包业务（支付项目前期款，购置设备等），暂与省国资委对旗下建筑工程上市资产的整合无

关。 

图 3：公司营收区域构成（2008） 图 4：公司业务地域分布（1H09） 
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资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

图 5：公司资产负债率及流动负债占比变化 图 6：公司毛利率及净利率变化 
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资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 
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 城市轨道交通建设业务主要集中于附属工程，且体量有限 

目前，公司城市轨道交通建设相关业务主要集中于控股子公司龙捷市政轨道交通工程有限公司，主要业务范围为地

铁附属工程（如地铁站、地道涵等）建设，体量有限，对公司整体业绩影响较小。调研了解到，公司未来两年还将

集中资源于公路、桥梁建设领域。 

 给予公司“谨慎推荐”的投资评级 

受益黑龙江省公路建设投资加速，公司迎来业绩增长提速期；同时，省国资委对旗下建筑工程资产的整合使公司具

备了重组预期。预计公司 09-11 年 EPS 分别为 0.05 元/股、0.09 元/股、0.15 元/股，对应 P/E 分别为 110.6X、61.4X、

36.9X，考虑到公司重组预期实现的不确定性，暂给予公司“谨慎推荐”的投资评级。    
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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