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发言人1   00:00
The meeting is ready to start, please. 本次电话会议仅服务于长江证券研究所白名单客户。未经长江证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式对外公布、复制、刊载、转载、转发、引用本次会议相关内容，否则，由此造成的一切后果及法律责任由该机构或个人承担，长江证券保留追究其法律责任的权利。

发言人1   00:32
各位投资者早上好，欢迎参加本次交流，我是长城建筑首席张弛。今天的话继续给大家带来这个建设实验班的汇报。今天是我们本周的一个主题的延伸，就是对建筑高工期的一个深度汇报和详细解读。本期的解读是针对地方国企的解读。首先我们请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   01:02
我要明确一下，就是建筑高估期往往是具备一些市场最低估的点的。大家会觉得建筑板块是不是没利润，不稳定性也不好，所以也不至于说高股息的配置。但是我们其实在过去的两期也明确提到了，建筑板块对于高呼吸好白来说，其实是一个低估的宝藏石。很多公司股息率都在五六点以及甚至六点以上，并且的话当前为止都比的属于比较低的水平。本期的话我们就从地方国企的角度给大家做汇报。主要公司主要包括像四川路桥、安徽建工、山东路桥，包括四大股份等等的。

发言人1   01:44
首先从四来看，这个是我们认为在建筑板块里相对比较标准的这就是比较优质的个股需要的。一方面四川路桥业绩具备稳定性，它的业绩今年81，明年85到91，后年就是到100亿，每年复合5到10的增长。第二个的话，公司承诺了60%的分红率，所以对应今年的股息率在六个点出头，明年的七个点，后年就奔着八个点以上了。

发言人1   02:14
四川路桥之所以具备稳定的业绩，主要来自于两方面。第一方面它地处四川，属于坚固的经济大省和和基建强省。那么其他的经济大省，东湖区可能基金不够，其他西部区的基金那时候可能财政不够。那这路上兼顾着比较好的经济和财政，所以是比较优质的地方国企，也具备比较好的业绩保障。后续的话随着战略腹地的建设，包括一些产业备份的建设，以及像城市经济圈，包括新的开发等等政策的叠加，四川的需求还是持续的景气的。在这样的背景下的话，就四川我觉得第一个特征就是四川是个好的区域。

发言人1   03:03
第二个就是四川一条独特的模式，跟大股东投建一体。我们知道像数小集团是掌握了四川省内80%以上的基这个基建，尤其是高速公路的建设。那么蜀道又掌握了四川路桥80%以上的股权，通过投建一体的模式就是这因为招标法里有规定，就是你的投资方如果具备施工能力，你直接施工就不需要招标了。我是四川路桥通过财务高速公路的运营投资方，就成为了高速公路投资方。你有兼顾施工能力，你自然路就可以直接施工。所以在这样的背景下，四川路小路就可以进一步的继续去做一个高速路的直接拿到了施工项目。

发言人1   03:51
那蜀道，由于是40条大股东，也愿意把这个利润放到上市公司里面。作为回报，财务调整通过高分红的方式把钱还回去。所以一来二去的话，蜀道就具备一个比较强的持续的以45条例支持四川五条例，具备比较强的持续的高分红、高股息的价值。最后的话，按照60%的分红率，公司的股息率，能维持在6%到7%。所以说，我觉得四川路桥具备非常强的配置价值，这是第一个。

发言人1   04:28
第二个的话，是这个山东路桥。山东路桥的话，我们去年的复工率15%，按照利润20亿左右的话，其实股息率只有三个月左右。但是可以公司在最近大股东增势的这个背景下，公司也考虑到程序，也愿意提高分红率。不排除分红率从15% 100提到百分之四十五十至60。那么按照20亿的业绩来预期的话，如果40%的分红率对于现在就是八个月的股息，50到60的话，就是10到12月的股息。所以说公司如果愿意大比例提高分红率的话，那么公司的股息率是非常吸引人的。

发言人1   05:12
当然了，这一点有个前提，就是公司一得有比较好的现金流表现。在2384年公司现金流是负的，所以分率很难提升。25年已经迎来了显著的环比改善。我们认为如果26年能延续25年改善的趋势，那么公司的这个分红率，是有可能一把提到一个很高的水平的。所以这是山东路桥对于这个分红的一个状态，就是说从15%的分红率，如果一旦提升到了30以上，那么他是山东的股息率就有吸引力了。

发言人1   05:48
而同时的话，公司也有愿意和那你会愿望提高分红率。主要是因为第一个是市值管理考核里，这分红确实也考核内容。第二个的话，就是公司现在还是有有大笔的转债，希望能这个转股公司明确提到了，说从来不考虑转债。转债的这个还钱并不是因为还不起，而是因为这笔转债上了这个长通公司有个优秀融资案例。在这样的背景下的话，那个环节，就是跟之前的这个运输融资案例相矛盾。所以他们出于这个算正常的考虑，也不愿意还钱。所以基于此的话，公司也希望通过各种方式来促进转股。

发言人1   06:36
现在公司股价六块多，转债的转股价7.4块，销售价9.6块，还有50%左右空间。因此的话，这个公司还是希望通过这个全分红的方式，把这家解决。所以这个是山东路桥的这个主要逻辑。

发言人1   06:55
安徽建工，主要就是在于公司后续可能把这个分红率问题在30%左右。我记去年和今年，由于大量的BOT项目的落地，公司业绩还是具备支撑的。一旦30%的分红率，安徽建工股息率也能稳定在6%出头，所以这是一个主要的地方国企的武器的配置价值。这是以上就第一部分了，就是今天围绕着地方国企和武器做汇报。

发言人1   07:28
下面就对昨天主要的一个公司的情况做一汇报。就是昨天志辉发布了三季报，业绩真的是大超预期。这个公司的这个单三季度实现业绩差不多是8000万左右。那么前三季度的实现业绩差不多是1.5个亿，前三季度增长68%，第三季度增长了已经100分之140多。这个真的是很超市场预期，具体来看，主要是因为这个还比较低，因为能力比较强的海外项目，带动了公司毛利率的显著提升。像前三季度的公司毛利率达到了15%，提高了六个点。其中的单三季度毛利率达到25%，提高了11个点。主要是因为海外高毛利的项目大幅的确认，这点从在手订单也能看出来，公司的三季度末在手订单38个亿，同比的70%。

发言人1   08:30
其中的话境内境外的订单分别是24 24个亿和15个亿。其中的话相对于二季度末来说的话，这个境外订单是减少了一个亿的。就说不定在三季度公司大量的确认了境外的这个订单的基准。后续的我们会进一步的关注社会的这个新签的订单，以及在Q2到Q3高层基本相同的盈利能力。我们认为公司的这个Q3也充分说明了，如果海外业务一旦能加速确认，那么公司利润弹性是能做得出来的。那么考虑到公司在手订单的这个高增，后续我们认为公司业绩还是有一定持续性的。

发言人1   09:12
展望四季度和明年，我们觉得社会主要看点在于，第一个能不能有更多的半导体类的海外类项目的进一步落地。第二个的话就是公司在手订单的结转，同时的话在海外订单工地上，我们也密切关注公司在存储项目里的突破。因为公司之前的优势项目主要是像PCB封测这些项目，存储领域并不是公司的优势领域。那么后续如果公司在比如说北美或者日本的项目有开拓的话，那么社会还是具备比较强的弹性的。

发言人1   09:46
以上就是我对于本次金融协办的汇报，核心就是对于昨天的这个重点事件的汇报，以及对于地方国企高股息的汇报。在明天后天，我会继续开展两期实验班。在明天我们将汇报出海的工程企业对应的就是像比如说出海央企中泰国际、中环国际，还有珠海民企江河集团和军购，对他们做一个高股息汇报。后天主要是汇报港股的高股息，比如像中国建筑国际，以及一些央企在港股上市对应的股息的配置价值。那本次七点半就汇报到这里，再次感谢各位投资者的介入。

发言人1   10:29
我是城市建筑首席张弛，我们在明天同一时间就再见了。对，今天下午我们会去组织在社会调研，也第一时间的对社会的现场交流。届时如果有变化的话，我们也会在明天的这个七点半钟给大家做详细的汇报。交流到此结束，谢谢大家。
