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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

公司发布 2016 年度业绩预增公告，2016 年度实现归属于上市公司股东的净

利润与上年同期相比预计将增加 60%-80%左右。 

 事件评论 

 业绩同比大幅增长。公司发布业绩预增公告， 2016 年度实现归属净利

润与上年同期相比预计将增加 60%-80%左右，对应的归属净利润为

2.35-2.64 亿元，公司 2015 年实现的归属净利润为 1.47 亿元。内生增

长及财政补贴使公司业绩同比大幅增长。 

 收购武汉正华组建华中区域中心，全国布局加快。2015 年公司上海地

区收入占比超过 55%，东部地区城市化程度高，中西部地区机会大。

2016 年 12 月 27 日，华东设计院与武汉正华及其全体股东签署了《华

东建筑设计研究院有限公司与武汉正华建筑设计有限公司及其全体股

东之股权转让协议》，并由武汉正华全体股东出具了与本次股权转让相

关的承诺文件。公司通过全资子公司华东设计院以自有资金收购武汉正

华建筑设计有限公司（以下简称“武汉正华”）51%的股权，暂定交易

价格为 15,198 万元。武汉正华成立于 2003 年，是湖北省第一批拥有

建筑设计甲级资质的股份公司，主营建筑设计、城市规划等。武汉正华

2015 年实现收入 9844 万元，净利润 1934 万元。2016Q1-3 收入 8916

万元，净利润 2517 万元。武汉正华承诺 2017-2019 年度实现的扣非净

利润将分别不低于 2,200/2,420/2,662 万元，三年扣非累计净利润合计

7,282 万元，武汉正华的并入将增厚公司业绩，公司在此基础上组建华

中区域中心。我们预计公司未来或将不断外延拓展，加快全国布局。 

 定增收购现代建筑设计大厦获证监会核准，节约大量租金，EPC 有望

爆发。公司 1 月 9 日公告，公司于 2017 年 1 月 6 日收到中国证监会《关

于核准华东建筑集团股份有限公司向上海现代建筑设计（集团）有限公

司发行股份购买资产并募集配套资金的批复》。公司上述公告表明，证

监会已核准公司向上海现代建筑设计（集团）有限公司发行 59,334,425

股股份购买现代建筑大厦及其附属土地，发行价 16.36 元/股，收购价

格 9.7 亿元。证监会同时核准公司非公开发行股份募集配套资金不超过

2.8 亿元，询价发行。经测算，本次现代建筑设计大厦的注入为公司全 
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[Table_Doc] 相关研究 

《华建集团：国企改革重点标的，定增获批，盈

利能力或将逐步提升》2017-1-9 

《华建集团：拟收购武汉正华，设立华东数创，

外延拓展持续推进，盈利提升值得期待》

2016-12-18 

《华建集团：建筑设计龙头，盈利提升空间大，

受益于国企改革持续推进》2016-12-11 
 

  

 风险提示： 1. 宏观经济波动，外延不及预期，国企改革落地不及预期。   
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年新增约1,491.50万元净利润。现代建筑设计大厦注入后，上市公司向现代集团租

赁现代建筑设计大厦的关联交易（考虑增值税影响后全年预计为3,727.50万元）将

不再发生，同时新增少量现代集团及下属物业公司向上市公司租赁现代建筑设计

大厦房屋的关联交易（预计年度租金收入约为471.33万元），关联交易总额将大幅

降低。公司定增完成后，节约大量租金，提升盈利能力。集团大楼注入进来之后，

公司净资产大幅增加，拓展EPC能力增强，EPC有望爆发增长。 

 公司股权集中，国资持股比例高，国企改革加快推进，公司有望充分受益。公司

作为上海国企改革的标杆，2014年11月公告借壳棱光实业，2015年11月实现整体

上市。公司股权集中，其中现代集团持股51%，国盛持股18.96%，上海国资委合

计持股69.96%。增发完成后上海国资的控股比例进一步提升，国资持股将达73%，

混改预期强烈。去年以来，国企改革加快推进，上海国资委3月发布国企混改操作

指引；8月上海国企ETF成立；三家员工持股试点（上海建工、上汽集团、上港集

团）已经相继公布实施；12月份的中央经济工作会强调混改是国企改革的突破口；

今年年初上海国资委发布员工持股试点的通知，首批选择5-10家企业展开员工持

股试点。目前公司管理层和核心人员无股权，后续无论是员工持股或者股权激励

都将给公司带来实质性的改变。上市之后如果市场化激励机制完善到位，激发公

司活力，盈利能力有望大幅改善。 

 投资建议：预计公司2016-2018年净利润分别为2.53/3.20/3.83亿元，同比增长

72%/27%/20% ，对应EPS 0.70/0.89/1.07元， PE分别为29/23/19倍。 

 

风险提示：宏观经济波动，外延不及预期，国企改革落地不及预期。 
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 4268  5121  5890  6773  

增长率(％) 0% 20% 15% 15% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 146.6  252.8  320.1  382.9  

增长率(％) 0% 72% 27% 20% 

每股收益(元) 0.41  0.70  0.89  1.07  

净资产收益率（％） 19.9% 26.2% 25.5% 24.0% 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 

利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2015A 2016E 2017E 2018E   2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 4268  5121  5890  6773   货币资金 1056  729  787  4467  

营业成本 3041  3652  4152  4809   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 1226  1470  1737  1964   应收账款 1147  1377  1583  1821  

％营业收入 28.7% 28.7% 29.5% 29.0%  存货 1392  1671  1900  2201  

营业税金及附加 45  54  62  71   预付账款 16  19  21  25  

％营业收入 1.1% 1.1% 1.1% 1.1%  其他流动资产 1  1  1  2  

销售费用 44  53  61  70   流动资产合计 3622  3809  4307  8530  

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%  可供出售金融资产 3  3  3  3  

管理费用 867  1040  1196  1375   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 20.3% 20.3% 20.3% 20.3%  长期股权投资 1200  1200  1200  1200  

财务费用 10  -18  -17  -76   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 0.2% -0.4% -0.3% -1.1%  固定资产合计 139  110  80  51  

资产减值损失 69  0  0  0   无形资产 65  68  71  73  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 210  210  210  210  

投资收益 1  0  0  0   递延所得税资产 44  0  0  0  

营业利润 193  342  436  523   其他非流动资产 -1094  -2188  -3281  -4375  

％营业收入 4.5% 6.7% 7.4% 7.7%  资产总计 4188  3210  2588  5691  

营业外收支 12  12  12  12   短期贷款 26  2355  2742  1790  

利润总额 205  354  448  535   应付款项 1388  1667  1895  2195  

％营业收入 4.8% 6.9% 7.6% 7.9%  预收账款 971  1165  1340  1540  

所得税费用 45  78  98  118   应付职工薪酬 533  640  728  843  

净利润 160  276  349  418   应交税费 102  149  181  214  

归属于母公司所有者的净
利润 

146.6  252.8  320.1  382.9   其他流动负债 192  231  263  304  

 流动负债合计 3212  6206  7148  6886  

少数股东损益 13  23  29  35   长期借款 192  202  212  222  

EPS（元/股） 0.41  0.70  0.89  1.07   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 4  0  0  0  

 2015A 2016E 2017E 2018E  其他非流动负债 11  22  34  45  

经营活动现金流净额 208  1585  1584  1623   负债合计 3419  6431  7394  7153  

取得投资收益 

收回现金 
2  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
738  965  1253  1598  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 31  52  78  110  

无形资产投资 0  -7  -7  -7   股东权益 769  1018  1332  1708  

固定资产投资 -62  0  0  0   负债及股东权益 4188  7448  8726  8861  

其他 10  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -51  -7  -7  -7    2015A 2016E 2017E 2018E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.41  0.70  0.89  1.07  

股权融资 0  0  0  0   BVPS 2.05  2.69  3.49  4.45  

银行贷款增加（减少） -89  237  397  -942   PE 49.36  28.63  22.61  18.91  

筹资成本 15  -7  -15  37   PEG 1.31  0.76  0.60  0.50  

其他 -31  0  0  0   PB 9.81  7.50  5.77  4.53  

筹资活动现金流净额 -104  230  381  -904   EV/EBITDA 27.04  25.40  20.78  9.93  

现金净流量 53  1809  1958  712    ROE 19.9% 26.2% 25.5% 24.0% 
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