
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 年报点评报告 

2019 年 03 月 31 日 

上海建工（600170.SH） 

收入与扣非业绩增长表现亮眼，持续高分红价值凸显 
收入增速创近年新高，扣非业绩增长表现亮眼。公司2018年实现营收1705.5
亿元，同比增长 20%，增速创 2011 年来新高；归母净利润 27.8 亿元，同
比增长 8%，略高于之前业绩快报；其中扣非后归母净利润同比增长 28%，
差异主要系 2017 年公司获政府补贴较多。分季度看，Q1-4 分别实现营收增
速 16%/19%/12%/30%，分别实现归母净利润增速 6%/-1%/-18%/41%，
四季度营收与业绩加速明显。分板块看，公司建筑施工/设计咨询/建筑工业
/房地产开发/城市建设投资业务分别实现营收 1284/42/50/229/9 亿元，同
比增长 13%/17%/6%/96%/15%，房地产开发板块表现突出。公司计划
2019 年实现营收 1860 亿元，较 2018 年实际完成额增长约 9%。 

毛利率提升，资产减值损失与少数股东收益增加影响利润增长。2018 年公
司毛利率 11.3%，YoY+0.8 个 pct，主要因施工、设计咨询与房地产开发毛
利率均有所提升，且高毛利率非施工业务占比提高。期间费用率 7.1%，
YoY-0.5%，其中销售/管理（加回研发）/财务费用率 YoY+0.0/-0.3/-0.2 个
pct。资产减值损失多计提 6.6 亿元，主要系坏账计提增加以及计提可供出
售金融资产减值准备 3.6 亿元（预计 19 年将明显减少）。所得税率较上期
下降 3.1 个 pct。少数股东收益 6.5 亿较去年大幅增长，预计主要因公司本
期合作开发地产项目结算收入增长较多。归母净利率 1.6%，YoY-0.2 个 pct。
实现经营性现金流量净额 24.0 亿元，连续 4 年为正，但较上年减少 34.4 亿
元，主要系子公司收到业主 BT 及 PPP 项目建设资本金回款减少 68.7 亿元
所致。收现比与付现比分别为 100%和 101%，YoY-2/-1 个 pct。 

全年订单稳健增长，在手订单充裕。公司 2018 年累计新签订单 3037 亿元，
同增 18%，完成年度目标的 128%，近三年新签订单与当年收入的比值在
160%以上，因此目前在手订单非常充裕，保障未来收入稳健增长。其中建
筑施工/设计咨询/建筑工业分别新签订单 2468/161/139 亿元，同比增长
23%/33%/20%，建筑施工业务在上年高基数下依然实现加速；公司计划
2019 年新签合同额 3305 亿元，较 2018 年实际新签增长约 9%。 

持续高分红，受益长三角一体化进程提速。公司公告 2018 年分红预案拟每
10 股派 1.35 元(含税)，合计分红 12 亿元，与去年基本持平，分红率 43%，
股息率为 3.7%。公司 14-18 年分红率平均在 40%以上，股息率排在板块前
列，高于其他建筑央企及地方国企。当前公司 PB（MRQ）为 1.07 倍，处于
历史低位，高分红低估值具备较强性价比。当前长三角一体化上升到国家战
略，进程有望加快，公司作为长三角施工龙头，有望显著受益。 

投资建议：暂不考虑会计准则变更带来的金融工具公允价值变动损益影响，
我们预测公司 2019-2021 年的归母净利润分别为 33.5/37.4/41.1 亿元，同
比增长 21%/12%/10%，对应 EPS 分别为 0.38/0.42/0.46 元，当前股价对
应 PE 分别为 10/9/8 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：房地产调控风险、项目施工进度不达预期、政策进度不达预期。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 142083 170,546 186,231 208,881 231,644 

增长率 yoy（%） 6.3 20.0 9.2 12.2 10.9 

归母净利润（百万元） 2584.5 2,780 3,352 3,743 4,113 

增长率 yoy（%） 

 

 

23.3 7.6 20.6 11.7 9.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.29 0.31 0.38 0.42 0.46 

净资产收益率（%） 9.2 9.7 10.3 10.3 10.8 

P/E（倍） 16.3 11.9 9.9 8.9 8.1 

P/B（倍） 1.8 1.3 1.2 1.1 1.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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最新收盘价 3.74 

总市值(百万元) 33,302.45 

总股本(百万股) 8,904.40 

其中自由流通股(%) 95.31 

30 日日均成交量(百万股) 51.20 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 160156 173173 195672 214230 230019  营业收入 142083 170546 186231 208881 231644 

现金 54228 54590 61456 66842 67459  营业成本 127211 151364 166469 187232 207491 

应收账款 19013 25425 23100 31327 29031  营业税金及附加 1181 2421 2235 2298 2316 

其他应收款 5802 0 6335 771 7109  营业费用 553 695 668 810 894 

预付账款 1572 2757 1971 3332 2548  管理费用 8772 4828 11081 12115 13667 

存货 75149 75531 90186 96199 110354  财务费用 1422 1383 828 816 820 

其他流动资产 4392 14870 12624 15758 13517  资产减值损失 217 873 372 418 463 

非流动资产 35530 42744 44989 47428 49485  公允价值变动收益 23 -18 -10 -3 -2 

长期投资 868 2558 4285 6014 7745  投资净收益 233 169 160 167 183 

固定投资 7485 8095 8060 8383 8600  营业利润 3045 4038 4728 5357 6173 

无形资产 1952 2168 1855 1503 1027  营业外收入 657 336 360 350 300 

其他非流动资产 25224 29923 30788 31528 32113  营业外支出 17 20 27 25 22 

资产总计 195685 215918 240661 261658 279505  利润总额 3685 4355 5061 5683 6451 

流动负债 129277 144430 166129 183887 198032  所得税 896 926 1164 1477 1613 

短期借款 3302 4935 5757 12673 4935  净利润 2789 3429 3897 4205 4839 

应付账款 42429 55260 52178 68660 65253  少数股东收益 204 650 546 463 726 

其他流动负债 83546 84234 108194 102555 127844  归属母公司净利润 2584 2780 3352 3743 4113 

非流动负债 36053 36182 36531 36788 36848  EBITDA 5949 7035 6163 7054 7919 

长期借款 33079 33986 34336 34593 34653  EPS（元/股） 0.29 0.31 0.38 0.42 0.46 

其他非流动负债 2974 2195 2195 2195 2195        

负债合计 165330 180611 202660 220676 234880  主要财务比率      

少数股东权益 3332 4229 4775 5238 5963  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 8904 8904 8904 8904 8904  成长能力      

资本公积 2312 2201 2201 2201 2201  营业收入（%） 6.3 20.0 9.2 12.2 10.9 

留存收益 11459 12910 15038 17357 20018  营业利润（%） 25.0 32.6 17.1 13.3 15.2 

归属母公司股东收益 27023 31077 33226 35744 38661  归属母公司净利润（%） 23.3 7.6 20.6 11.7 9.9 

负债和股东权益 195685 215918 240661 261658 279505  盈利能力      

       毛利率（%） 10.5 11.2 10.6 10.4 10.4 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 1.8 1.6 1.8 1.8 1.8 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 9.2 9.7 10.3 10.3 10.8 

经营活动现金流 5840 2396 12524 3676 13513  ROIC 4.9 5.4 4.7 4.5 5.4 

净利润 2789 3429 3897 4205 4839  偿债能力      

折旧摊销 1508 1775 1392 1600 1806  资产负债率（%） 84.5 83.6 84.2 84.3 84.0 

财务费用 1422 1383 828 816 820  净负债比率（%） -42.7 -29.9 -46.2 -37.4 -51.8 

投资损失 -233 -169 -160 -167 -183  流动比率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

营运资金变动 183 -4077 6558 -2781 6229  速动比率 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 

其他经营现金流 172 55 10 3 2  营运能力      

投资活动现金流 -1767 -4283 -3485 -3876 -3683  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 

资本支出 1513 2033 517 711 326  应收账款周转率 7.6 7.7 7.7 7.7 7.7 

长期投资 -1566 -2110 -1727 -1728 -1731  应付账款周转率 3.3 3.1 3.1 3.1 3.1 

其他投资现金流 -1820 -4360 -4695 -4893 -5087  每股指标（元/股）      

筹资活动现金流 940 2150 -2994 -1330 -1475  每股收益（最新摊薄） 0.29 0.31 0.38 0.42 0.46 

短期借款 -275 1633 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.79 0.69 1.41 0.41 1.52 

长期借款 1611 908 349 257 60  每股净资产（最新摊薄） 2.70 2.76 3.00 3.28 3.61 

普通股增加 1773 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 -587 -111 0 0 0  P/E 16.30 11.92 9.94 8.90 8.10 

其他筹资现金流 -1582 -280 -3343 -1588 -1535  P/B 1.75 1.35 1.25 1.14 1.04 

现金净增加额 4833 324 6045 -1530 8355  EV/EBITDA 4.08 4.1 3.6 3.5 2.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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图表 1：公司主要财务数据 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

  

单位：百万元 2017年 2018年 2017一季单季 2017二季单季 2017三季单季 2017四季单季 2018一季单季 2018二季单季 2018三季单季 2018四季单季

营业收入 142,083 170,546 26,682 39,606 33,251 42,543 31,075 47,215 37,120 55,135

营业成本 127,211 151,364 23,950 35,733 29,865 37,662 27,485 42,981 32,187 48,711

毛利率 10.47% 11.25% 10.24% 9.78% 10.18% 11.47% 11.55% 8.97% 13.29% 11.65%

销售费用 553 695 101 119 129 204 116 183 145 252

销售费用率 0.39% 0.41% 0.38% 0.30% 0.39% 0.48% 0.37% 0.39% 0.39% 0.46%

管理费用(加回研发) 8,772 10,007 1,708 2,084 2,339 2,641 1,952 2,099 3,053 2,903

管理费用率(加回研发) 6.17% 5.87% 6.40% 5.26% 7.04% 6.21% 6.28% 4.45% 8.22% 5.27%

财务费用 1,422 1,383 240 386 399 398 398 335 596 54

财务费用率 1.00% 0.81% 0.90% 0.97% 1.20% 0.94% 1.28% 0.71% 1.61% 0.10%

期间费用率 7.56% 7.09% 7.68% 6.54% 8.62% 7.62% 7.93% 5.54% 10.22% 5.82%

资产减值损失(含信用减值) 217 873 -199 113 11 293 -115 148 96 743

投资收益 233 169 4 147 40 42 34 30 85 21

营业外收入 657 336 26 59 490 82 14 92 22 209

营业外支出 17 20 2 4 8 3 2 1 9 8

税前利润 3,685 4,355 729 1,096 812 1,049 981 1,025 613 1,736

所得税 896 926 215 249 179 254 304 181 80 360

所得税率 24.32% 21.26% 29.46% 22.68% 22.06% 24.22% 31.01% 17.67% 13.13% 20.73%

少数股东权益占比 7.32% 18.94% 2.20% 10.19% -0.42% 13.73% 21.28% 10.26% 2.13% 29.62%

归母净利润 2,584 2,780 503 761 635 686 533 757 521 969

净利率 1.82% 1.63% 1.88% 1.92% 1.91% 1.61% 1.71% 1.60% 1.40% 1.76%

摊薄EPS（元） 0.2902 0.3122 0.0672 0.0855 0.0713 0.0770 0.0598 0.0850 0.0585 0.1088

经营性现金流净额 5,840 2,396 -11,410 1,546 -119 15,823 -13,790 1,131 972 14,082

收现比 102.21% 99.75% 138.68% 80.15% 104.08% 98.40% 125.39% 84.92% 118.12% 85.65%

付现比 101.40% 100.62% 182.92% 74.54% 98.86% 77.07% 169.44% 83.70% 117.95% 65.28%
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