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放>>2019-11-25 
 
 

紧抓长三角一体化机遇，19 年业绩超预
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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 142083  170546  204774  237452  270149  

(+/-%) 6.3% 20.0% 20.1% 16.0% 13.8% 

净利润 2584  2780  3771  4187  4654  

(+/-%) 23.3% 7.6% 35.6% 11.0% 11.2% 

摊薄 EPS 0.29 0.31 0.42 0.47 0.52 

PE 11  10  7  7  6  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：2020 年 2 月 14 日，公司发布 2019 年度业绩快报。预计 2019 年度

实现营业收入、归母净利润和扣非归母净利润分别为 2,047.7 亿/37.7 亿

/28.82 亿，同比增长 20.07%/35.61%/17.73%。 

 业务规模扩张带动业绩大幅增长，建筑施工业务和建筑相关工业业务表

现亮眼。公司 2019Q1-Q3 分别实现营收 471/564.02/488.44 亿元，同增

51.57%/19.46%/31.59%; 实现归母净利润 13.17/6.40/7.64 亿元，同比变动

147.22%/-15.47%/46.52%；实现扣非后归母净利润 6.06/7.37/7.20 亿元，同

增 16.43%/7.54%/44.26%。根据公司发布的 2019 年度业绩快报，2019 年

全年预计实现营业收入、归母净利润和扣非归母净利润分别为 2,047.7 亿

/37.7 亿/28.82 亿，同比增长 20.07%/35.61%/17.73%。2019 年公司业绩高

速增长主要系公司业务规模扩张带来的营收增长和金融资产公允价值变

动收益，其中，建筑施工业务和建筑相关工业业务表现亮眼，实现营收

1600 亿和 125 亿，增速为 21%和 147%。 

 抓住长三角一体化发展机遇，公司立足长三角区域龙头建筑企业地位，

促进全产业链协调发展，2019 年合同额超额完成。公司产业链完整，参

与上海市 50%以上重大工程，是长三角区域龙头建筑企业。基建施工、

基建投资、设计咨询业务方面，长三角一体化的首要任务是共建互联互通

综合交通体系，2019 年发布的《交通强国建设纲要》将促进未来基建补

短板速度。以长三角交通基建十三五规划完成度来测算 2019-2020 各交通

基建增速，长三角公路、高速公路、铁路、城市轨道在 2019-2020 两年 

CAGR 分别为 0.42%、3.72%、15.82%、16.02%。房建施工和房地产业

务方面，上海建工长三角主场优势明显，多次中标三省一市边界区域地块，

边界城市房价和房地产开发投资力度高于核心城市 6.16 和 15.25 个百分

点，市场空间广阔。在长三角一体化等市场机遇推动下，2019 新签合同

额超额完成，累计新签合同 3608.47 亿，同比增长 18.8%，达 2019 年目
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标总额的 109.2%。其中建筑施工、设计咨询、建筑相关工业、房地产、

城市建设投资和其他业务分别为 3025.82 亿/187.71 亿/175.38 亿/59.78 亿

/65.98 亿/93.80 亿，同比增长 22.60%/16.24%/26.38%/-50.24%/-24.19%/ 

52.25%。 

 子公司建工材料分拆上市形成双赢局面，提升整体盈利能力。公司于 2020

年 1 月 9 日发布公告，拟将全资子公司上海建工材料拆分重组在上交所主

板上市。建工材料背靠国资委，是全国第三大、上海地区最大的商品混凝

土生产企业和上海市最大的建筑构件、地铁管片、市政预制构件生产商，

年产能分别达到 2500 万和 75 万立方米以上，分拆上市有助于深化国资国

企改革和提升子公司透明度、优化财务结构及加快产业布局。对上海建工

而言，建工材料归属的建材工业业务板块营收占比较低，增长表现亮眼，

独立性强，分拆对上海建工影响范围有限，利于公司梳理业务架构。此外，

分拆后建工材料依托资本市场有望进一步拓展产业布局突出发展优势，从

而提升上海建工整体盈利能力，形成双赢局面。 

 投资建议：鉴于 2019 公司业绩稳增长，建筑施工业务和建筑相关工业业

务表现亮眼，其子公司建工材料分拆上市形成双赢局面，且长三角一体化

加快房建、基建发展，及人口集聚效应提升房地产需求，长三角一体化将

带动公司全产业链协同发展，上海建工作为长三角地区龙头建筑企业，未

来省内外订单及收入有望高速增长，根据模型测算，公司收入及毛利率有

望提升，预计 2019-2021 年归母净利润分别为 37.71 亿元、41.87 亿元、46.54

亿元， EPS 分别为 0.42、0.47 元、0.52 元，对应 PE 为 7.39 倍、6.66 倍、

5.99 倍，给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示：宏观政策效果不及预期风险，分拆方案审批风险，房地产政策

风险，长三角一体化规划不及预期风险，基建材料大幅波动的风险等。 
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1.1 附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 

营业收入 

142082.64  170545.78  204774.32  237452.02  270149.16   成长性 

  

   

营业成本 127211.22  151364.08  181592.58  210382.49  239595.29   营业收入增长 6.3% 20.0% 20.1% 16.0% 13.8% 

销售费用 553.16  694.91  675.76  759.85  864.48   营业成本增长 6.0% 19.0% 20.0% 15.9% 13.9% 

管理费用 

 

8772.46  4827.73  5795.11  6705.65  7618.21   营业利润增长 25.0% 32.6% 31.6% 11.6% 13.5% 

研发费用 0.00  5178.92  6245.62  7289.78  8320.59   利润总额增长 22.0% 18.2% 29.0% 11.0% 12.9% 

财务费用 1422.49  1383.07  1643.96  1776.93  2143.69   净利润增长 23.3% 7.6% 35.6% 11.0% 11.2% 

其他收益 23.15  66.32  22.37  27.96  34.95   盈利能力           

投资净收益 233.39  169.34  147.58  163.07  176.53   毛利率（%） 10.5% 11.2% 11.3% 11.4% 11.3% 

营业利润 3045.33  4038.43  5313.71  5931.61  6734.42   销售净利率（%） 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

营业外收支 639.51  316.86  306.31  308.15  309.11   ROE（%） 9.2% 9.7% 10.9% 11.4% 11.7% 

利润总额 3684.84  4355.29  5620.02  6239.75  7043.52   ROIC（%） 75.8% 42.3% 55.9% 59.2% 61.2% 

所得税 896.30  925.84  1451.65  1485.31  1664.43   营运效率           

少数股东损益 204.08  649.58  397.66  567.36  724.65   销售费用/营业收入 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 

净利润 2584.47  2779.87  3770.70  4187.08  4654.45   管理费用/营业收入 6.2% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.0% 3.0% 3.1% 3.1% 3.1% 
流动资产 160155.70  173173.20  194753.82  216606.68  253462.88   财务费用/营业收入 1.0% 0.8% 0.8% 0.7% 0.8% 

货币资金 54228.26  54589.60  57234.15  59373.97  67549.76   投资收益/营业利润 7.7% 4.2% 2.8% 2.7% 2.6% 

应收票据及应收账款合

计 

20926.15  30199.62  35328.16  39459.88  48393.51   所得税/利润总额 24.3% 21.3% 25.8% 23.8% 23.6% 

其他应收款 5989.12  6581.26  8512.00  8989.82  10922.00   应收账款周转率 7.05  6.67  6.25  6.35  6.15  

存货 75149.03  75530.93  88806.24  102450.56  120428.78   存货周转率 1.81  2.01  2.21  2.20  2.15  

非流动资产 35529.51  42744.47  41220.71  43706.32  45232.76   流动资产周转率 0.94  1.02  1.11  1.15  1.15  

固定资产 7484.68  8095.45  8917.28  9498.67  9834.31   总资产周转率 0.77  0.83  0.91  0.96  0.97  

资产总计 195685.21  215917.66  235974.54  260313.00  298695.63   偿债能力           

流动负债 129277.25  144429.70  164647.20  189402.27  228445.98   资产负债率（%） 84.5% 83.6% 83.8% 83.9% 84.6% 

短期借款 3302.26  4935.49  3938.40  7880.85  18037.76   流动比率 1.24  1.20  1.18  1.14  1.11  

应付款项 46879.53  63086.23  73964.77  85415.90  95410.73   速动比率 0.63  0.63  0.61  0.57  0.56  

非流动负债 36052.84  36181.73  33054.83  29108.13  24264.49   每股指标（元）           

长期借款 33078.67  33986.48  30520.69  26510.29  21822.08   EPS 0.29  0.31  0.42  0.47  0.52  

负债合计 165330.10  180611.43  197702.03  218510.40  252710.47   每股净资产 2.70  2.76  3.05  3.38  3.77  

股东权益 30355.11  35306.24  38272.51  41802.60  45985.17   每股经营现金流 0.78  0.69  0.69  0.93  0.97  

股本 8904.40  8904.40  8904.40  8904.40  8904.40   每股经营现金/EPS 2.70  2.21  1.63  1.98  1.86  

留存收益 11459.18  12910.36  15208.06  17867.69  20854.76   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
少数股东权益 3332.19  4229.42  4627.08  5194.44  5919.09   PE 10.78  10.03  7.39  6.66  5.99  

负债和权益总计 195685.21  215917.66  235974.54  260313.00  298695.63   PEG 0.73  0.49  0.30  0.34  0.37  

现金流量表     （百万）  PB 1.16  1.13  1.03  0.93  0.83  
经营活动现金流 5840.31  2395.96  6147.69  8292.85  8636.39    EV/EBITDA 3.13  3.27  2.66  2.28  1.86  

其中营运资本减少  1411.46  616.76  -220.22  196.57  -757.74   EV/SALES 0.13  0.14  0.09  0.08  0.06  

投资活动现金流 -1767.50  -4282.86  964.81  -4052.44  -3395.37   EV/IC 0.27  0.30  0.24  0.22  0.19  

资本支出 1512.93  2032.80  957.75  640.90  250.20   ROIC/WACC 11.51  6.43  8.48  8.85  9.30  

筹资活动现金流 939.95  2149.99  -4467.95  -5922.72  -6969.98   REP 0.02  0.05  0.03  0.03  0.02  

净现金总变化 4833.43  323.75  2644.55  -1682.31  -1728.97         
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行有悖原意的引用、删节和修改。 
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长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 
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