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上海建工（600170.SH） 

高管增持彰显信心，营收订单增长强劲 
高管增持彰显信心，后续业绩动力充足。公司 5 月 8 日公告，包括总裁、副
总裁、总会计师、总工程师在内的 10 名董事、高管通过二级市场合计增持
了 120 万股公司股份，增持股份占公司总股本的 0.013%，增持价格区间为
3.80～3.83 元/股。本次增持彰显了管理层对公司未来发展的信心。此前
2017 年公司完成员工持股，参加总人数达 4826 人，认购总金额 13.2 亿元，
将于 2020 年初到期解禁，当前股价激励动能充足。复权持股成本 3.02 元，
当前股价对应三年收益 26%。 

Q1 营收大幅增长超预期，扣非业绩增长 16.43%。公司 2019Q1 实现营收
471.0 亿元，同比大幅增长 51.57%；归母净利润 13.2 亿元，同比增长 147%，
主要因执行新金融工具会计准则，公允价值变动损益大幅增长至 6.93 亿元，
是去年同期税前利润的 70.6%。扣非后公司归母净利润 6.1 亿元，同比增长
16.43%。分业务板块看，建筑施工/设计咨询/建筑工业/房地产开发/城市基
础设施投资/其他业务分别实现收入 371.3/7.6/22.7/38.8/2.7/25.0 亿元，同
比分别增长 47.9%/-4.7%/80.7%/140.6%/23.1%/33.8%。建筑施工收入增
长强劲，显示一季度房建施工情况较好，前期高增长订单向收入加快转化。 

Q1 新签订单继续保持强劲增长，在手订单充裕。公司公告一季度累计新签
合同 920.07 亿元，同增 30.82%，占公司董事会确定的 2019 年度新签合同
目标总额的 27.84%。其中建筑施工业务 718 亿元，同增 23.3%；设计咨询
54.5 亿元，同增 91.4%；建筑工业 57.6 亿元，同增 139%；房产预售合同
额约为 5.09 亿元，同比下降 78.1%；城市建设投资合同 62.9 亿元，同比增
长 101%。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。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 3.6%。公司 14-18 年分红率平均在 40%以上，股息率排在板块前
列，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：由于资本市场波动较大，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
33.7/38.7/43.1 亿元，同比增长 21%/15%/11%，对应 EPS 分别为
0.38/0.43/0.48 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、毛利率大幅下滑风险。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 142083 170,546 197,784 221,936 246,265 

增长率 yoy（%） 6.3 20.0 16.0 12.2 11.0 

归母净利润（百万元） 2584.5 2,780 3,366 3,872 4,306 

增长率 yoy（%） 

 

 

23.3 7.6 21.1 15.0 11.2 

EPS最新摊薄（元/股） 0.29 0.31 0.38 0.43 0.48 

净资产收益率（%） 9.2 9.7 10.3 10.6 10.7 

P/E（倍） 16.3 11.9 9.9 8.6 7.7 

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 3.80 

总市值(百万元) 33,836.71 

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) 30.25 
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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 214238 220325 248470  营业收入 142083 170546 197784 221936 246265 

现金 54228 54590 65269 71019 69157  营业成本 127211 151364 177121 199268 220972 

应收账款 19013 25425 26110 31719 32450  营业税金及附加 1181 2421 2373 2353 2463 

其他应收款 5802 0 6728 822 7556  营业费用 553 695 709 860 950 

预付账款 1572 2757 2264 3370 2881  管理费用 8772 10007 11768 12872 14530 

存货 75149 75531 100790 97578 122395  财务费用 1422 1383 975 970 939 

其他流动资产 4392 14870 13077 15817 14031  资产减值损失 217 873 237 222 493 

非流动资产 35530 42744 45645 48083 50124  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 8636 8963 9172  营业利润 3045 4038 4750 5554 6101 

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 30869 31603 32180  营业外支出 17 20 27 25 22 

资产总计 195685 215918 259882 268408 298594  利润总额 3685 4355 5083 5879 6379 

流动负债 129277 144430 185333 190475 217013  所得税 896 926 1169 1529 1595 

短期借款 3302 4935 8247 17087 4935  净利润  2789 3429 3914 4351 4784 

应付账款 42429 55260 59052 69553 73060  少数股东收益 204 650 548 479 478 

其他流动负债 83546 84234 118034 103834 139018  归属母公司净利润 2584 2780 3366 3872 4306 

非流动负债 36053 36182 36531 36788 36848  EBITDA 5949 7035 6247 7433 7998 

长期借款 33079 33986 34336 34593 34653  EPS（元/股） 0.29 0.31 0.38 0.43 0.48 

其他非流动负债 2974 2195 2195 2195 2195        

负债合计 165330 180611 221864 227263 253862  主要财务比率      

少数股东权益 3332 4229 4777 5256 5734  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 16.0 12.2 11.0 

留存收益 11459 12910 15047 17446 20077  营业利润（%） 25.0 32.6 17.6 16.9 9.8 

归属母公司股东收益 27023 31077 33241 35889 38998  归属母公司净利润（%） 23.3 7.6 21.1 15.0 11.2 

负债和股东权益 195685 215918 259882 268408 298594  盈利能力      

       毛利率（%） 10.5 11.2 10.4 10.2 10.3 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 1.8 1.6 1.7 1.7 1.7 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 9.2 9.7 10.3 10.6 10.7 

经营活动净现金流 5840 2396 14693 2362 15656  ROIC（%） 4.9 5.4 4.6 4.5 5.4 

净利润 2789 3429 3914 4351 4784  偿债能力      

折旧摊销 1508 1775 1435 1693 1912  资产负债率（%） 84.5 83.6 85.4 84.7 85.0 

财务费用 1422 1383 975 970 939  净负债比率（%） -42.7 -29.9 -49.6 -36.6 -55.5 

投资损失 -233 -169 -160 -167 -183  流动比率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.1 

营运资金变动 183 -4077 8520 -4488 8202  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      

投资活动净现金流 -1767 -4283 -4184 -3967 -3773  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 

资本支出 1513 2033 1173 710 310  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 -4738 -4986 -5194  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 940 2150 -3141 -1485 -1594  每股收益（最新摊薄） 0.29 0.31 0.38 0.43 0.48 

短期借款 -275 1633 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.79 0.69 1.65 0.27 1.76 

长期借款 1611 908 349 257 60  每股净资产（最新摊薄） 2.70 2.76 3.00 3.30 3.65 

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 9.89 8.60 7.73 

其他筹资现金流 -1582 -280 -3490 -1742 -1654  P/B 1.75 1.35 1.25 1.13 1.02 

现金净增加额 4833 324 7368 -3090 10289  EV/EBITDA 4.08 4.1 3.3 3.4 2.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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