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股价走势 

归母净利润持续快速增长，员工持股计划彰显信心 
  
公司近日公布 2019 年第三季度报，公司前三季度实现营收 1523.47 亿元，同比增
32.00%；归属于上市公司股东的净利润约 27.21 亿元，同比增长 50.24%。点评如下： 

新签合同持续增长，自贸区试验区新机遇 

2019 年前三季度新签合同 2444.74 亿元，同比增长 17.65%，占公司年度新签合同
目标总额的 73.97%。其中建筑施工业务新签合同额为 1958.27 亿元，同比增加
18.11%；设计咨询合同为 158.30 亿元，同比增加 52.93%，建筑相关工业业务合同
额为 167.17 亿元，同比增加 34.26%。设计咨询业务增速创今年新高，或因为报告
期内高端商务楼设计业务的增加。公司作为长三角区域龙头企业，新签订单受益城
市建设的深入发展而增加。近期国务院批复上海自贸区试验区的草案，自由贸易园
区的建设带动固定资产投资规模的扩大，公司有望迎来新的发展机遇。 

营业收入稳健增长，毛利率小幅减少，公允价值变动损益环比减少 
公司 2019 年前三季度实现营业收入 1523.47 亿元，同比增加 32.01%，公司半年累
计新增借款超过净资产 20%，满足于在手订单的快速落地；前三季度公司综合毛利
率为 9.52%，同比减少 1.53 个百分点，或因为毛利率较高的房地产开发项目占比减
少所致。公允价值变动损益 5.50 亿元，同比增加 5.57 亿元，环比减少 1.55 亿元，
主要系于股票价格的波动引起的金融资产价值增加。 

期间费用率下降，资产减值转回，归母净利润大幅增长 
前三季度公司期间费用率为 6.56%，同比下降 1.13 个百分点。其中销售费用率为
0.29%，同比下降 0.09 个百分点；管理费用率为 2.71%，同比下降 0.35 个百分点，
主要系于公司规模扩大，规模效应作用的显现；财务费用率为 0.80%，同比下降 0.35

个百分点；研发费用率为 2.76%，同比下降 0.34 个百分点，主要系于公司营业收入
的增长所致。公司前三季度发生资产减值损失和信用减值损失共计-0.17 亿元，同
比减少 1.46 亿元，主要系于本期执行新金融工具准则，资产减值损失较同期内容
发生变化。综合起来归母净利润为 27.21 亿元，同比增长 50.24%。 

经营性现金流较为平稳，多方面布局谋求可持续发展 
公司前三季度收现比 0.9988，同比下降 6.61 个百分点；付现比为 1.01，同比下降
了 9.31 个百分点，经营活动现金流净额-120.62 亿元，较去年同期减少 3.76 亿元，
或因为公司大量新签订单投入较多的垫支款所致。 

上海自贸区草案即将落地，当地投资规模潜力或将扩大，公司拟发行不超过 141

亿中期票据，公司的持续经营谋得资金支持；同时回购股票用于员工持股计划，拟
回购资金总额控制在 0.5 亿至 1 亿元之间，回购价格上限为 4.20 元/股，对应回购
股份为 1191 万股到 2381 万股，约占公司已发行总股本的 0.13%~0.27%。公司建立
健全核心员工长期持股制度安排，促进公司健康可持续发展。 

投资建议 
公司立足建筑施工核心业务，证券投资收益持续增加。核心员工持股计划有望增强
核心竞争力与可持续发展力。维持 2019-2021 年 0.40、0.45、0.50 的 EPS 不变，对
应 PE8.4、7.6、6.7 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：订单转化未及预期，自贸区试验基地进程推迟 
  
  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 142,082.64 170,545.78 193,762.50 218,744.96 244,840.43 

增长率(%) 6.30 20.03 13.61 12.89 11.93 

EBITDA(百万元) 5,892.65 12,248.91 7,048.59 7,686.06 8,814.42 

净利润(百万元) 2,584.47 2,779.87 3,573.81 3,983.49 4,458.92 

增长率(%) 23.33 7.56 28.56 11.46 11.93 

EPS(元/股) 0.29 0.31 0.40 0.45 0.50 

市盈率(P/E) 11.65 10.83 8.42 7.56 6.75 

市净率(P/B) 1.11 0.97 1.16 1.07 0.98 

市销率(P/S) 0.21 0.18 0.16 0.14 0.12 

EV/EBITDA (0.25) (0.78) 0.11 0.18 (0.15)   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：成长能力  图 2：新签合同额 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

图 3：毛利率状况  图 4：收现比、付现比 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

图 5：有息负债同比增速  图 6：资产负债率 

 

 

 
资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

图 7：期间费用率  图 8：经营活动现金流净额 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 



 
 

公司报告 | 季报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 54,228.26 54,589.60 48,887.42 48,923.60 52,424.75  营业收入 142,082.64 170,545.78 193,762.50 218,744.96 244,840.43 

应收票据及应收账款 20,926.15 30,199.62 28,730.21 38,896.26 38,180.84  营业成本 127,211.22 151,364.08 172,404.18 194,177.58 217,138.32 

预付账款 1,572.35 2,757.06 2,245.82 3,481.94 3,040.14  营业税金及附加 1,181.15 2,421.24 2,750.84 3,105.52 3,476.00 

存货 75,149.03 75,530.93 106,451.27 101,898.68 135,344.86  营业费用 553.16 694.91 769.53 868.75 972.39 

其他 7,884.24 9,319.15 8,639.40 9,554.33 11,180.22  管理费用 8,772.46 4,827.73 5,484.94 6,192.14 6,930.84 

流动资产合计 159,760.04 172,396.36 194,954.12 202,754.82 240,170.81  研发费用 4,602.11 5,178.92 5,883.94 6,642.58 7,435.01 

长期股权投资 867.84 2,558.17 3,262.17 3,362.17 3,362.17  财务费用 1,422.49 1,383.07 1,443.44 1,464.86 1,712.13 

固定资产 7,484.68 8,095.45 7,944.61 7,723.05 7,446.07  资产减值损失 217.08 872.52 612.00 622.11 633.47 

在建工程 681.35 527.89 352.73 259.64 185.78  公允价值变动收益 22.56 (17.53) 3.36 1.93 (2.41) 

无形资产 1,952.49 2,167.52 2,070.34 1,973.16 1,875.98  投资净收益 233.39 169.34 705.00 56.00 64.40 

其他 24,543.14 29,395.45 10,030.87 9,899.95 9,855.02  其他 (5,178.30) (386.94) (1,416.72) (115.86) (123.99) 

非流动资产合计 35,529.51 42,744.47 23,660.72 23,217.97 22,725.02  营业利润 3,045.33 4,038.43 5,121.98 5,729.37 6,604.27 

资产总计 195,685.21 215,917.66 218,888.53 226,291.71 263,186.78  营业外收入 656.65 336.42 148.00 190.18 112.43 

短期借款 3,302.26 4,935.49 4,000.00 4,000.00 4,000.00  营业外支出 17.14 19.55 12.11 8.13 6.63 

应付票据及应付账款 46,879.53 63,086.23 71,005.91 80,021.09 88,864.27  利润总额 3,684.84 4,355.29 5,257.87 5,911.41 6,710.06 

其他 79,095.47 76,407.98 91,890.30 87,534.41 112,448.52  所得税 896.30 925.84 1,301.57 1,385.96 1,553.56 

流动负债合计 129,277.25 144,429.70 166,896.21 171,555.51 205,312.79  净利润 2,788.54 3,429.45 3,956.29 4,525.45 5,156.50 

长期借款 28,976.09 29,598.01 20,000.00 20,000.00 20,000.00  少数股东损益 204.08 649.58 382.48 541.96 697.58 

应付债券 4,102.58 4,388.46 1,212.92 1,222.35 1,234.11  归属于母公司净利润 2,584.47 2,779.87 3,573.81 3,983.49 4,458.92 

其他 2,974.17 2,195.25 200.28 203.82 160.29  每股收益（元） 0.29 0.31 0.40 0.45 0.50 

非流动负债合计 36,052.84 36,181.73 21,413.20 21,426.17 21,394.41        

负债合计 165,330.10 180,611.43 188,309.42 192,981.67 226,707.19        

少数股东权益 3,332.19 4,229.42 4,611.90 5,153.86 5,851.45  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 8,904.40 8,904.40 8,904.40 8,904.40 8,904.40  成长能力      

资本公积 2,312.26 2,200.87 2,200.87 2,200.87 2,200.87  营业收入 6.30% 20.03% 13.61% 12.89% 11.93% 

留存收益 13,771.44 15,111.23 17,062.81 19,251.78 21,723.74  营业利润 25.02% 32.61% 26.83% 11.86% 15.27% 

其他 2,034.82 4,860.32 (2,200.87) (2,200.87) (2,200.87)  归属于母公司净利润 23.33% 7.56% 28.56% 11.46% 11.93% 

股东权益合计 30,355.11 35,306.24 30,579.11 33,310.04 36,479.59  获利能力      

负债和股东权益总

计 

195,685.21 215,917.66 218,888.53 226,291.71 263,186.78  毛利率 10.47% 11.25% 11.02% 11.23% 11.31% 

       净利率 1.82% 1.63% 1.84% 1.82% 1.82% 

       ROE 9.56% 8.95% 13.76% 14.15% 14.56% 

       ROIC -59.91% -56.36% -91.54% -164.30% -1161.62% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 2,788.54 3,429.45 3,573.81 3,983.49 4,458.92  资产负债率 84.49% 83.65% 86.03% 85.28% 86.14% 

折旧摊销 1,507.87 1,774.95 483.17 491.83 498.02  净负债率 -42.67% -29.85% -77.28% -70.98% -74.33% 

财务费用 1,371.07 1,189.08 1,443.44 1,464.86 1,712.13  流动比率 1.24 1.20 1.17 1.18 1.17 

投资损失 (233.39) (169.34) (705.00) (56.00) (64.40)  速动比率 0.66 0.68 0.53 0.59 0.51 

营运资金变动 (792.11) (8,220.22) 17,600.87 (2,982.92) (177.35)  营运能力      

其它 1,198.32 4,392.03 385.84 543.89 695.18  应收账款周转率 7.05 6.67 6.58 6.47 6.35 

经营活动现金流 5,840.31 2,395.96 22,782.13 3,445.15 7,122.50  存货周转率 2.02 2.26 2.13 2.10 2.06 

资本支出 462.22 4,907.68 2,758.97 176.46 93.53  总资产周转率 0.77 0.83 0.89 0.98 1.00 

长期投资 (140.52) 1,690.33 704.00 100.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (2,089.21) (10,880.88) (3,025.55) (449.55) (46.34)  每股收益 0.29 0.31 0.40 0.45 0.50 

投资活动现金流 (1,767.50) (4,282.86) 437.42 (173.09) 47.19  每股经营现金流 0.66 0.27 2.56 0.39 0.80 

债权融资 41,275.21 44,050.04 25,255.16 25,278.67 25,309.21  每股净资产 3.03 3.49 2.92 3.16 3.44 

股权融资 1,057.30 1,279.74 (8,490.85) (1,453.59) (1,703.77)  估值比率      

其他 (41,392.56) (43,179.79) (45,686.04) (27,060.95) (27,273.98)  市盈率 11.65 10.83 8.42 7.56 6.75 

筹资活动现金流 939.95 2,149.99 (28,921.73) (3,235.87) (3,668.54)  市净率 1.11 0.97 1.16 1.07 0.98 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA -0.25 -0.78 0.11 0.18 -0.15 

现金净增加额 5,012.76 263.08 (5,702.18) 36.18 3,501.15  EV/EBIT -0.33 -0.90 0.12 0.19 -0.16 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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