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股价走势 

三大资产重估提升公司价值，员工持股计划再次推行
彰显管理层信心 
  
资产重估一：市场情绪较为乐观，金融资产公允价值持续上升 
2020 年上半年净利润为 13.70 亿元，同比减少 40.11%，主要是因为 2020
年上半年公允价值变动损益较去年同期下降 141.79%，亏损 2.96 亿。其中，
所持有的交易性金融资产价格大幅下降，较年初公允价值下降 3.62 亿元。
如果按照 10 月 9 日收盘价对于持有的金融性资产重估，则持有金融资产
公允价值为 29.96 亿，较上半年期末上升 4.08 亿元，从年初至今公允价值
变动收益 0.45 亿元。 

资产重估二：建材科技分拆上市，装配式业务价值有望凸显 
上海建工建材科技有限公司目前预制构件年产能超 75 万立方米。其中，
市政类大型构建年产能约为 30 万方，从而可以推测出公司装配式构件年
产能约为 45 万立方米。目前公司整体市值 2021 年一致预期为 6.11 倍，
2021 年装配式业务净利润预计为 2.11 亿而装配式业务估值较高且公司目
前正积极全国化布局装配式业务，业务规模有望持续扩大，从而对于装配
式业务有望重估。以远大住工 2021 年 PE 一致预期 15.21 倍来算估值重估
带来的市值增加约 20 亿元。 

资产重估三：金矿资源储量增加促使公司权益资产提升 43 亿 
近日上海建工披露扎拉矿业的金矿资源情况。公司下属子公司于 2012 年
收购了厄立特里亚国扎拉矿业 60%的股权。此次子公司资产重估增值 42.72
亿元，公司资本公积的重估储备对应增加 42.72 亿元并入合并报表。同时，
增值资产当期预计产生 59.21 亿元累计税后净收益，公司将按 60%股权分
配得到 35.53 亿元净利润。 

员工持股计划再次推行彰显管理层对公司业绩信心 
公司 2020年再次推出员工持股计划，本员工持股计划拟在 2020年至 2022
年分期实施，首年度参与对象总人数不超过 100 人，认购的本员工持股计
划总额不超过 1500 万元，从而充分显示管理人员对于公司未来业绩良好
发展的信心。 

投资建议 
虽然公允价值变动受市场波动下降使公司上半年净利润下滑较多，但目前
公司所持金融资产公允价值已经得到恢复。同时建材科技分拆上市，有望
推动装配式业务资产重估，从而提升公司整体估值。此外，金矿储量增加
将带来公司资产价值的提升。员工持股计划再次推行彰显管理层信心。我
们维持“买入”评级，由于公司的资产重估，我们更新 2020-2022 年 EPS
为 0.50、0.58 和 0.63 元/股（原先为 0.48、0.53、0.58 元/股），对应 PE 为
6.2、5.4 和 5.0 倍。目标价 4.1 元。 

风险提示：黄金价格存在不确定性，公允价值变动损益较大，装配式政策
推行不达预期 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 170,545.78 205,496.71 219,618.98 246,165.65 270,910.09 

增长率(%) 20.03 20.49 6.87 12.09 10.05 

EBITDA(百万元) 12,248.91 16,232.26 8,242.45 9,325.77 10,054.49 

净利润(百万元) 2,779.87 3,930.21 4,469.32 5,147.64 5,613.39 

增长率(%) 7.56 41.38 13.72 15.18 9.05 

EPS(元/股) 0.31 0.44 0.50 0.58 0.63 

市盈率(P/E) 9.96 7.05 6.20 5.38 4.93 

市净率(P/B) 0.89 0.84 0.78 0.68 0.60 

市销率(P/S) 0.16 0.13 0.13 0.11 0.10 

EV/EBITDA (0.78) (0.53) (2.50) (2.38) (3.69)   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

-11%

-6%

-1%

4%

9%

14%

19%

2019-10 2020-02 2020-06

上海建工 房屋建设
沪深300



 
 

公司报告 | 公司专题研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

  
        

内容目录 

1.公司上半年基本面向好，资产重估有望提升公司价值 ........................................................... 3 

2. 资产重估一：市场情绪较为乐观，金融资产公允价值持续上升......................................... 4 

3. 资产重估二：建材科技分拆上市，装配式业务价值有望凸显 ............................................. 5 

4. 资产重估三：金矿资源储量增加促使公司权益资产提升 43 亿 .......................................... 8 

5. 员工持股计划再次推行彰显管理层对公司业绩信心 ............................................................. 9 

6. 盈利预测 ......................................................................................................................................... 9 

7. 投资建议 ....................................................................................................................................... 12 

8.风险提示 ......................................................................................................................................... 12 

 

图表目录 

图 1：新签订单额 ........................................................................................................................................... 3 

图 2：营业收入 ................................................................................................................................................ 3 

图 3：毛利率 .................................................................................................................................................... 3 

图 4:净利润、毛利、收入增长 ................................................................................................................... 4 

图 5：期间费用率 ........................................................................................................................................... 4 

图 6：公司近几年公允价值损益（亿元） ............................................................................................. 4 

图 7：公司公允价值变动来源 .................................................................................................................... 4 

图 8：周康航大型居住社区项目 ................................................................................................................. 6 

图 9：上海建工建筑构件产业化基地 ........................................................................................................ 6 

图 10：2020 年上海外墙板价格（元） .................................................................................................. 7 

图 11：2020 年上海叠合板价格（元） .................................................................................................. 7 

 

表 1：上半年公司持有金融资产公允价值损益（亿元） ................................................................. 4 

表 2：10 月 9 日公司持有金融资产公允价值损益（亿元） .......................................................... 5 

表 3：公司装配式 PC 构件历史发展 ....................................................................................................... 5 

表 4：公司全国预制构件工厂布局 ........................................................................................................... 6 

表 5：预计未来收益（亿美元） ............................................................................................................... 8 

表 6：符合资格公司员工持股计划预计认购情况 ............................................................................... 9 

表 7：分项业务预测（单位：百万元） ................................................................................................. 9 

表 8：费用率预测明细表 ........................................................................................................................... 10 

表 9：盈利预测明细（单位：亿元） .................................................................................................... 11 

表 10：截至 2020 年 10 月 11 日可比公司 PE .................................................................................. 11 

 
 

 

 

  



 
 

公司报告 | 公司专题研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

1.公司上半年基本面向好，资产重估有望提升公司价值 

2020 上半年，公司新签订单 1672.51 亿，同比减少 2.77%。其中建筑施工业务合同为
1352.74 亿，同减 2.38%；设计咨询业务新签订单为 103.53 亿，同增 0.87%；建材工
业新签订单 102.19 亿，同比增长 1.26%。二季度公司积极复工复产，把握长三角一体化、
海南自贸港建设带来的商机，建筑施工、建材工业、房产销售单季新签合同金额，分别同
增 41%、15%、85%。随着公司不断开拓国内外市场，未来新签订单或能稳定增加。 

图 1：新签订单额  

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

2020 年上半年公司营业收入 1041.45 亿，同增 0.62%，其中二季度营业收入达 635.91
亿元，较去年同期上涨 12.75%。报告期内，建筑施工营收 876.33 亿，同增 4.5%；建
材工业 59.30 亿，同增 16.5%，得益于公司二季度加速推进上述两项主营业务复工复产。
公司毛利率 8.17%，同比下降 1.07 个百分点，主要受房地产开发业务毛利率下降所致，
报告期内房地产业务毛利率同比下降 2.62 个百分点至 27.16%。但公司在建项目，储备
面积充裕，未来毛利率或将回升。 

图 2：营业收入  图 3：毛利率 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

公司 2020年上半年期间费用率 6.14%，同比下降 0.14个百分点。其中销售费用率 0.25%，
同减 0.05 个百分点；管理费用率 2.65%，同减 0.13 个百分点，主因疫情期间差旅交通
费、车辆使用费减少所致；财务费用率 0.81%，同增 0.04 个百分点；研发费用率 2.43%，
同减 0.01%。2020 年上半年，公司共发生资产减值损失 0.38 亿元，公允价值变动损失
达-2.96 亿元，较 2019 年同期 7.05 亿元减少，主要受 2020 年所持有的交易性金融资
产价格大幅下降的影响。 

公司上半年主营业务增速达到 0.62%，二季度单季较去年同期上涨 12.75%，但是公司净
利润增速表现不如人意，上半年净利润同比下滑 40.11%，主要因为公允价值变动损益。
扣除公允价值变动损益后净利润同比增长 5.24%。二季度单季实现净利润 11.97 亿元，
同增 77.14%，单季增速大幅回升。 
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目前由公允价值变动损益引起的损失因素已消除（下文会进行测算），另外，公司建工材
料分拆上市、金矿储量重估增加等资产重估因素都有望增加公司市场价值。 

图 4:净利润、毛利、收入增长  图 5：期间费用率 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

2. 资产重估一：市场情绪较为乐观，金融资产公允价值持续上
升 

2020 年上半年净利润为 13.70 亿元，同比减少 40.11%，主要是因为 2020 年上半年公
允价值变动损益较去年同期下降 141.79%，亏损 2.96 亿。其中，所持有的交易性金融资
产价格大幅下降，较年初公允价值下降 3.62 亿元。 

图 6：公司近几年公允价值损益（亿元）  图 7：公司公允价值变动来源 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

公司自 2017 年至 2019 年底，单季公允价值变动最多损失 1.55 亿元，其他季度均小于 1
亿元，但在今年一季度，公司公允价值变动损失达到 4.14 亿元。公司公允价值的变动主
要来源于以公允价值计量的且变动计入当期损益的金融资产和金融负债，以及按公允价值
计量的投资性房地产。据公司每年年报显示，上海建工公允价值变动收益主要来自于金融
资产价值的变动。而金融资产主要由债务工具投资，权益工具投资以及衍生金融资产组成。
因为配合国资委的要求，公司投资参股部分上海国资企业，从而公司金融资产大部分为权
益工具投资，因此在同一市场行情下相较于其他两类金融资产价值波动更为强烈。因为在
疫情期间市场情绪较为低落，公司所持有的金融资产的价值大幅下滑。其中，占公司金融
资产公允价值较大的东方证券较去年同期公允价值下降 1.7 亿元。 

表 1：上半年公司持有金融资产公允价值损益（亿元）  

证券简称 行业 上半年期末公允价值 上半年期初公允价值 变化 

东方证券 非银金融 12.67  14.37  -1.70  

国投资本 非银金融 5.09  6.06  -0.97  

中国电建 建筑装饰 1.78  2.23  -0.45  
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新和成 医药生物 1.23  1.66  -0.43  

格林美 有色金属 0.27  0.45  -0.18  

浦发银行 银行 0.94  1.10  -0.16  

浦江国际  0.35  0.43  -0.08  

张家界 休闲服务 0.56  0.62  -0.06  

交通银行 银行 0.31  0.34  -0.03  

东方明珠 传媒 0.00  0.00  0.00  

城投控股 房地产 0.08  0.08  0.00  

康尼机电 制造业 0.45  0.38  0.07  

太极集团 医药生物 0.92  0.74  0.18  

金茂酒店-SS  1.23  1.04  0.19  

合计  25.88 29.51 -3.88 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

疫情中的“赢家”主要集中在医药、互联网传媒等行业，而公司金融资产主要集中于银行，
非银和制造业等，这些行业受疫情冲击严重，上半年行业景气度较低，但从 Q2 开始已经
出现确定性的业绩改善。如果按照 10 月 9 日的收盘价，上半年期末公允价值下滑较大的
公司目前公允价值已经得到提升，特别是东方证券，目前股价已较 6 月 30 日上涨了 2.40
亿并且在 9 月底出现涨停。如果按照 10 月 9 日收盘价对于持有的金融性资产重估，则持
有金融资产公允价值为 29.96 亿，较上半年期末上升 4.08 亿元，从年初至今公允价值变
动盈利 0.45 亿元。 

表 2：10 月 9 日公司持有金融资产公允价值损益（亿元）  

证券简称 申万行业 上半年期末公允价值 最新公允价值 较上半年期末变化差额 

浦发银行 银行 0.94  0.84  -0.10  

交通银行 银行 0.31  0.28  -0.03  

浦江国际  0.27  0.34  -0.01  

城投控股 房地产 0.35  0.08  0.00  

格林美 有色金属 0.08  0.26  0.00  

东方明珠 传媒 0.00  0.00  0.00  

康尼机电 制造业 0.45  0.47  0.02  

新和成 医药生物 1.23  1.31  0.08  

张家界 休闲服务 0.56  0.64  0.08  

金茂酒店-SS  0.92  1.38  0.16  

太极集团 医药生物 1.23  1.08  0.16  

中国电建 建筑装饰 1.78  1.98  0.20  

国投资本 非银金融 5.09  6.21  1.12  

东方证券 非银金融 12.67  15.08  2.40  

合计  25.88 29.96 4.08 

资料来源：公司公告，天风证券研究所，最新公允价值按照 10 月 9 日收盘价 

3. 资产重估二：建材科技分拆上市，装配式业务价值有望凸显 

3.1 公司装配式业务发展历史悠久，拥有完整的全产业链建造体系 

从 60 年代开始，公司前身建工局普遍在施工现场或加工厂预制混凝土立柱、屋架、行车
梁等大型构件，形成跨内吊、跨外吊、整装吊装方案。90 年代，公司主要预制 PC 外墙挂
件，其对精度、色差和表面光洁程度要求极高。2016 年 1 月 20 日，上海建工材料工程有
限公司装配式预制构件生产揭开新的篇章，正式揭牌成立“上海建工集团建筑构件产业化
基地”；2017 年，公司开始正式涉足装配式建筑，2019 年在建装配式建筑配饰面积在数字
化工业化建造领域超过 1000 万立方米且顺利推进首个钢结构装配式住宅项目，2020 年全
资子公司建材科技拟分拆上市，实现跨越式发展。 

表 3：公司装配式 PC 构件历史发展 
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时间 发展 

60 年代 
建工局普遍在施工现场或加工厂预制混凝土立柱、屋架、行车梁等大型构件，形成跨内吊、跨外吊、整装吊的

整套吊装方案。 

70 年代 
建工局在民用住宅、工业厂房上普及应用混凝土预应力预制构件，屋架、大型屋面板、薄腹梁、吊车梁、檩条、

挂瓦板和各种梁类构件等，均采用预应力构件。 

80 年代 
预制装配逐步成熟，不断推广，建工局先后承建中山北路高层、长风新村高层、彭浦新村高层等装配式住宅，

中国钟厂 9 层结构、上海绢花厂 8 层结构、上海链条厂 11 层结构、上海针织四厂 9 层结构等装配式厂房。 

90 年代 公司主要生产预制 PC 外墙挂板，采用高精度钢模和反打成型工艺，其精度、色差和表面光洁程度要求极高 

2003年 
公司参与日本的 PC 阳台板的制作，从高精度模具的设计与加工到预埋件和预埋孔的精确定位、构件线条的处理

都由自己完成并有所创新，该项目研究成果达到国际先进水平。 

2010年 

建工集团在上海周康航大型居住社区建设中，形成投资开发、建筑设计、构件预制、现场施工为一体的装配式

住宅产业链。公司参与制作预制构件。建成装配式住宅结构设计达到国家规定抗震设防烈度，施工实现“无脚

手架施工”。 

2014年 公司生产清水混凝土构件为主，如虹桥机场清水挂板。 

2016年 
上海建工集团响应“绿色建筑发展”，在上海建工材料公司正式揭牌成立“上海建工集团建筑构件产业化基地”，

此举也标志着上海建工材料工程有限公司装配式预制构件生产揭开了新篇章。 

2019年 在数字化工业化建造领域，在建装配式建筑配饰面积超过 1000 万立方米且顺利推进首个钢结构装配式住宅项目 

2020年 拟分拆全资子公司建材科技上市，集团建筑材料打造独立上市平台，实现跨越式发展。 

资料来源：建工材料新天地，公司公告，天风证券研究所 

公司涉足装配式建筑至今，已形成完整的装配式建筑全产业链建造体系，使得房产开发、
设计咨询、科技研发、施工安装、构件生产、运营维护于一体，提高了施工效率，降低施
工成本。此外，公司项目遍布上海、北京、天津等 30 余个城市，至 2020 年，公司共投资
开发、设计、施工超过 500 万平方米装配式建筑，其中包括超百米、75%预制率建筑。而
且公司积极将科技和装配式建筑相融合，公司建设的周康航大型居住社区是全国最大规模
预制装配式示范项目且被住建部认定为“PC 建筑科技示范工程”。此项目集投资、开发、
设计、预制构件生产与建造为一体，采用自主研发的 PCTF（单面叠合剪力墙结构体系）
装配式体系，建筑物公共区域、电梯厅和卫生间等区域采用预制叠合形式。  

图 8：周康航大型居住社区项目  图 9：上海建工建筑构件产业化基地 

 

 

 

资料来源：建工材料新天地，天风证券研究所  资料来源：建工材料新天地，天风证券研究所 

3.2 首家沪外 PC 构件厂 2019 年成立，十四五有望扩大装配式规模  

上海建工建材科技有限公司目前预制构件年产能超 75 万立方米，而公司的构件业务主要
分为市政大型构件和住宅装配式业务。其中，市政类大型构建年产能约为 30 万方，从而
可以推测出公司 PC 装配式构件年产能约为 45 万立方米。上海建材科技有限公司主要覆
盖江苏、江西、上海地区。在全国主要有 9 家预制构件工厂，主要是上海地区的工厂生产
装配式预制构件，其中上海第一构件制造厂年产量达 8-10 万方。2019 年 4 月 25 日，公
司为实现“十三五”发展目标，成立首家沪外 PC 构件生产基地，迈出材料公司装配式 PC

构件全国化的第一步。而随着“十四五”的到来，预计公司未来会继续加快全国化步伐，
增加全国工厂的数量，装配式规模将持续扩大。 

表 4：公司全国预制构件工厂布局 
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全国布局 预制构件工厂 规模 

江苏 无锡建安建筑构件制品有限公司 公司设计生产能力 700 环/月,年生产管片约 8000 环.公司拥有 12 套法国

CBE 集团生产的管片气制动模具,1 座混凝土搅拌站,1 条管片生产流水

线,12 台桥式起重设备,相关钢筋成型设备,试验检测设备等. 

江苏 上海建工常州建亚建筑构件制品有限

公司 

管片生产流水线拥有 16 套模具，设计生产能力为 900 环/月，年生产管

片约 10000 环 

江苏 苏州建嘉建筑构件制品有限公司 拥有管片生产线 3 条，共有模具 25 套，管片生产年常量达 70000 方左右 

江苏 南通上建建筑构件制品有限公司 南通上建建筑构件制品有限公司厂区占地约 112 亩，具有一条自动化流

水线，三条固定模台生产线，总模台数量 150 个，年产能 5 万方，有效

辐射江苏、上海区域 

江西 南昌市盛恒建筑构件制品有限公司 各项配套设施齐全，拥有管片模具 13 套，年产量可达 1 万环 

上海 机模具制造厂 -- 

上海 第一构件厂 拥有 4 条装配式建筑预制构件生产线，年产量达 8-10 万方 

上海 第三构件厂 年生产能力为：砼构件 12 万 m3、成型钢筋 2 万吨。专业生产各类装配

式构件、市政工程大型构件、各种预应力和非预应力钢筋。 

上海 第七构件厂 年生产能力，管片 10 万方，市政构件 6 万方 

资料来源：公司官网，中国混凝土与水泥制品协会,天风证券研究所 

3.3 装配式 PC 全国布局，公司装配式净利润有望持续提升 

上半年公司宣布拟分拆子公司建材科技（旗下有预拌混凝土和装配式业务）上市来深化国
企改革。目前装配式建筑加速推广，预制构件需求量有望提升，而建材科技是上海地区最
大的预制构件生产商，因此此次分拆有利于子公司聚焦于装配式业务发展，继续加强其规
模供应和集采优势，推动装配式业务利润的增加。我们认为在目前市场以及政策向好的环
境下，公司装配式业务有望获得重估因此对装配式业务营收和净利润做了如下预测： 

因为上海建工建材科技有限公司目前生产装配式构件的工厂集中在上海地区，因此选用上
海预制 PC 构件价格作为参考价格。9 月上海市场叠合板最新价格为 3516 元/立方，我们
预估为 3520 元/立方。在《筑友制造南京工厂为例了解 PC 生产经营全貌》中了解到筑友
制造南京工厂产能利用率在两班倒的情况能达到 80%-90%，净利率为 15%左右。因为南
京市场需求目前比较旺盛，政府对于供给方面有所抑制和管控，强调良性发展，因此南京
市场一直处于供不应求的状态。 

而上海地区 2019 年新开工装配式面积渗透率已经达到 86.4%，上海地区房建类装配式构
件企业 2019 年有 81 家，年化增长率达 44.44%，市场竞争激烈，因此上海地区可能有产
能过剩的问题。工厂的毛利率和产能利用率将可能低于南京工厂的毛利率和产能利用率。
我们预估上海建工建材科技有限公司产能利用率为 80%，假设两家工厂费用管控能力相近，
那么公司净利率大约在 12%左右。因为 2019 年公司装配式构件年产能为 45 万立方米，
预计今年年产能会略微提升至 50 万立方米，产能利用率为 80%，净利润约为 1.68 亿元
（3520*12%*80%*50）。 

建材科技 2019 年净利润增速为 19.55%，因为今年上半年净利润受疫情影响严重下滑，虽
二季度开始恢复，净利润增速预计只有 10%。而 2021 年公司或已完成分拆上市，业务布
局发展壮大，净利润增速加快，预计将恢复或高于 2019 年净利润增速水平为 25%。假设
装配式业务净利润增速和公司净利润增速保持一致，则 2021 年装配式构件净利润可达
2.11 亿元。 

图 10：2020 年上海外墙板价格（元）  图 11：2020 年上海叠合板价格（元） 
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资料来源：筑傲网、天风证券研究所  资料来源：筑傲网、天风证券研究所 

此外，公司也在积极进行装配式 PC 全国化布局。2019 年 4 月 25 日公司在江苏省成立首
家沪外 PC 构件生产基地。 因为江苏省目前装配式建筑面积渗透率只有 20%，市场发展
空间大。从国家层面来看，因为环保趋严和劳动力紧缺，政府从政策上逐步加大装配式建
筑推广力度。《“十三五”装配式建筑行动方案》要求，到 2020 年全国装配式建筑占新建
建筑的比例达到 15%以上。因此公司装配式全国化发展将受益于国家政策，装配式业务利
润有望进一步提升。 

目前公司整体市值 2021 年一致预期为 6.11 倍，2021 年装配式业务净利润预计为 2.11 亿
而装配式业务估值较高且公司目前正积极全国化布局装配式业务，业务规模有望持续扩大，
从而对于装配式业务有望重估。以远大住工 2021 年 PE 一致预期 15.21 倍来算估值重估
带来的市值增加约 20 亿元（2.11* (15.21-6.11)）。 

4. 资产重估三：金矿资源储量增加促使公司权益资产提升 43 亿 

近日上海建工披露扎拉矿业的金矿资源情况。公司下属子公司于 2012 年收购了厄立特里
亚国扎拉矿业 60%的股权。经扎拉矿业及长沙有色院找矿勘察研究，扎拉矿业拥有的科卡
金矿采矿许可证范围内金矿资源储量较原采信储量发生较大增加。资源储量较此前增加了
33.89 万盎司，资源价值为 6.03 亿美元，约合人名币 42.72 亿元（为公司 2019 年末净资
产的 13%）。 

科卡金矿 2020 年 6 月采矿权金矿储量 74.60 万盎司，依据当前露采部分金矿年生产能力
计算，科卡金矿采矿权内储量露采服务年限为 2.75 年；依据地采初步设计方案，储量地采
总服务年限为 10 年，其中基建期 1.5 年，投产 0.5 年、达产 7 年，减产 1 年。以上述储量
为基础，按 10%折现率，根据扎拉矿业公司运营数据以及 10 月 9 日 LME 黄金收盘价，可
算出公司未来享有的净收益为 5.30亿美元，约合人名币 35.53亿元（按照 10 月 9日汇率）。 

因为公司由厄立特里亚国扎拉矿业 60%的股权，从而子公司需要以公允价值进入合并报表。
此次子公司资产重估增值 42.72 亿元（预计公司 2019 年末净资产的 13%），公司资本公积
的重估储备对应增加 42.72 亿元并入合并报表。同时，增值资产当期预计产生 59.21 亿元
累计税后净收益（按照 10 月 9 日黄金收盘价和汇率），公司将按 60%股权分配得到 35.53

亿元净利润。 

表 5：预计未来收益（亿美元） 

LME 黄金收盘价 累计税后净收益 公司享有的净收益 

1200 5.51 3.31 

1500 6.89 4.14 

1800 8.27 4.96 

1920 8.82 5.30 

2100 9.65 5.79 

资料来源：公司公告，天风证券研究所（以 10 月 9 日当天金价估出来的净收益按插值法计算）  
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上海建工上半年资产负债率为 85.88%，资产负债率较高。而这次金矿储量的增加将使得公
司资产和权益同时增加 42.42 亿元，资产负债率将下降 1.43 个百分点，至 84.45%。国资委
近年来一直重视国有资产的风险防范工作，在 2018 年发布《关于加强国有企业资产负债
约束的指导意见》，提出要在 2020 年以前打赢防范化解重大风险攻坚战，即全国国有企业
平均资产负债率在 2020 年末要较 2017 年末下降 2 个百分点左右。上海建工 2017 年期末
资产负债率为 84.49%，考虑到金矿资产重估后今年资产负债率将有所下降。 

5. 员工持股计划再次推行彰显管理层对公司业绩信心 

公司 2020 年上半年继 2016 年后再次推出员工持股计划，本员工持股计划拟在 2020 年至
2022 年分期实施，首年度参与对象总人数不超过 100 人，认购的本员工持股计划总额不
超过 1500 万元。预计 9 名董监高人员合计认购 550 万份，其认购份额占本员工持股计划
的总份额比例预计为 38%，从而充分显示管理人员对于公司未来业绩良好发展的信心。截
至 2020 年 9 月 10 日，公司员工持股计划证券账户依照方案完成了本年度股票购买，在上
海证券交易所二级市场交易系统累计买入本公司股票332万股，约占公司总股本的0.037%，
成交金额约为人民币 1064 万元（不含手续费），成交均价约为人民币 3.20 元/股。 

表 6：符合资格公司员工持股计划预计认购情况   

员工类别 人数合计 认购金额合计（万元） 

集团职业经理人 9 550 

集团所属单位主要经营者 40 880 

合计 49 1430 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

公司 2016 年发布的员工持股计划于上半年顺利结束。当年员工持股计划全部采取向特定
对象非公开发行的方式，锁定期为 36 个月，初始认购价为 3.59 元/股，至今年 2 月底三
年年均复合收益率达到 5.03%。本次公布的短周期特定员工持股激励计划于 2016 年计划
收益预计保持一致（或略微上浮），以激发员工积极性，一致化员工及股东利益，提升企
业运行效率，降低管理成本，促进利润上升。 

6. 盈利预测 

6.1 主要假设和盈利预测 

由于我们对公司的资产进行了价值重估，因此我们更新了部分盈利预测。 

假设一：收入方面，公司的主营业务包括建筑施工业务、房地产业务、城市建设投资业务、
设计咨询业务和建材工业业务五大板块，本次分拆的主体建工材料属于材料公司工业业务
板块，和其他业务板块保持高度的独立，不会对于其他板块业务产生影响。因此对于其他
业务收入增速和我们之前预测的维持一致，而对于建筑装饰工程业务，收入增速从原来的
7.42%、11.61%和 11.74 %调增至 10.42%、13.61%和 14.54%。 

假设二：毛利率保持稳定，维持不变。  

假设三：费用方面，期间费用率保持稳定，维持不变。 

假设四：因为扎拉矿业的金矿储备增加，预计资本公积将增加约 43 亿元。 

假设五：交易性金融资产因为上半年受到市场情绪的影响，公允价值大幅下滑，虽目前公
公允价值变动收益较上半年期末增加 4.08 亿元，我们预计疫情会对全年公司公允价值变动
收益造成一定影响，预计公允价值变动收益将比之前预测减少一半。 

表 7：分项业务预测（单位：百万元）  

项目 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

一般民用建筑       

收入（百万） 36,472.61  39,663.88  60,124.60  63,044.37  69,180.51  74,854.46  

增长率 -2.63% 8.75% 51.59% 4.86% 9.73% 8.20% 

毛利率 6.49% 7.56% 6.96% 6.96% 6.96% 6.96% 



 
 

公司报告 | 公司专题研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 10 

 

公共设备建筑       

收入 29,659.62  34,429.94  39,411.34  43,728.69  50,140.13  54,950.90  

增长率 3.17% 16.08% 14.47% 10.95% 14.66% 9.59% 

毛利率 6.96% 7.68% 7.17% 7.17% 7.50% 7.50% 

总承包工程       

收入 17,681.83  18,347.12  30,140.55  32,232.57  35,313.59  38,488.47  

增长率 5.58% 3.76% 64.28% 6.94% 9.56% 8.99% 

毛利率 6.87% 7.41% 6.37% 6.50% 6.50% 6.50% 

市政建筑       

收入 12,857.82  17,797.27  14,504.64  15,899.12  18,413.58  21,231.39  

增长率 26.75% 38.42% -18.50% 9.61% 15.82% 15.30% 

毛利率 7.14% 7.75% 6.58% 7.00% 7.00% 7.00% 

房地产开发       

收入 11,416.23  22,882.04  10,062.12  10,473.40  11,350.37  12,012.67  

增长率 30.65% 100.43% -56.03% 4.09% 8.37% 5.83% 

毛利率 20.03% 21.90% 37.10% 37.10% 37.10% 37.10% 

销售商品混凝土材料       

收入 3,667.03  3,840.37  10,030.70  10,867.31  12,526.24  14,412.51  

增长率 34.71% 4.73% 161.19% 8.34% 15.27% 15.06% 

毛利率 10.37% 11.15% 5.28% 5.28% 5.28% 5.28% 

园林绿化       

收入 4826.77  5609.46  7855.41  8,345.66  9,630.46  11,087.78  

增长率 -3.40% 16.22% 40.04% 6.24% 15.39% 15.13% 

毛利率 11.50% 8.85% 11.23% 11.23% 11.23% 11.23% 

工业建筑       

收入 5,150.10  6,015.09  6,110.50  6,394.04  7,049.94  7,487.49  

增长率 3.97% 16.80% 1.59% 4.64% 10.26% 6.21% 

毛利率 6.88% 7.51% 6.56% 10.00% 10.00% 10.00% 

建筑装饰工程       

收入 3,856.88  4,269.66  5,087.04  5,617.11  6,381.53  7,309.60  

增长率 -2.82% 10.70% 19.14% 10.42% 13.61% 14.54% 

毛利率 13.69% 10.31% 13.32% 13.32% 13.32% 13.32% 

设计、咨询服务       

收入  4,227.55  4,337.28  4,678.83  5,402.54  6,072.25  

增长率 — — 2.60% 7.87% 15.47% 12.40% 

毛利率 0.00% 31.76% 28.75% 28.75% 28.75% 28.75% 

成套设备及其他商品

进出口 

      

收入   6,554.41  7,024.76  8,068.20  9,009.83  

增长率 — — — 7.18% 14.85% 11.67% 

毛利率 0.00% 0.00% 2.36% 3.00% 3.00% 3.00% 

其他业务       

收入 16,493.75  13,463.41  11,278.12  11,313.11  12,708.55  13,916.16  

增长率 8.63% -18.37% -16.23% 0.31% 12.33% 9.50% 

毛利率 25.50% 19.56% 32.01% 32.01% 32.01% 32.01% 

总收入增长率 6.30% 20.03% 20.49% 6.87% 12.09% 10.02% 

平均毛利率 10.47% 11.25% 10.28% 10.33% 10.37% 10.33% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

   表 8：费用率预测明细表 

项目 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费用率 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

管理费用率 6.2% 2.8% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 
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研发费用率 0.0% 3.0% 3.0% 2.8% 2.8% 2.8% 

财务费用率 1.0% 0.8% 0.8% 0.7% 0.7% 0.6% 

三费/营业收入 7.6% 7.1% 6.9% 6.7% 6.7% 6.6% 

资料来源：Wind，天风证券研究 

表 9：盈利预测明细（单位：亿元）   

项目 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1420.83 1705.46 2054.97  2,196.19   2,461.66   2,708.34  

营业成本 1272.11 1513.64 1843.58  1,969.27   2,206.34   2,428.59  

营业税金及附加 11.81 24.21 18.53  19.81   22.20   24.43  

销售费用 5.53 6.95 6.79  7.26   8.13   8.95  

管理费用 87.73 48.28 56.10  58.20   65.23   71.77  

研发费用 0.00 51.79 62.20  61.49   68.93   75.83  

财务费用 14.23 13.83 17.00  16.00   16.27   16.17  

资产减值损失 2.17 8.73 -0.02  8.00   8.96   8.96  

公允价值变动收益 0.23 -0.18 8.69  1.58   1.66   -    

投资收益 2.33 1.69 2.48  2.73   3.06   3.36  

汇兑收益 - - -  -     -     -    

营业利润 30.45 40.38 53.94  60.48   70.30   77.00  

营业外收入 6.57 3.36 3.18  4.37   4.37   4.37  

营业外支出 0.17 0.20 0.28  0.22   0.23   0.24  

利润总额 36.85 43.55 56.84  64.63   74.44   81.12  

所得税 8.96 9.26 13.71  15.59   17.96   19.57  

税后利润 27.89 34.29 43.12  49.04   56.48   61.55  

少数股东损益 2.04 6.50 3.82  4.34   5.00   5.45  

净利润 25.85 27.80 39.30  44.69   51.48   56.10  

基本 EPS（元） 0.29 0.31 0.44  0.50   0.58   0.63  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

综上，我们预测公司 2020 至 2022 年营业收入分别为 21.76、24.38、26.81 亿元，2020 年
净利润从原先的 41.70 亿元，上升至 44.69 亿，主因装配式业务的发展将带动建筑装饰工
程收入增速的提高，2021 和 2022 年净利润更新为 51.48 和 56.10 亿元（原为 47.60 和 51.70

亿元）；2020-2022 年 EPS 更新为 0.50、0.58 和 0.63 元/股（原先为 0.48、0.53、0.58 元/

股），对应 PE 为 6.2、5.4 和 5.0 倍。 

6.2 相对估值法 

我们选取中国建筑等 6 家公司作为可比公司，取 2020 年 9 月 29 日 Wind 一致预期作为这
些公司 2020、2021 年 PE 值，运用相对估值法对公司进行估值。上述 6 家可比公司 2020

年对应 PE 中位数为 8.16，结合盈利预测结果，我们给予公司 2020 年 8.2 倍目标 PE，对应
目标价为 4.1 元。 

表 10：截至 2020 年 10 月 11 日可比公司 PE 

公司名称 2019A 2020E 2021E 

中国建筑 5.63 4.69 4.22 

四川路桥 7.13 8.33 7.13 

山东路桥 8.46 6.93 6.04 

隧道股份 8.89 7.99 7.23 

宏润建设 11.03 12.93 11.68 

安徽建工 11.72 8.35 7.16 

中位数 8.68 8.16 7.18 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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7. 投资建议 

虽然公允价值变动受市场波动下降使公司上半年净利润下滑较多，但目前公司所持金融资
产公允价值已经得到恢复。同时建材科技分拆上市，有望推动装配式业务资产重估，从而
提升公司整体估值。此外，金矿储量增加将带来公司资产价值的提升。员工持股计划再次
推行彰显管理层信心。我们维持“买入”评级，由于公司的资产重估，我们更新 2020-2022

年 EPS 为 0.50、0.58 和 0.63 元/股（原先为 0.48、0.53、0.58 元/股），对应 PE 为 6.2、5.4

和 5.0 倍。目标价 4.1 元。 

8.风险提示 

黄金价格存在不确定性，在项目后续周期内，黄金实际销售价格、人民币汇率、原辅料价
格与劳动力成本变化情况难以准确预测，因此，上述估值、预计收益为公司当前的静态测
算，存在不确定性。 

公允价值变动损益波动大，公司持有的金融资产价值除了受到疫情影响外，还受到其他因
素影响，比如行业政策，公司经营情况，因此影响因素众多，未来金融资产公允价值不一
定能够持续上升，存在不确定性。 

装配式政策推行不达预期，从政策推行到市场推动需要一定的时间，政策不一定能够真正
落地发挥作用。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 54,589.60 66,093.79 68,180.34 70,366.85 86,175.73  营业收入 170,545.78 205,496.71 219,618.98 246,165.65 270,910.09 

应收票据及应收账款 30,199.62 37,375.35 34,610.87 46,076.76 42,721.55  营业成本 151,364.08 184,357.93 196,926.50 220,634.00 242,925.27 

预付账款 2,757.06 2,609.99 3,119.09 3,265.12 3,791.07  营业税金及附加 2,421.24 1,853.29 1,980.65 2,220.06 2,443.22 

存货 75,530.93 88,042.90 90,284.99 109,511.36 110,470.97  营业费用 694.91 678.94 725.60 813.30 895.06 

其他 9,319.15 16,043.72 21,415.34 18,182.31 22,542.62  管理费用 4,827.73 5,609.79 5,819.90 6,523.39 7,179.12 

流动资产合计 172,396.36 210,165.75 217,610.63 247,402.40 265,701.95  研发费用 5,178.92 6,219.72 6,149.33 6,892.64 7,585.48 

长期股权投资 2,558.17 4,535.18 4,535.18 4,535.18 4,535.18  财务费用 1,383.07 1,699.52 1,599.80 1,627.26 1,617.29 

固定资产 8,095.45 7,734.04 7,977.15 8,602.29 9,036.41  资产减值损失 872.52 (1.92) 800.00 896.00 896.00 

在建工程 527.89 484.84 326.90 244.14 176.49  公允价值变动收益 (17.53) 869.05 157.62 165.51 0.00 

无形资产 2,167.52 2,132.31 2,104.14 2,183.08 2,212.76  投资净收益 169.34 248.04 272.85 305.59 336.15 

其他 29,395.45 31,159.19 32,942.65 33,521.60 34,042.50  其他 (386.94) (1,431.27) (860.95) (942.19) (672.30) 

非流动资产合计 42,744.47 46,045.57 47,886.02 49,086.30 50,003.35  营业利润 4,038.43 5,393.62 6,047.67 7,030.08 7,704.81 

资产总计 215,917.66 257,280.90 266,630.41 297,758.51 317,102.08  营业外收入 336.42 318.14 437.07 437.07 437.07 

短期借款 4,935.49 5,821.80 5,000.00 5,000.00 5,000.00  营业外支出 19.55 28.30 21.66 23.17 24.38 

应付票据及应付账款 63,086.23 87,672.89 56,739.88 105,058.39 73,086.81  利润总额 4,355.29 5,683.46 6,463.07 7,443.98 8,117.50 

其他 76,407.98 81,227.74 123,553.46 100,448.03 145,354.94  所得税 925.84 1,371.21 1,559.31 1,795.96 1,958.46 

流动负债合计 144,429.70 174,722.43 185,293.34 210,506.41 223,441.75  净利润 3,429.45 4,312.25 4,903.77 5,648.02 6,159.04 

长期借款 29,598.01 44,189.37 40,000.00 40,000.00 40,000.00  少数股东损益 649.58 382.04 434.45 500.38 545.65 

应付债券 4,388.46 96.98 96.98 96.98 96.98  归属于母公司净利润 2,779.87 3,930.21 4,469.32 5,147.64 5,613.39 

其他 2,195.25 2,099.07 2,225.01 2,492.01 2,741.21  每股收益（元） 0.31 0.44 0.50 0.58 0.63 

非流动负债合计 36,181.73 46,385.42 42,321.99 42,589.00 42,838.20        

负债合计 180,611.43 221,107.85 227,615.33 253,095.41 266,279.95        

少数股东权益 4,229.42 3,118.91 3,553.35 4,053.73 4,599.39  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

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 2,200.87 2,200.01 6,500.01 6,500.01 6,500.01  营业收入 20.03% 20.49% 6.87% 12.09% 10.05% 

留存收益 15,111.23 17,788.01 26,557.33 31,704.96 37,318.35  营业利润 32.61% 33.56% 12.13% 16.24% 9.60% 

其他 4,860.32 4,161.73 (6,500.01) (6,500.01) (6,500.01)  归属于母公司净利润 7.56% 41.38% 13.72% 15.18% 9.05% 

股东权益合计 35,306.24 36,173.04 39,015.08 44,663.10 50,822.14  获利能力      

负债和股东权益总计 215,917.66 257,280.90 266,630.41 297,758.51 317,102.08  毛利率 11.25% 10.29% 10.33% 10.37% 10.33% 

       净利率 1.63% 1.91% 2.04% 2.09% 2.07% 

       ROE 8.95% 11.89% 12.60% 12.68% 12.14% 

       ROIC -56.36% -99.72% -81.86% -51.04% -76.28% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 3,429.45 4,312.25 4,469.32 5,147.64 5,613.39  资产负债率 83.65% 85.94% 85.37% 85.00% 83.97% 

折旧摊销 1,774.95 2,167.16 594.98 668.42 732.40  净负债率 -29.85% -22.10% -37.45% -35.34% -60.29% 

财务费用 1,189.08 1,489.62 1,599.80 1,627.26 1,617.29  流动比率 1.20 1.21 1.18 1.18 1.20 

投资损失 (169.34) (248.04) (272.85) (305.59) (336.15)  速动比率 0.68 0.71 0.69 0.66 0.70 

营运资金变动 (8,220.22) (13,462.94) 4,353.16 (2,923.05) 9,814.17  营运能力      

其它 4,392.03 10,291.16 592.07 665.89 545.65  应收账款周转率 6.67 6.08 6.10 6.10 6.10 

经营活动现金流 2,395.96 4,549.21 11,336.49 4,880.58 17,986.74  存货周转率 2.26 2.51 2.46 2.46 2.46 

资本支出 4,907.68 3,748.14 526.04 1,022.75 879.34  总资产周转率 0.83 0.87 0.84 0.87 0.88 

长期投资 1,690.33 1,977.01 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (10,880.88) (8,733.46) (1,582.76) (3,106.08) (2,388.67)  每股收益 0.31 0.44 0.50 0.58 0.63 

投资活动现金流 (4,282.86) (3,008.31) (1,056.72) (2,083.33) (1,509.33)  每股经营现金流 0.27 0.51 1.27 0.55 2.02 

债权融资 44,050.04 58,099.70 53,568.02 54,584.54 55,533.30  每股净资产 3.49 3.71 3.98 4.56 5.19 

股权融资 1,230.39 (2,389.10) (3,650.79) (1,616.53) (1,606.55)  估值比率      

其他 (43,130.44) (45,991.12) (58,110.44) (53,578.76) (54,595.28)  市盈率 9.96 7.05 6.20 5.38 4.93 

筹资活动现金流 2,149.99 9,719.48 (8,193.22) (610.74) (668.53)  市净率 0.89 0.84 0.78 0.68 0.60 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA -0.78 -0.53 -2.50 -2.38 -3.69 

现金净增加额 263.08 11,260.39 2,086.55 2,186.51 15,808.88  EV/EBIT -0.90 -0.61 -2.70 -2.56 -3.99 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 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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