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事件： 

今天我们与浦东建设的董秘及证代会面，了解了公司的经营模式及公司未来的发展前景。 

关注 1：公司着眼长三角城镇化，立足浦东城市基础设施建设 

公司认为，下一个十年的城镇化是保障体系建立好之后的城镇化。目前我们的城市化建设和美国还差很远，

浦东还有很大空间。从浦东的细部区域来看，目前陆家嘴地区做的很好，但往东和往南的基础设施很差，因

此城市基础设施建设还有空间。世博会后公司新增有浦东迪士尼配套设施项目。从可持续性来讲，长三角的

城镇化仍将继续，同时伴随着产业结构调整，重工业往西部移，东部留下轻工业和服务业。基础设施建设未

必有爆发性的空间但增长还会比较稳定，基础设施建设仍有 10 年的较好时期。 

关注 2： 利润结构调整已完成，可持续性大大增强 

利润结构调整基本已经完成，以前是靠施工，上市之后加大投资管理业务的比例，主营的施工业务已经不是

利润的支撑，投资管理占 90%以上。目前公司在行业内靠前，投融资业务在拓展，正在做大做强知识密集

型和资本密集型的投融资业务，这使利润的增长和可持续性得到更大保障。 

关注 3：公司是专业的 BT（build-transfer,建造并移交）项目投资商 

公司目前的商业模式主要是依靠承接 BT 项目并进行投资管理，投资规模达 180 亿，利润来源有三方面：1、

管理性收入，即政府回购价款与项目实际投资支出的价差。2、政府补贴利息收入与实际利息收入差额。3、

施工业务毛利。公司的 BT 项目投资与其他施工单位的不同之处在于公司的 BT 项目并不是为了拉动施工业

务，而是单纯的投资管理运营。公司目前已经组建了专门的投融资管理团队进行专业化管理，同时公司有意

控制施工队伍人员和固定资产的增加量以削减成本，逐步向专业的投资管理方向转型。 

关注 4：公司具有明显的先发优势 

首先，公司在市政基础方面建立了信誉或者口碑；其次，公司的道路施工在浦东占了绝大部分；第三，公司

通过各种市政基础设施业务，与政府建立起了良好的合作基础。 

关注 5：公司对风险把控严格 
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对于公司来说，做 BT 最大的风险是政府回购风险。因此公司以长三角为主要选择的地区，并只考虑信用好、

财政实力强的地方政府作为合作对象。目前除了浦东地区，公司在常州、无锡和嘉兴地区跟当地政府均有较

多的合作。 

投资建议： 

公司隶属于浦东区国资委，并且在基础设施建设方面有较为雄厚的实力，公司在项目获取方面有较大优势。

公司转型 BT 项目投资商，较传统的施工业务有更大的发展和利润空间，目前公司这方面的业务架构和管理

支持已经明显领先于其他传统施工业务较强的企业。目前公司处在转型及发展期，目前公司的发展受制于资

金的瓶颈，如果公司融资方面有所突破，将对股价形成较强的刺激。我们预计公司 2011 年至 2013 年的销

售收入分别达 11.66 亿元、14.96 亿元和 19.97 亿元，每股收益分别为 0.69 元、0.82 元和 0.93 元，对应的

PE 分别为 11.48、9.57 和 8.47。我们首次给予“推荐”的投资评级。按 12 年业绩 12 倍 PE，我们给予公

司六个月的目标价为 10 元。 
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资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

  2010A 2011E 2012E 2013E   2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产合计 3030  1431  1943  2830  营业收入 932  1166  1496  1997  

货币资金 521  350  449  711  营业成本 806  1008  1288  1719  

应收账款 306  319  410  547  营业税金及附加 19  23  30  40  

其他应收款 14  18  23  31  营业费用 2  2  3  4  

预付款项 34  54  79  114  管理费用 76  70  90  120  

存货 620  691  882  1178  财务费用 272  309  344  404  

其他流动资产 0  0  99  249  资产减值损失 -0.16  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 9869  9953  10794  11505  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 393  393  393  393  投资净收益 682.80  696.46  780.03  873.64  

固定资产 88  77  67  57  营业利润 439  449  522  584  

无形资产 0  0  0  0  营业外收入 19.56  20.00  20.00  20.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  营业外支出 4.10  5.00  5.00  5.00  

资产总计 12899  11384  12736  14335  利润总额 455  464  537  599  

流动负债合计 2274  1484  1130  1158  所得税 93  93  118  144  

短期借款 641  646  168  0  净利润 362  371  419  455  

应付账款 599  552  706  942  少数股东损益 134  134  134  134  

预收款项 131  108  78  38  归属母公司净利润 228  237  285  321  

非流动负债合计 6619  5807  7437  8937  EBITDA 727  769  876  998  

长期借款 4300  5800  7300  8800  EPS（元） 0.66  0.69  0.82  0.93  

其他非流动负债 0  0  0  0  主要财务比率       

负债合计 8892  7291  8567  10095  2010A 2011E 2012E 2013E 

少数股东权益 1588  1722  1855  1989  成长能力         

实收资本（或股本） 346  346  346  346  营业收入增长 -47.1% 25.12% 28.36% 33.46% 

资本公积 1401  1401  1401  1401  营业利润增长 123.9% 2.16% 16.21% 11.95% 

未分配利润 582  459  311  144  归属于母公司净利润增长 43.2% 3.88% 20.02% 12.87% 

归母公司股东权益合计 2419  2371  2314  2250  获利能力         

负债和所有者权益 12899  11384  12736  14335  毛利率(%) 13.49% 13.50% 13.91% 13.91% 

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 38.88% 31.84% 27.98% 22.80% 

  2010A 2011E 2012E 2013E 总资产净利润（%） 1.77% 2.08% 2.24% 2.24% 

经营活动现金流 32  -705  -166  -433  ROE(%) 9% 10% 12% 14% 

净利润 362  371  419  455  偿债能力         

折旧摊销 15.21  0.00  10.44  10.44  资产负债率(%) 69% 64% 67% 70% 

财务费用 272  309  344  404  流动比率 1.33  0.96  1.72  2.44  

应付帐款的变化 0  -47  153  236  速动比率 1.06  0.50  0.94  1.43  

预收帐款的变化 0  -23  -30  -40  营运能力         

投资活动现金流 0  2020  -71  152  总资产周转率 0.08  0.10  0.12  0.15  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收账款周转率 2.98  3.73  4.10  4.17  

长期投资 393  393  393  393  应付账款周转率 1.47  2.02  2.38  2.42  

投资收益 683  696  780  874  每股指标（元）         

筹资活动现金流 0  -1486  336  543  每股收益(最新摊薄) 0.66  0.69  0.82  0.93  

短期借款 641  646  168  0  每股净现金流(最新摊薄) 0.16  -0.50  0.29  0.76  

长期借款 4300  5800  7300  8800  每股净资产(最新摊薄) 6.99  6.85  6.69  6.50  

普通股增加 0  0  0  0  估值比率         

资本公积增加 1  0  0  0  P/E 11.93  11.48  9.57  8.47  

财务费用 0.00  -309  -344  -404  P/B 1.13  1.15  1.18  1.21  

现金净增加额 32  -171  99  262  EV/EBITDA 10.87  11.47  11.12  10.83  
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人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


