
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

投资收益下滑拖累业绩增长 
——浦东建设（600284）2011 年年报点评 

  2012 年 3 月 6日 

 推荐/维持  

 浦东建设 财报点评 

 

郑闵钢 房地产行业分析师         电话：010-66554031 执业资格证号: S1480510120012 

联系人：张鹏 电话：010-66554029 Zhengmg@dxzq.net.cn                    

事件： 

公司发布 2011 年年报。2011 年，公司完成营业收入 114,177 万元，比去年增加 21,013 万元，增长幅度

22.55%；实现营业利润 39,409 万元，比上年减少 4,533 万元，同比下降 10.31%；利润总额 41,302 万元，

比去年减少 4,186 万元，减少幅度 9.20%；归属于母公司所有者的净利润 20,493 万元，比去年同期减少

2,338 万元，减少幅度 10.24%，基本每股收益 0.5 元，同比减少 10.24%。 

公司分季度财务指标 

指标 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 

营业收入（百万元） 167.73  197.07  202.79  364.05  128.74  279.62  187.12  546.29  

增长率（%） -25.34% -41.89% -25.66% -60.56% -23.25% 41.89% -7.73% 50.06% 

毛利率（%） 10.24% 9.66% 16.13% 15.60% 14.17% 11.52% 14.10% 19.55% 

期间费用率（%） 17.18% 58.62% 46.00% 31.06% 72.20% 40.50% 59.31% 19.31% 

营业利润率（%） -2.51% 268.03% -16.88% -13.83% -48.51% 179.08% -35.23% 3.98% 

净利润（百万元） 0.76  417.69  -20.24  -35.95  -45.28  385.47  -49.05  29.54  

增长率（%） -95.56% 1207.08% -178.29% -140.21% -6028.69% -7.71% 142.32% -182.17% 

每股盈利（季度，元） 0.015  0.698  -0.004  -0.049  -0.066  0.625  -0.074  0.101  

资产负债率（%） 68.80% 72.11% 70.06% 68.94% 70.05% 67.47% 66.04% 67.29% 

净资产收益率（%） 0.02% 10.40% -0.50% -0.90% -1.14% 8.89% -1.16% 0.69% 

总资产收益率（%） 0.01% 2.90% -0.15% -0.28% -0.34% 2.89% -0.39% 0.23% 

评论： 

积极因素： 

 公司施工业务毛利稳步增长。报告期内，公司的路桥施工业务实现营业收入10.06亿元，同比增长15.85%，

增长的主要原因是迪斯尼项目开工拉动了本业务营业收入的增长；沥青砼及相关产品实现营业收入0.98

亿元，同比增长122.15%；环保产业实现营业收入0.29亿元，同比增长44.76%。报告期内，公司的路桥

施工工程业务营业利率达14.43%，较2011年增长2.01个百分点，沥青砼及相关产品的营业利润率达

21.84%，较2011年减少2.58个百分点，环保产业营业利润率达到44.76%，较2011年增加8.36个百分点。 
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表 1：公司业务收入分类情况 

分行业  

 营业收

入（百万

元）  

 营业成

本（百万

元）  

 营业利

润率(%)   

 营业收

入比上

年增减
(%)   

 营业成

本比上年

增减(%)   

 营业利润率比上年增

减（%）   

 路桥施工工程项目  1,006.48 861.25 14.43 15.85 13.2  增加 2.01 个百分点  

 沥青砼及相关产品  98.32 76.84 21.84 122.15 129.73  减少 2.58 个百分点  

 环保产业  29.81 16.46 44.76 74.17 51.27  增加 8.36 个百分点  

资料来源：公司年报、东兴证券 

表 2：公司业务区域变动情况 

地区   营业收入   营业收入比上年增减（％）  

 上海  1060.96  40.97 

 非上海地区  73.65  -58.5 

资料来源：公司年报、东兴证券 

 公司以长三角区域为重点，不断开拓新的市场，保持了持续、稳步经营的态势。2011 年，公司积极参

与迪士尼配套工程建设。继2010 年公司中标浦东新区航城路（S2—南六公路）、唐黄路（S1—周邓公

路）新建工程项目后，公司于2011 年上半年就上述两个项目签订了BT回购协议，下半年，公司又签署

完成浦东秀浦路（申江路～S2）、周邓公路（申江路～南六公路）、南六公路（S1～S32）及六奉公路

（周邓公路～南次入口）回购协议。同时公司参与投资建设的常州市武进区市政道路BT 项目顺利进入

回购期，并在原有框架协议范围内签订了常州市广电东路回购协议。作为BT 项目回购风险管理的工作

重点，公司积极推进各个BT 项目回购款的催收工作，与回购方保持了积极有效的沟通，从而保证了各

项目回购款的及时到位。 

消极因素： 

 公司投资收益有所下降。投资收益一直在公司的利润结构中占有较大比重，2011 年公司实现投资收益

64,183 万元，比上年减少4,097 万元，同比降低6.00%。 

 紧缩的政策使得公司的资金状况比较紧张，财务成本面临上升压力。 

业务展望： 

 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。 

 公司的利润结构调整基本已经完成，改变了以前单纯依靠施工的状况，加大了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。 
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盈利预测 

我们预测公司2012年至2014年的销售收入分别达13.66亿元、16.96亿元和20.97亿元，每股收益分别为0.66

元、0.76元和0.85元。 

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。公司处在转型及发展期，目前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2012年至2014年的每股收益分别为

0.66元、0.76元和0.85元，对应的PE分别为14.24、13.27和11.06，维持“推荐”的投资评级。按12年业绩

18倍PE，我们给予六个月的目标价为11.88元。 
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资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

  2011A 2012E 2013E 2014E   2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产合计 3459  2110  2717  3457  营业收入 1142  1366  1696  2097  

货币资金 943  915  1136  1405  营业成本 958  1154  1425  1762  

应收账款 279  337  418  517  营业税金及附加 18  27  34  42  

其他应收款 14  17  21  26  营业费用 7  3  3  4  

预付款项 39  51  65  83  管理费用 89  82  102  126  

存货 654  790  976  1207  财务费用 327  278  322  377  

其他流动资产 0  0  99  219  资产减值损失 -8.80  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 9627  9688  10478  11144  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 394  394  394  394  投资净收益 641.83  648.25  726.04  813.16  

固定资产 218  192  166  140  营业利润 394  470  536  599  

无形资产 0  0  0  0  营业外收入 21.63  22.00  22.00  22.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  营业外支出 2.70  5.00  5.00  5.00  

资产总计 13086  11798  13195  14602  利润总额 413  487  553  616  

流动负债合计 2259  2050  1764  1626  所得税 92  97  122  148  

短期借款 626  959  519  189  净利润 321  390  431  468  

应付账款 775  800  988  1221  少数股东损益 116  116  116  116  

预收款项 116  89  55  13  归属母公司净利润 205  274  315  352  

非流动负债合计 6547  5407  7037  8537  EBITDA 739  774  884  1002  

长期借款 3900  5400  6900  8400  EPS（元） 0.49  0.66  0.76  0.85  

其他非流动负债 0  0  0  0  主要财务比率       

负债合计 8806  7457  8801  10163  2011A 2012E 2013E 2014E 

少数股东权益 1702  1818  1934  2050  成长能力         

实收资本（或股本） 415  415  415  415  营业收入增长 22.6% 19.61% 24.21% 23.62% 

资本公积 1330  1330  1330  1330  营业利润增长 -9.2% 19.25% 13.97% 11.83% 

未分配利润 741  598  434  251  归属于母公司净利润增长 -10.2% 33.62% 15.14% 11.77% 

归母公司股东权益合计 2578  2523  2460  2389  获利能力         

负债和所有者权益 13086  11798  13195  14602  毛利率(%) 16.09% 15.50% 15.97% 15.97% 

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 28.09% 28.53% 25.41% 22.33% 

  2011A 2012E 2013E 2014E 总资产净利润（%） 1.57% 2.32% 2.39% 2.41% 

经营活动现金流 27  -648  -48  -223  ROE(%) 8% 11% 13% 15% 

净利润 321  390  431  468  偿债能力         

折旧摊销 18.36  0.00  25.91  25.91  资产负债率(%) 67% 63% 67% 70% 

财务费用 327  278  322  377  流动比率 1.53  1.03  1.54  2.13  

应付帐款的变化 0  24  188  233  速动比率 1.24  0.64  0.99  1.38  

预收帐款的变化 0  -27  -34  -42  营运能力         

投资活动现金流 0  2079  -90  121  总资产周转率 0.09  0.11  0.14  0.15  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收账款周转率 3.90  4.43  4.49  4.48  

长期投资 394  394  394  394  应付账款周转率 1.66  1.73  1.90  1.90  

投资收益 642  648  726  813  每股指标（元）         

筹资活动现金流 0  -1458  359  370  每股收益(最新摊薄) 0.49  0.66  0.76  0.85  

短期借款 626  959  519  189  每股净现金流(最新摊薄) 1.02  -0.07  0.53  0.65  

长期借款 3900  5400  6900  8400  每股净资产(最新摊薄) 6.21  6.08  5.92  5.75  

普通股增加 69  0  0  0  估值比率         

资本公积增加 -71  0  0  0  P/E 19.02  14.24  12.37  11.06  

财务费用 0.00  -278  -322  -377  P/B 1.51  1.55  1.59  1.63  

现金净增加额 27  -28  221  268  EV/EBITDA 12.00  12.07  11.52  11.06  
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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。 


