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公司基本情况(人民币) 

项  目 2012 2013 2014E 2015E 2016E
摊薄每股收益(元) 0.721 0.712 0.643 0.734 0.860 
每股净资产(元) 5.82 6.67 7.18 7.78 8.51 
每股经营性现金流(元) 0.03 -0.12 0.29 -0.38 0.34 
市盈率(倍) 12.17 14.84 16.42 14.37 12.26 
行业优化市盈率(倍) 18.36 12.52 11.43 11.43 11.43 
净利润增长率(%) 75.24% 37.42% -9.77% 14.23% 17.20%
净资产收益率(%) 12.38% 10.68% 8.95% 9.43% 10.10%
总股本(百万股) 498.24 693.04 693.04 693.04 693.04  
来源：公司年报、国金证券研究所 

传统业务作支撑，转型拓展新空间 

2014 年 03 月 03 日 

浦东建设 (600284 .SH)      建筑施工行业 

评级：买入      维持评级 公司研究简报

投资逻辑 
 BT 项目管理收入带动业绩快速增长：1、2013 年报，公司实现营业收入

19.43 亿元，归属于上市公司股东净利润 4.93 亿元，同比分别增长

60.90%、 37.42% ，按期末股本摊薄后每股收益 0.71 元；2、报告期内 BT
项目管理收入较上年同期增加 3.17 亿元，贡献了业绩增长主要部分。 

 传统业务将保持稳健：1、施工项目方面，预计随着公司新签订单逐步转

化，今年收入相比上年将有所增长；2、投资收益方面，今年迪士尼其余配

套道路项目顺利完工，归属于上市公司的投资收益有望进一步增长；BT 项

目管理收入方面，项目审计决算时间点具有不确定性，但数额较大，对于

公司业绩会有较大影响，需要后续重点跟踪关注。 
 传统业务为后续转型提供有力支撑：公司在年报中提及向环保等业务转

型，我们认为公司具备以下转型优势：1、资金优势： 一方面公司融资实力

较强，另一方面公司在手资金充裕，过往项目贡献较好现金流；2、人员优

势：从人员数量上看，不构成转型负担，从人员素质上看，公司人员中具

有大学专科以上学历人员占比 6 成以上；从盈利角度来看，公司人均收入

以及人均利润远高于传统建筑类公司；；3、并购浦建集团：一方面有助于

拓展公司业务领域，另一方面有助于增强公司在浦东区域路桥建设的市占

率，并可在报告期内增厚公司业绩。 
 公司估值：1、相比成都路桥、四川路桥，公司估值略高，这一定程度上反

映了公司所在的区域优势以及资源优势；2、考虑到公司现金流稳定，具备

可预测性，且 BT 项目管理收入对现金流影响相对较小的特点，我们认为公

司更适合绝对估值，经我们测算，公司每股价值在 10.7-12.7 元。 

投资建议 
 预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.64、0.73、0.86 元，分别对应 16、

14、12 倍估值水平，给予“买入”评级。 

风险提示 
 转型进度低于预期 
 项目审计进度低于预期 
 小非解禁，可能会对短期股价造成一定影响 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：10.55 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 661.04

总市值(百万元) 70.14
年内股价最高最低(元) 14.70/8.35
沪深 300 指数 2190.37

上证指数 2075.24
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2013 公司经营情况 

收入、利润保持较快增长 

 公司实现营业收入 19.43 亿元，同比增长 60.90%，实现归属于上市公司
股东净利润 4.93 亿元，同比增长 37.42% ，按期末股本摊薄后每股收益
0.71 元。 

公司业绩增长主要源于 BT 项目管理收入 

 从公司利润主要由三部分组成：进度款施工业务、BT 项目管理收入、BT
项目投资收益。 

 施工工程：报告期内，公司施工工程收入增长 3.68 亿元，但同时毛利
率由上年同期 12.68%下降到 6.68%，因此，报告期内施工工程实际
贡献毛利要少于上年同期； 

 投资收益：报告期内，公司投资收益 6.17 亿元，相比上年同期 7.22
亿元少了 1.05 亿元； 

 BT 项目管理收入：报告期内，BT 项目管理收入增加 3.16 亿元，主要
源于机场北通道项目红线前期及绿线前期，唐黄路，航城路工程审计
结束确认管理收入。 

图表1：公司收入、利润增速较快 
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来源：公司公告  国金证券研究所  
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2014 年业绩展望 

报告期内新签大量施工及 BT 订单，保障后续业务稳健 

 报告期内，公司新签大量施工及 BT 订单，保障了后续业务稳健。 

关注迪士尼配套项目竣工后审计情况 

 对于 14 年公司业绩情况判断 

 施工项目，随着公司新签订单逐步转化，预计公司今年施工项目收入
相比上年将有所增长； 

 投资收益：近三年来公司债权（长期应收款+一年内到期的非流动资
产）一直较为稳定，所以在利率相对稳定的情况下，公司投资收益也
会比较稳定，今年迪士尼其余配套道路项目顺利完工，有助于投资收
益稳定，如果考虑到浦东建设所持有北通公司与浦兴公司权益不同，
归属于上市公司的投资收益有望进一步增长。 

图表2：北通公司、浦兴公司近两年收入情况（主要是项目管理收入，万元） 
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来源：公司公告  国金证券研究所  

注：北通公司、浦兴公司是浦东建设控股子公司 

图表3：13 年以来公司新签订单情况 

时间 订单情况

2013/2/5 公司中标沪南公路（康花路-上南路）道路改建工程3标段等多项重大

工程项目，中标金额总计44,943.67万元

2013/3/27 公司中标东营市银河工程【东三路河工程（北外环桥工程）】施工项

目，中标金额总计13,945.07万元

2013/8/3
公司中标31省道诸暨王家湖至五泄段改建工程BT标段，中标常州果香

路（西太湖大道—龙江路）等道路工程，两项中标BT项目合计投资金

额为 1,825,115,025 元。

2013/9/23 公司中标中环线浦东段（军工路越江隧道-高科中路）新建工程17标黑

色摊铺工程，中标价21,599.8753万元

2013/12/27 公司中标张村地块基础设施建设及上汽地块配套道路桥梁BT项目市政

工程，中标价为313,634,580.11元

2014/2/11 区川沙新镇人民政府与公司、上海市浦东新区发展和改革委员会签订

投资合作框架协议,总投资合计暂定为人民币14.82亿元

来源：公司公告  国金证券研究所  
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 BT 项目管理收入：项目审计决算时间点具有不确定性，但数额较大，
对于公司业绩会有较大影响，需要后续重点跟踪关注。 

传统业务支撑公司转型 

 公司在年报中提及将积极跟踪探索环保 BOT、TOT、BOO 等经营性项
目，将在条件成熟的情况下，按照公司战略要求进行相应投资。我们认为
以公司目前情况，已经有能力逐步转型。 

资金优势 

 融资实力强：融资渠道来看，公司很早就已经做到了“银、证、保”三
通，成为沪深市场中第一个实现在银行间市场、证券市场、保险资金市场
均进行融资的上市公司，此外，公司参股浦发集团财务公司，也为公司融
资提供了便利。就项目实施来看，截止 2013 年底，公司累计承接 BT 项目
数量达到 90 余个，投资规模累计超过 240 亿元，公司此前成功承接机场
北通道 BT 项目（体量超过 110 亿），可以很好的说明公司在融资方面的
实力。 

 现金流充裕：浦东建设不同于传统的建筑公司，进度款施工项目贡献业绩
占比较小，主要业绩来源于前期完工 BT 项目的投资收益和管理收入，从
这个角度来看，当 BT 项目竣工后，每年贡献的投资收益和现金流已经基
本确定下来，10 年机场北通道项目竣工，今年迪士尼配套道路项目有望全
部竣工，两个大项目完工不仅贡献大量的投资收益，更重要的是每年可以
为公司带来稳定的 25-30 亿现金，目前公司账上资金 17.8 亿元，手中握有
的债权 108 亿元（长期应收款+一年内到期的非流动资产），而且账款主
要支付方是浦东区政府，具备较好的信誉和支付能力，所以从资金角度来
讲，公司相比其他建筑公司转型具备了较好的优势，为公司转型提供了充
足的现金。 

图表4：公司打通了银、证、保 
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来源：公司公告  国金证券研究所  
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人员优势 

 公司人员精简，目前在职员工数量 365 人，相比传统建筑公司来讲，公司
人员较少，不构成转型负担，此外，公司人员中具有大学专科以上学历人
员占比 6 成以上，高素质的人力资源为传统业务实施以及后续转型奠定了
良好的基础。 

 从盈利角度来看，公司人均收入以及人均利润远高于传统建筑类公司，这
也一定程度上说明了公司是一个管理型公司，拥有较强的投融资团队，管
理以及投融资经验在其他领域一样可以适用。 

并购浦建集团，增强工程实力 

 公司此前公告拟收购浦建集团 100%股权，浦建集团主要从事市政公用工
程、房屋建筑工程、河湖治理工程、市政设施养护工程，且参股浦东混凝
土制品有限公司和浦东建筑设计研究院有限公司，浦东建设后续如能顺利
收购，一方面有助于拓展公司业务领域，另一方面有助于增强公司在浦东
区域路桥建设的市占率。 

 此次收购也会为公司提供大量的项目管理人员，这有效的保障了公司未来
自身的项目管理以及转型业务所需要的人才。此外，此次收购可以在短期
内增厚公司业绩。 

图表5：BT 项目投资收益占营业利润比重提高 图表6：公司账上资金充裕 
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来源：公司公告  国金证券研究所   

图表7：公司人均收入、利润较高 
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公司估值 

 公司 2013 年 EPS 为 0.71  ，对应 15 倍估值水平，相比成都路桥、四川路
桥估值略高，这一定程度上反映了公司所在的区域优势以及资源优势，由
于公司业绩中包含 BT 项目的管理收入，而审计结算时间点具有不确定
性，使得公司年度业绩波动较大，这也直接影响了公司的相对估值。 

 通过对公司业务模式研究，我们认为浦东建设相比其他公司更加适合绝对
估值。 

 现金流稳定，可预测：相比公司每股收益，公司现金流更为稳定，当
BT 项目竣工后，每年回收的现金流可以根据回购基数以及利率进行推
算，这有点类似于按揭购房后的还贷，因此公司每年的现金回收完全
可以根据此前竣工项目进行预测，可预测性较强； 

 BT 项目管理收入对现金流影响小：每股收益会受 BT 项目审计决算的
管理收入影响，波动较大，但从现金流角度来看，管理收入更多是影
响回购基数，通过未来几年的现金流逐步反映，所以对现金流影响有
限，而且从现金流折现角度考虑，管理收入不同时间计入不影响公司
的整体价值。 

图表8：浦建集团参股公司 图表9：浦建集团近三年一期财务数据（万元） 
  

项目 2013年1-7月 2012年度 2011年度 2010年度

营业收入 107,741.80 148,499.71 154,763.15 152,157.74

利润总额 12,816.37 1,712.84 2,373.01 3,341.92

净利润 9,770.00 1,382.44 1,822.24 2,632.23

来源：公司公告  国金证券研究所   

图表10： BT 项目管理收入使得公司业绩波动较大 
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 根据现金流折现，我们计算出公司每股价值在 10.7-12.7 元，可以说目前
公司传统业务已经可以支撑起当前的估值和股价。 

投资建议 

 公司相比其他建筑公司不仅具备区位以及资源优势，并且在资金、人员等
方面同样具备较强的竞争优势，为转型环保等其他业务做好了准备。 

 预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.64、0.73、0.86 元，分别对应 16、
14、12 倍估值水平，给予“买入”评级。 

风险提示 

 转型进度低于预期 

 项目审计进度低于预期 

 小非解禁，可能会对短期股价造成一定影响 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表11：公司绝对估值测算 
I、APV

每股价值 10.77 TV增长率 0.5%
Ka 10.85%

企业值 14,827.57 债务 5,342.35

投资 9,440.58

股票价值 7,467.01 少数股东权益 2,018.21

会计年度截止日：12/31 2014 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E TV 合  计

FCF 947.98 898.65 919.00 663.90 528.21 554.00 562.33 579.12 549.28 540.05 5,246.08 11,988.61
ITS 68.53 67.18 58.97 46.78 36.71 31.53 28.95 28.95 28.95 28.95 281.18 706.67

PV(FCF) 855.22 731.40 674.77 439.77 315.65 298.67 273.50 254.11 113.63 116.96 1,873.44 5,091.90
PV(ITS) 61.82 54.68 43.30 30.99 21.94 17.00 14.08 12.70 0.00 0.00 100.41 295.10

II、WACC

每股价值 12.70 TV增长率 0.5%
WACC 9.05%

企业值 16,161.62 债务 5,342.35

投资 9,440.58

股票价值 8,801.06 少数股东权益 2,018.21

会计年度截止日：12/31 2014 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E TV 合  计

FCF 947.98 898.65 919.00 663.90 528.21 554.00 562.33 579.12 549.28 540.05 6,344.83 13,087.35
PV(FCF) 947.98 824.04 772.73 469.39 342.45 329.35 306.55 289.49 251.77 226.99 2,908.28 6,721.04

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
主营业务收入 1,142 1,208 1,944 2,373 2,610 2,898 货币资金 943 572 1,776 2,627 3,028 4,134
    增长率 5.8% 60.9% 22.1% 10.0% 11.0% 应收款项 303 431 373 440 483 536
主营业务成本 -958 -622 -1,043 -1,821 -2,003 -2,203 存货 654 477 613 798 878 966
    %销售收入 83.9% 51.5% 53.7% 76.7% 76.7% 76.0% 其他流动资产 1,560 1,875 2,030 2,237 2,845 3,027
毛利 184 586 900 552 608 695 流动资产 3,459 3,354 4,793 6,102 7,233 8,663
    %销售收入 16.1% 48.5% 46.3% 23.3% 23.3% 24.0%    %总资产 26.4% 25.5% 33.4% 38.6% 45.1% 53.6%

营业税金及附加 -18 -47 -71 -83 -91 -101 长期投资 9,376 9,484 9,240 9,441 8,576 7,294
    %销售收入 1.5% 3.9% 3.7% 3.5% 3.5% 3.5% 固定资产 218 286 269 232 197 163
营业费用 -7 -5 -5 -6 -7 -7    %总资产 1.7% 2.2% 1.9% 1.5% 1.2% 1.0%
    %销售收入 0.6% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 无形资产 22 20 18 0 0 8
管理费用 -89 -98 -113 -131 -144 -159 非流动资产 9,627 9,815 9,569 9,714 8,815 7,506
    %销售收入 7.8% 8.1% 5.8% 5.5% 5.5% 5.5%    %总资产 73.6% 74.5% 66.6% 61.4% 54.9% 46.4%
息税前利润（EBIT） 70 437 711 333 366 427 资产总计 13,086 13,169 14,361 15,817 16,048 16,169
    %销售收入 6.2% 36.1% 36.6% 14.0% 14.0% 14.7% 短期借款 626 1,250 1,271 1,663 1,363 1,063
财务费用 -327 -343 -260 -268 -246 -191 应付款项 956 1,035 1,326 1,903 2,093 2,307
    %销售收入 28.6% 28.4% 13.3% 11.3% 9.4% 6.6% 其他流动负债 677 793 789 741 763 790
资产减值损失 9 -9 0 0 -1 0 流动负债 2,259 3,078 3,386 4,307 4,220 4,160
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 3,900 3,260 3,066 2,766 2,466 2,166
投资收益 642 722 617 649 646 611 其他长期负债 2,647 2,090 1,395 1,750 1,850 1,750
    %税前利润 155.4% 85.7% 56.8% 87.8% 81.7% 70.1% 负债 8,806 8,428 7,847 8,823 8,536 8,076
营业利润 394 807 1,069 714 765 846 普通股股东权益 2,578 2,901 4,620 4,975 5,394 5,900
  营业利润率 34.5% 66.8% 55.0% 30.1% 29.3% 29.2% 少数股东权益 1,702 1,840 1,894 2,018 2,118 2,193
营业外收支 19 36 18 25 25 25 负债股东权益合计 13,086 13,169 14,361 15,817 16,048 16,169
税前利润 413 843 1,087 739 790 871
    利润率 36.2% 69.8% 55.9% 31.2% 30.3% 30.1% 比率分析

所得税 -92 -206 -266 -170 -182 -200 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
  所得税率 22.4% 24.4% 24.5% 23.0% 23.0% 23.0% 每股指标
净利润 321 637 821 569 609 671 每股收益 0.494 0.721 0.712 0.643 0.734 0.860
少数股东损益 116 278 327 124 100 75 每股净资产 6.208 5.823 6.666 7.179 7.783 8.513
归属于母公司的净利 205 359 493 445 509 596 每股经营现金净流 0.066 0.027 -0.120 0.288 -0.379 0.340
    净利率 17.9% 29.7% 25.4% 18.8% 19.5% 20.6% 每股股利 0.128 0.100 0.156 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 7.95% 12.38% 10.68% 8.95% 9.43% 10.10%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 1.57% 2.73% 3.44% 2.82% 3.17% 3.69%
净利润 321 637 821 569 609 671 投入资本收益率 0.54% 3.22% 4.60% 2.08% 2.28% 2.69%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 12 38 25 27 26 27 主营业务收入增长率 22.55% 5.81% 60.90% 22.07% 10.00% 11.02%
非经营收益 -314 -407 -349 -377 -379 -379 EBIT增长率 143.53% 520.56% 62.78% -53.19% 10.00% 16.57%
营运资金变动 8 -255 -580 -20 -519 -83 净利润增长率 -10.24% 75.24% 37.42% -9.77% 14.23% 17.20%
经营活动现金净流 27 14 -83 200 -262 236 总资产增长率 1.45% 0.64% 9.05% 10.13% 1.46% 0.75%
资本开支 -172 -57 -5 53 35 25 资产管理能力
投资 -1 0 0 -200 864 1,282 应收账款周转天数 93.5 102.9 69.4 60.0 60.0 60.0
其他 631 655 1,140 649 646 611 存货周转天数 242.7 331.8 190.7 160.0 160.0 160.0
投资活动现金净流 458 599 1,135 502 1,545 1,918 应付账款周转天数 261.8 419.0 287.2 300.0 300.0 300.0
股权募资 0 38 1,342 0 0 0 固定资产周转天数 69.7 86.4 50.5 35.8 27.6 20.5
债权募资 292 -416 -453 447 -500 -700 偿债能力
其他 -356 -606 -737 -298 -382 -346 净负债/股东权益 116.20% 104.38% 51.81% 38.83% 24.16% 0.10%
筹资活动现金净流 -64 -983 152 149 -882 -1,046 EBIT利息保障倍数 0.2 1.3 2.7 1.2 1.5 2.2
现金净流量 422 -371 1,204 851 401 1,107 资产负债率 67.29% 64.00% 54.64% 55.78% 53.19% 49.95%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 1 2 2 2 
增持 0 0 0 0 0 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.00 1.00 1.00 

来源：朝阳永续 
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