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上海建工（600170.SH） 

业绩稳健增长，新业务积蓄动能 

业绩稳健增长，施工/建材工业等主业势头强劲。公司 2021 年上半年实现

营业收入 1352.14 亿元，同比增长 29.83%；归母净利润 13.74 亿元，同比

增长 10.52%；扣非业绩 13.69 亿元，同比增长 3.5%。公司收入实现较快

增长，而业绩增速慢于收入，主要因：1）本期研发费用率及所得税率增加

较多。2）地产业务盈利明显下滑。分业务板块看，公司建筑施工/建材工业

/房产开发/设计咨询/城市建设投资分别实现收入 1167/79/21/24/6 亿元，

YoY+33%/+33%/-23%/+62%/+5%。除地产及城市建设投资外，其他业

务均实现 30%以上的较快增长。上半年新签合同 2118.31 亿元，同比增长

26.65%，其中上海市场占比 56%，其他地区占比 44%。 

核心主业提质增效带动综合毛利率提升，研发费用率增加较明显。上半年公

司综合毛利率 8.39%，YoY+0.22 个 pct，分业务看地产业务毛利率下降 15.4

个 pct，而建筑施工/设计咨询/建材工业三项核心业务毛利率分别增加

0.7/2.25/2.12 个 pct，带动综合毛利率提升。期间费用率 6.59%，YoY+0.45

个 pct，其中销售/管理/研发/财务费用率 YoY+0/-0.15/+0.56/+0.04 个 pct。

研发费用率增加较多主要因本期核心业务规模快速增长，公司加大研发投入

力度。资产减值（含信用减值）1.15 亿元，同比增加 1.53 亿元。所得税率

为 31.86%，YoY+6.7 个 pct，上升明显，预计主要因本期非应税收入调整

以及地产业务亏损扰动。归母净利率 1.02%，YoY-0.18 个 pct。上半年经营

活动现金净流出 200 亿元，上年同期为净流出 185 亿元，本期收现比/付现

比分别为 102%/115%，YoY-3/-2 个 pct。 

积极拓展新业务打造潜力增长点，把握行业存量化、工业化、绿色化新趋势。

上半年公司城市更新/水利水务/生态环境/工业化建造/建筑服务业/新基建

等六大新兴业务分别新签合同 118.30 /59.53/24.25/84.23/18.32/9.05 亿

元，取得积极进展。建筑工业化方面，产销混凝土预制构件 20 万立方米，

产销钢结构约 13.7 万吨，增长势头稳健。据公司半年报公告，公司启动集

团生态环境板块整合，组建土壤修复全产业链服务子公司，探索开发零碳电

源，新增投资上海成加西郊农产品交易中心屋顶分布式光伏电站二期项目，

并于 2021 年 8 月 6 日并网发电，项目总安装容量约 1.12 兆瓦。公司新业

务顺应行业存量化、工业化、绿色化的新趋势，为公司成长积蓄新的动能。 

投资建议：我们预计公司 21-23 年归母净利润分别为 38/42/46 亿元，同比

增长 13%/12%/9%，EPS 分别为 0.43/0.48/0.52 元，当期股价对应 PE 分

别为 6.7/6.0/5.5 倍，PB（lf）仅为 0.91 倍，当前股息率约 5%，维持“买

入”评级。 

风险提示：房地产政策风险，资产减值风险，新业务拓展不达预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 205,497 231,327 267,439 297,316 325,626 

增长率 yoy（%） 20.5 12.6 15.6 11.2 9.5 

归母净利润（百万元） 3,930 3,351 3,792 4,241 4,603 

增长率 yoy（%） 

 

 

41.4 -14.7 13.2 11.8 8.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.44 0.38 0.43 0.48 0.52 

净资产收益率（%） 11.9 7.3 8.8 9.2 9.0 

P/E（倍） 6.5 7.6 6.7 6.0 5.5 

P/B（倍） 1.0 0.9 0.8 0.8 0.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 9 月 3 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 211235 255857 287556 307448 345117  营业收入 205497 231327 267439 297316 325626 

现金 66094 78466 80232 89195 97688  营业成本 184358 208951 242102 269091 294452 

应收票据及应收账款 37375 45032 50240 55675 60325  营业税金及附加 1853 810 937 1041 1140 

其他应收款 5102 6947 6983 8503 8458  营业费用 679 712 959 1044 1097 

预付账款 2610 2548 3415 3214 4046  管理费用 5610 5948 6953 7730 8466 

存货 88043 71172 90230 89164 107137  研发费用 6220 8114 9360 10287 11723 

其他流动资产 12011 51692 56456 61697 67462  财务费用 1700 1880 1863 2138 2416 

非流动资产 46046 65500 68412 70828 72763  资产减值损失 -2 -540 802 892 977 

长期投资 4535 5669 6854 8040 9229  其他收益 96 159 0 0 0 

固定资产 7734 8103 8761 8999 8969  公允价值变动收益 869 390 316 390 491 

无形资产 2132 3042 2783 2751 2789  投资净收益 248 359 252 257 279 

其他非流动资产 31644 48687 50014 51038 51775  资产处置收益 27 21 0 0 0 

资产总计 257281 321357 355968 378276 417879  营业利润 5394 4092 5031 5740 6124 

流动负债 174722 220148 251203 270998 309298  营业外收入 318 378 422 364 371 

短期借款 5822 9687 27593 38835 50784  营业外支出 28 57 30 34 37 

应付票据及应付账款 87673 136296 97619 161122 122005  利润总额 5683 4414 5423 6069 6457 

其他流动负债 81228 74166 125991 71041 136509  所得税 1371 1191 1311 1465 1605 

非流动负债 46385 57310 58046 57190 54885  净利润 4312 3222 4112 4604 4852 

长期借款 44286 53467 54202 53347 51041  少数股东损益 382 -129 320 364 249 

其他非流动负债 2099 3843 3843 3843 3843  归属母公司净利润 3930 3351 3792 4241 4603 

负债合计 221108 277458 309248 328188 364183  EBITDA 9144 8620 7776 9530 10702 

少数股东权益 3119 7218 7538 7902 8151  EPS（元） 0.44 0.38 0.43 0.48 0.52 

股本 8904 8904 8904 8904 8904        

资本公积 2200 2209 2209 2209 2209  主要财务比率      

留存收益 15588 17094 19561 22398 25448  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 33054 36680 39181 42186 45545  成长能力      

负债和股东权益 257281 321357 355968 378276 417879  营业收入(%) 20.5 12.6 15.6 11.2 9.5 

       营业利润(%) 33.6 -24.1 22.9 14.1 6.7 

       归属于母公司净利润(%) 41.4 -14.7 13.2 11.8 8.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 10.3 9.7 9.5 9.5 9.6 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 1.9 1.4 1.4 1.4 1.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 11.9 7.3 8.8 9.2 9.0 

经营活动现金流 4549 316 4616 5718 6156  ROIC(%) 5.7 3.7 3.5 3.9 3.9 

净利润 4312 3222 4112 4604 4852  偿债能力      

折旧摊销 2167 2445 1827 2214 2610  资产负债率(%) 85.9 86.3 86.9 86.8 87.2 

财务费用 1700 1880 1863 2138 2416  净负债比率(%) -17.5 13.0 18.0 20.0 21.1 

投资损失 -248 -359 -252 -257 -279  流动比率 1.2 1.2 1.1 1.1 1.1 

营运资金变动 -3059 -7752 -2618 -2592 -2952  速动比率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 

其他经营现金流 -323 880 -316 -390 -491  营运能力      

投资活动现金流 -3008 -8176 -4170 -3984 -3774  总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 2271 2512 1726 1231 745  应收账款周转率 6.1 5.6 5.6 5.6 5.6 

长期投资 -1707 -2115 -1186 -1185 -1190  应付账款周转率 2.4 1.9 2.1 2.1 2.1 

其他投资现金流 -2444 -7780 -3630 -3938 -4219  每股指标（元）      

筹资活动现金流 9719 14281 -16586 -4013 -5838  每股收益(最新摊薄) 0.44 0.38 0.43 0.48 0.52 

短期借款 886 3865 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 0.04 0.52 0.64 0.69 

长期借款 10300 9180 736 -855 -2306  每股净资产(最新摊薄) 2.98 3.14 3.42 3.76 4.14 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1 9 0 0 0  P/E 6.5 7.6 6.7 6.0 5.5 

其他筹资现金流 -1466 1227 -17322 -3158 -3533  P/B 1.0 0.9 0.8 0.8 0.7 

现金净增加额 11292 6374 -16141 -2279 -3456  EV/EBITDA 2.1 4.1 5.0 4.3 4.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 9 月 3 日收盘价  
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