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市场数据  
收盘价(元) 16.69 

一年最低/最高价 13.82/31.93 

市净率(倍) 2.32 

流通A股市值(百万元) 1,249.69 

总市值(百万元) 4,101.75 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.21 

资产负债率(%,LF) 19.46 

总股本(百万股) 245.76 

流通 A 股(百万股) 74.88  
 

相关研究  
《上海港湾(605598)：2023 年报及

2024 年一季报点评：境外营收高速增

长，有望持续斩获优质订单》 

2024-04-26 

《上海港湾(605598)：软土地基处理

龙头，加速拓展一带一路市场》 

2024-01-28 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 885.11 1,277.45 1,707.82 2,304.78 2,946.70 

同比（%） 20.50 44.33 33.69 34.95 27.85 

归母净利润（百万元） 156.79 174.10 214.97 306.44 370.57 

同比（%） 155.61 11.04 23.48 42.55 20.93 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.64 0.71 0.87 1.25 1.51 

P/E（现价&最新摊薄） 26.16 23.56 19.08 13.39 11.07 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年半年报，实现营业收入 6.3 亿元，同比+11.3%，归
母净利润 7381 万元，同比-30.4%；其中单 Q2 实现营业收入 3.4 亿元，同
比-5.9%，归母净利润 4371 万元，同比-43.6%。 

◼ 境外营收贡献亮眼增速，东南亚地区业务毛利率提升明显：（1）24H1 公司
地基处理 /桩基工程业务分别实现营收 4.1/2.2 亿元，同比分别-10.3%/ 

+100.9%，境内/外分别实现营收 5978 万元/5.7 亿元，同比分别-71.4%/ 

+59.8%；近年来公司战略重点转向海外市场，持续深耕并巩固优势的东南
亚市场，深挖“一带一路”沿线重点国家和中东国家的市场潜力，24H1 东
南亚/中东地区分别实现营收 4.7 亿元/9411 万元，同比分别+77.9%/+15.7%；
（2）24H1 公司实现综合毛利率 36.4%，同比+1.1pct，其中地基处理/桩基
工程业务分别实现毛利率 40.3%/28.6%，较 2023 全年水平分别同比
+2.1/+9.1pct，东南亚地区毛利率较 2023 全年提升 11.7pct 至 37.9%，毛利
率的大幅提升体现了公司项目获取、成本管控等核心竞争力的进一步加强。 

◼ 计提股份支付费用导致公司利润水平略有承压：（1）24H1 公司销售/管理/

研发/财务费用率分别为 0.7%/17.4%/3.0%/-1.0%，同比分别-0.1/+5.6/+1.0/-

0.8pct；管理费用增加主要是受到股权激励及员工持股计划的股份支付的影
响，扣除后上半年管理费用率为 12.3%；上半年汇兑收益增加导致财务费用
率下降；（2）资产/信用减值损失分别为 861/45 万元，同比多计提 278/806

万元；综合影响下公司归母净利润同比-30.4%，归母净利率下滑 7.0pct 至
11.7%；若剔除股份支付的影响，24H1 公司归母净利润同比-5.8%。 

◼ 经营活动净现金流阶段性下滑，设备采购力度加大：（1）24H1 公司经营活
动净现金流为-1574 万元，同比-7120 万元，主要是受到净利润下滑以及经
营性应付项目减少所致；公司收现比/付现比分别为 91.3%/106.5%，同比分
别-5.0/+10.9pct；（2）24H1 公司设备采购增加，购建固定资产、无形资产和
其他长期资产支付的现金为 6066 万元，同比+3679 万元；截至 24H1 末公
司资产负债率为 19.5%，同比+0.6pct。 

◼ 境外订单高增、国内重大订单落地，共同支撑公司中期业绩增长：24H1 公
司实现新签合同额 11.9 亿元，超过 2023 全年新签订单总额，其中境内/境
外分别实现新签合同额 2.5/9.4 亿元，境内新签合同额大部分来自于大连机
场航站楼地基处理项目（与中建八局组成联合体，中标金额 3.9 亿元）；我
们预计下半年大连机场跑道区地基处理工程有望开标，叠加一带一路与中
东市场高景气，预计将对公司中期业绩增长实现有力支撑。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为全球客户提供岩土工程综合服务，受益于东
南亚、中东地区基建高景气与公司的海外订单获取能力，我们看好公司的
中长期发展前景。考虑到短期内公司订单结构调整、境内业绩下滑以及股
份支付费用的影响，我们调整公司 2024-2026 年归母净利润预测至
2.1/3.1/3.7 亿元（前值为 2.3/3.0/3.8 亿元），维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：东南亚、中东基建需求不及预期的风险；境外开展业务的风险；
汇率大幅波动的风险。  
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上海港湾三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,848 2,125 2,586 3,126  营业总收入 1,277 1,708 2,305 2,947 

货币资金及交易性金融资产 929 931 1,001 1,126  营业成本(含金融类) 840 1,145 1,576 2,047 

经营性应收款项 435 562 726 888  税金及附加 4 5 6 8 

存货 78 95 140 199  销售费用 9 14 19 24 

合同资产 372 497 671 858     管理费用 174 238 264 324 

其他流动资产 34 39 47 56  研发费用 22 29 39 53 

非流动资产 326 365 364 354  财务费用 (4) (7) (9) (12) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 3 3 4 4 

固定资产及使用权资产 257 255 249 234  投资净收益 7 10 11 11 

在建工程 33 34 35 35  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 2 2 3 4  减值损失 (25) (32) (46) (59) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (3) 1 1 1 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 216 266 380 459 

其他非流动资产 33 72 76 80  营业外净收支  0 1 1 1 

资产总计 2,174 2,490 2,950 3,481  利润总额 216 267 380 460 

流动负债 391 522 720 931  减:所得税 42 52 74 90 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5 6 6 6  净利润 174 215 306 370 

经营性应付款项 284 399 543 708  减:少数股东损益 0 0 (1) (1) 

合同负债 2 2 3 4  归属母公司净利润 174 215 306 371 

其他流动负债 100 115 167 213       

非流动负债 28 41 41 41  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.71 0.87 1.25 1.51 

长期借款 1 1 1 1       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 212 260 371 448 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 266 313 429 511 

其他非流动负债 22 34 34 34       

负债合计 419 563 761 972  毛利率(%) 34.26 32.96 31.62 30.53 

归属母公司股东权益 1,754 1,926 2,189 2,510  归母净利率(%) 13.63 12.59 13.30 12.58 

少数股东权益 1 1 0 (1)       

所有者权益合计 1,755 1,926 2,189 2,509  收入增长率(%) 44.33 33.69 34.95 27.85 

负债和股东权益 2,174 2,490 2,950 3,481  归母净利润增长率(%) 11.04 23.48 42.55 20.93 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 134 157 204 274  每股净资产(元) 7.14 7.83 8.91 10.21 

投资活动现金流 (46) (79) (44) (40)  最新发行在外股份（百万股） 246 246 246 246 

筹资活动现金流 (9) (68) (90) (110)  ROIC(%) 10.19 11.28 14.41 15.26 

现金净增加额 67 3 70 124  ROE-摊薄(%) 9.93 11.16 14.00 14.77 

折旧和摊销 54 53 58 63  资产负债率(%) 19.28 22.63 25.80 27.92 

资本开支 (69) (49) (50) (45)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.56 19.08 13.39 11.07 

营运资本变动 (117) (143) (194) (205)  P/B（现价） 2.34 2.13 1.87 1.63 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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