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股价走势 

Q4 扣非业绩整体稳健，高股息投资价值凸显 
  
经营基本保持稳健，高股息仍具投资价值 
公司 2024 年实现营业收入 688.2 亿，同比-7.28%，归母、扣非净利润为 28.4、
26.1 亿，同比-3.5%、-3.8%，非经常性损益 2.33 亿；Q4 单季实现收入 259.3
亿，同比-5.1%，归母、扣非净利润为 13.4、13.1 亿，同比-7.5%、+1.3%，
Q4 扣非业绩稳健增长主要系毛利率改善及费用同比减少。2024 年末公司
拟派发现金分红 6.9 亿，加上中期分红累计实现现金分红 10.06 亿，分红
比例 35.68%，对应股息率 5.25%。考虑到市场竞争日渐激烈，我们预计公
司 25-27 年归母净利润为 31、33.7、37.1 亿（25、26 年前值预测为 33、
37 亿），对应 PE 为 6.2、5.7、5.2 倍，我们认可给予公司 25 年 9 倍 PE，
对应目标价 8.86 元，维持“买入”评级。 
 
毛利率同比改善，多领域布局持续转型 
分业务来看，2024 年公司施工业、设计服务、基础设施运营、机械加工、
投资业务、数字信息业务分别实现收入 572、24、50、1.6、28、4 亿，同
比-6.7%、-6.9%、-15.8%、-46.7%、-1.6%、+26.7%，毛利率分别为 6.96%、
33.23%、24.51%、11.12%、59.1%、16.74%，同比变动+0.03、+15.85、+6.72、
+4.95、+15.49、+1.74pct，综合来看公司毛利率为 12.2%，同比+1.87pct，
Q4 单季度毛利率为 12.99%，同比+5.44pct。地域分布上，公司主要业务收
入来源集中在江浙沪等长三角区域，上海地区的营业收入占比 65%左右。
除传统业务外，城建设计集团在城市更新、低空经济、车联网（车路云）、
无人驾驶、城市生命线、数据治理、智慧水务等，上能院在储能、光伏、
风能、节能环保、智慧管网、碳中和、能源咨询、资源再利用、深海经济
等领域开展业务，多元化板块持续开拓。 
 
新签订单稳步增长，多个细分赛道保持高景气 
2024 年公司新签订单 1030 亿，同比增长 8.01%，是当期收入的 1.5 倍，其
中市政、能源类新签订单增速超 30%。25Q1 公司新签订单 230.8 亿，同比
+1.87%，其中上海市外、境外业务分别同比增长+23.4%、+549%，分类型
看，施工业务、设计业务、运营业务分别新签 192、7、31 亿，分别同比
+5.7%、-51.8%、+6.2%，细分业务中轨交、道路工程类增速亮眼。 
 
期间费用整体管控较好，投资收益增厚净利润 
2024 年公司期间费用率为 8.94%，同比+0.06pct，销售、管理、研发、财
务费用率分别同比变动 0、+0.28、-0.19、-0.04pct，资产及信用减值损失
为 0.38 亿，同比减少 2.5 亿，投资收益为 14.4 亿，同比减少 15.4 亿，综
合影响下公司净利率为 4.3%，同比+0.02pct，Q4 单季度净利率同比下降
0.61pct 至 5.16%。2024 年公司经营性现金净流入 45.9 亿，同比多流入 14
亿，收付现比同比变动+3.26pct、+0.63pct。 
风险提示：基建投资弱于预期、减值风险、项目推进不及预期。 

  
财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 74,193.25 68,815.54 74,129.10 80,042.94 88,001.67 

增长率(%) 13.66 (7.25) 7.72 7.98 9.94 

EBITDA(百万元) 10,147.10 9,105.22 6,253.73 6,631.51 7,355.54 

归属母公司净利润(百万元) 2,938.83 2,841.02 3,096.68 3,369.07 3,711.05 

增长率(%) 4.61 (3.33) 9.00 8.80 10.15 

EPS(元/股) 0.93 0.90 0.98 1.07 1.18 

市盈率(P/E) 6.52 6.74 6.18 5.68 5.16 

市净率(P/B) 0.66 0.55 0.56 0.52 0.48 

市销率(P/S) 0.26 0.28 0.26 0.24 0.22 

EV/EBITDA (1.49) (2.14) (3.94) (4.45) (4.69)   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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表 1：可比公司估值表 

证券代码 证券名称 总市值

（亿元） 

当前价格

（元）  

EPS（元）  PE 

2023A 2024A/E 2025E 2023A 2024A/E 2025E 

301091.SZ 深城交 138.88  34.24  0.40 0.42 0.55 85.73 81.00 61.70 

300284.SZ 苏交科 110.24  8.73  0.26 0.18 0.20 33.45 49.13 42.86 

603018.SH 华设集团 50.74  7.42  1.02 0.56 0.70 7.27 13.26 10.61 
 

平均 
  

   59.59 65.07 38.39 

600039.SH 四川路桥 771.71  8.86  1.03 0.83 0.94 8.57 10.70 9.46 

002060.SZ 广东建工 138.91  3.70  0.41 0.31 0.34 9.06 11.89 10.73 

600170.SH 上海建工 233.70  2.63  0.18 0.24 0.22 15.00 10.78 12.14 

600284.SH 浦东建设 64.23  6.62  0.59 0.61 0.64 11.13 10.82 10.31 
 

平均 
  

   10.94 11.05 10.66 

600350.SH 山东高速 508.64  10.48  0.68 0.66 0.72 15.43 15.91 14.62 

001965.SZ 招商公路 875.73  12.84  0.99 0.78 0.86 12.94 16.45 14.88 

000429.SZ 粤高速 A 287.28  13.74  0.78 0.75 0.79 17.58 18.39 17.41 
 

平均 
  

   13.60 16.92 13.58 

600820.SH 隧道股份 191.48  6.09  0.93 0.90 0.98 6.52 6.74 6.18 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：除隧道股份外其余均为 Wind 一致预期。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 21,818.13 23,908.47 23,864.72 23,111.14 21,812.42  营业收入 74,193.25 68,815.54 74,129.10 80,042.94 88,001.67 

应收票据及应收账款 21,835.64 22,503.25 23,621.52 26,627.65 27,640.04  营业成本 66,565.15 60,451.85 65,381.66 70,778.50 77,146.35 

预付账款 815.04 950.37 900.00 1,232.69 967.19  营业税金及附加 168.34 156.28 148.26 160.09 193.60 

存货 1,174.53 1,158.88 1,347.42 933.22 1,788.33  销售费用 7.29 7.27 7.84 8.46 9.30 

其他 2,802.13 2,947.87 48,932.34 55,568.39 59,221.37  管理费用 1,874.41 1,933.20 2,075.61 2,161.16 2,288.04 

流动资产合计 48,445.47 51,468.85 98,666.00 107,473.10 111,429.36  研发费用 2,976.86 2,630.61 2,668.65 2,721.46 2,992.06 

长期股权投资 8,023.74 6,694.37 7,894.37 8,394.37 8,894.37  财务费用 1,730.17 1,580.63 1,097.92 1,025.74 1,135.71 

固定资产 4,173.75 3,602.55 3,206.97 3,716.39 3,865.81  资产/信用减值损失 (288.06) (38.36) 31.79 (10.00) 10.00 

在建工程 3,782.54 1,069.52 469.52 592.52 757.52  公允价值变动收益 17.23 86.54 (49.80) 5.00 10.00 

无形资产 4,894.71 4,945.93 4,643.28 4,340.63 4,037.98  投资净收益 2,979.29 1,442.34 1,200.00 1,100.00 590.00 

其他 53,892.49 57,891.37 61,361.08 64,906.07 68,470.70  其他 (5,747.71) (3,168.56) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 74,767.23 74,203.73 77,575.21 81,949.97 86,026.37  营业利润 3,910.29 3,733.74 3,931.16 4,282.53 4,846.61 

资产总计 161,915.65 172,744.13 176,241.21 189,423.07 197,455.73  营业外收入 39.39 20.26 15.00 10.00 5.00 

短期借款 6,101.94 5,530.76 5,586.07 5,697.79 5,583.84  营业外支出 18.38 11.01 16.83 17.59 25.00 

应付票据及应付账款 73,617.19 78,546.44 81,275.41 91,738.69 96,841.28  利润总额 3,931.29 3,742.99 3,929.32 4,274.95 4,826.61 

其他 8,706.69 16,855.85 23,312.85 24,950.75 27,261.24  所得税 756.77 786.95 707.28 769.49 965.32 

流动负债合计 88,425.82 100,933.04 110,174.33 122,387.24 129,686.35  净利润 3,174.53 2,956.04 3,222.05 3,505.46 3,861.29 

长期借款 21,442.09 19,024.65 18,500.00 18,000.00 16,890.00  少数股东损益 235.70 115.01 125.36 136.39 150.23 

应付债券 5,063.87 2,522.10 5,038.00 3,524.00 2,055.00  归属于母公司净利润 2,938.83 2,841.02 3,096.68 3,369.07 3,711.05 

其他 3,559.73 3,569.63 3,769.63 3,985.58 4,205.47  每股收益（元） 0.93 0.90 0.98 1.07 1.18 

非流动负债合计 30,065.69 25,116.38 27,307.63 25,509.58 23,150.47        

负债合计 126,261.94 133,353.82 137,481.95 147,896.82 152,836.82        

少数股东权益 6,716.38 4,754.05 4,835.53 4,924.19 5,021.84  主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 3,144.10 3,144.10 3,144.10 3,144.10 3,144.10  成长能力      

资本公积 6,459.00 6,377.88 6,377.88 6,377.88 6,377.88  营业收入 13.66% -7.25% 7.72% 7.98% 9.94% 

留存收益 18,462.07 20,256.68 22,269.53 24,459.42 26,871.61  营业利润 2.00% -4.51% 5.29% 8.94% 13.17% 

其他 872.16 4,857.60 2,132.22 2,620.66 3,203.49  归属于母公司净利润 4.61% -3.33% 9.00% 8.80% 10.15% 

股东权益合计 35,653.71 39,390.31 38,759.26 41,526.25 44,618.91  获利能力      

负债和股东权益总计 161,915.65 172,744.13 176,241.21 189,423.07 197,455.73  毛利率 10.28% 12.15% 11.80% 11.57% 12.34% 

       净利率 3.96% 4.13% 4.18% 4.21% 4.22% 

       ROE 10.16% 8.20% 9.13% 9.20% 9.37% 

       ROIC -147.37% -97.97% -55.48% -44.26% -39.63% 

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 3,174.53 2,956.04 3,096.68 3,369.07 3,711.05  资产负债率 77.98% 77.20% 78.01% 78.08% 77.40% 

折旧摊销 1,524.02 1,291.84 1,218.23 1,293.23 1,353.23  净负债率 38.97% 29.16% 33.87% 28.08% 22.74% 

财务费用 1,825.98 1,762.04 1,097.92 1,025.74 1,135.71  流动比率 0.91 0.91 0.90 0.88 0.86 

投资损失 (2,979.29) (1,442.34) (1,200.00) (1,100.00) (590.00)  速动比率 0.89 0.90 0.88 0.87 0.85 

营运资金变动 (1,067.51) 1,642.85 1,350.23 2,043.99 1,450.84  营运能力      

其它 700.66 (1,623.33) 75.57 141.39 160.23  应收账款周转率 3.55 3.10 3.21 3.19 3.24 

经营活动现金流 3,178.37 4,587.10 5,638.62 6,773.41 7,221.06  存货周转率 82.35 58.98 59.15 70.19 64.67 

资本支出 4,060.05 (3,307.03) 930.00 1,917.04 1,655.11  总资产周转率 0.48 0.41 0.42 0.44 0.45 

长期投资 2,592.95 (1,329.37) 1,200.00 500.00 500.00  每股指标（元）      

其他 (8,391.32) 7,173.55 (4,457.91) (5,957.55) (5,957.62)  每股收益 0.93 0.90 0.98 1.07 1.18 

投资活动现金流 (1,738.32) 2,537.15 (2,327.91) (3,540.51) (3,802.51)  每股经营现金流 1.01 1.46 1.79 2.15 2.30 

债权融资 (753.38) (1,897.03) 498.64 (3,248.02) (3,948.66)  每股净资产 9.20 11.02 10.79 11.64 12.59 

股权融资 (1,032.99) 3,589.91 (3,853.10) (738.47) (768.62)  估值比率      

其他 1,140.22 (6,412.69) 0.00 0.00 0.00  市盈率 6.52 6.74 6.18 5.68 5.16 

筹资活动现金流 (646.14) (4,719.80) (3,354.46) (3,986.49) (4,717.28)  市净率 0.66 0.55 0.56 0.52 0.48 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA -1.49 -2.14 -3.94 -4.45 -4.69 

现金净增加额 793.91 2,404.44 (43.75) (753.58) (1,298.72)  EV/EBIT -1.75 -2.48 -4.89 -5.53 -5.75 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 
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 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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