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上海建工（600170.SH） 
  

Q4 业绩增长显著提速，新兴业务持续发力 
  
非经收益显著增厚 24Q4 业绩，全年归母净利润同比高增 39%。2024 年

公司实现营业收入 3002 亿元，同降 1.4%；归母净利润 21.7 亿元，同增

39%；扣非归母净利润 6.13 亿元，同降 44%，业绩高增主要得益于非流

动资产处置损益/金融资产和金融负债公允价值变动及处置损益同比增加

7.6/3.2 亿元；扣非业绩下滑主要受毛利率波动及减值计提增加影响。分季

度看：24Q1/Q2/Q3/Q4 单季营收分别同比+13%/-9%/-14%/+6%；单季

归母净利润分别同比+13%/+7%/-3%/+211%，Q4 业绩大幅增长主要因

非流动资产处置收益/政府补助较同期增加 6.0/4.4 亿元。分业务看：建筑

施工实现营收 2667 亿元，同增 0.65%，其中房建/基建/专业工程/建筑装

饰/园林绿化分别实现营收 1944/294/162/148/119 亿元，同比-0.4%/-

4%/+15%/+21%/-9%；设计咨询/建材工业/房产开发/城建投资/商品贸

易/其他业务分别实现营收 49/146/36/18/15/51 亿元，同比-17%/-13%/-

56%/+5%/-10%/+57%；黄金销售业务实现营收/毛利润 10.7/5.4 亿元，

占比 0.4%/2.1%。分区域看：境内/境外分别实现营收 2945/48 亿元，同

比-1%/-20%。2025Q1 公司实现营收 403 亿元，同降 46%；归母净利润

-1.8 亿元，同降 162%，主要因订单执行有所放缓，叠加金融资产同比下

跌、地产和投资盈利下行，业绩短期有所承压。 

毛利率略降，资产处置收益大幅增长带动净利率提升。2024 年公司综合

毛利率 8.74%，同降 0.13pct，主要受施工主业毛利率下行影响（同降

0.46pct）。全年期间费用率 7.24%，同比提升 0.09pct，其中销售/管理/研

发/财务费用率分别同比-0.02/+0.03/+0.15/-0.07pct，销管费率总体控制

较优。资产及信用减值损失同比多计提 2.6 亿元。投资收益同比增加 1.6

亿元，主要系长期股权投资单位盈利大幅增加。资产处置收益 7.5 亿元，

占全年业绩 34%，同增 7.3 亿元。所得税率 31.8%，同降 12pct。归母净

利率 0.7%，同比提升 0.21pct。全年经营性现金流净流入 121 亿元，较上

年同期少流入 88.5 亿元；Q4 单季经营性现金流净流入 336 亿元，同比多

流入 70.5 亿元，单季现金流改善显著。 

新兴业务持续发力，打造第二增长曲线。2024 年公司新签合同额 3890 亿

元，同降 10%，其中建筑施工业务新签订单 3249 亿元，同降 7%；长三

角区域业务占比达 83%（上海地区占比 72%）。公司积极发展六大新兴业

务，打造第二增长曲线，2024 年新兴产业板块完成新签合同额近千亿，其

中城市更新/水利水务/新基建业务分别新签合同额 121/105/278 亿元，同

增 9%/18%/68%；生态环境/建筑服务业务新签合同额 62/20 亿元。 

投资建议：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 18.3/19.9/21.0

亿元，同比-16%/+9%/+6%，EPS 分别为 0.21/0.22/0.24 元/股，当前股

价对应 PE 分别为 12/11/10 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：地产投资额大幅下行、资产减值风险、新业务拓展不达预期等。 
 

买入（维持） 

股票信息  
行业 房屋建设Ⅱ 

前次评级 买入 

05 月 06 日收盘价（元） 2.43 

总市值（百万元） 21,592.83 

总股本（百万股） 8,885.94 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 169.00  
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相关研究 
 
1、《上海建工（600170.SH）：Q4 扣非业绩显著改善，

现金流入大幅提升》 2024-04-25 

2、《上海建工（600170.SH）：龙头逆境反转，新一年

再起征程》 2023-04-24    
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 304,628 300,217 305,628 309,311 312,617 

增长率 yoy（%） 6.5 -1.4 1.8 1.2 1.1 

归母净利润（百万元） 1,558 2,168 1,830 1,987 2,099 

增长率 yoy（%） 14.9 39.1 -15.6 8.6 5.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.18 0.24 0.21 0.22 0.24 

净资产收益率（%） 3.8 4.7 3.9 4.1 4.2 

P/E（倍） 13.9 10.0 11.8 10.9 10.3 

P/B（倍） 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 05 月 06 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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 286975 293277 298027 305581 311689  营业收入 304628 300217 305628 309311 312617 

现金 98205 103501 110178 115399 121027  营业成本 277611 273983 278958 282196 285188 

应收票据及应收账款 64848 68691 66135 67367 66816  营业税金及附加 918 1093 1070 1083 1094 

其他应收款 6365 6836 6962 7045 7121  营业费用 767 683 764 773 782 

预付账款 4629 2800 2929 2963 2994  管理费用 7802 7792 7946 8042 8128 

存货 60297 59916 57816 58241 58664  研发费用 10815 11111 11308 11444 11567 

其他流动资产 52631 51532 54007 54565 55066  财务费用 2395 2149 2235 2168 2116 

非流动资产 95102 93594 89553 88042 86283  资产减值损失 -554 -481 -300 -250 -200 

长期投资 9824 9481 9481 9481 9481  其他收益 704 704 703 680 688 

固定资产 10035 10367 10387 10143 9637  公允价值变动收益 -256 105 0 0 0 

无形资产 4137 4149 3856 3563 3271  投资净收益 186 345 306 247 250 

其他非流动资产 71107 69597 65828 64855 63894  资产处置收益 15 746 153 62 31 

资产总计 382078 386871 387580 393623 397972  营业利润 3081 3154 2809 3044 3212 

流动负债 265105 280892 280340 284824 287524  营业外收入 54 101 106 111 117 

短期借款 9657 11065 11065 11065 11065  营业外支出 181 138 140 143 146 

应付票据及应付账款 177996 188909 192558 196361 198443  利润总额 2954 3117 2775 3012 3183 

其他流动负债 77452 80919 76717 77398 78016  所得税 1296 992 888 964 1019 

非流动负债 65764 54096 54089 54089 54089  净利润 1658 2126 1887 2048 2164 

长期借款 52195 47635 47635 47635 47635  少数股东损益 100 -42 57 61 65 

其他非流动负债 13568 6461 6455 6455 6455  归属母公司净利润 1558 2168 1830 1987 2099 

负债合计 330868 334988 334429 338913 341614  EBITDA 9518 8174 8770 9191 9558 

少数股东权益 10160 5821 5878 5939 6004  EPS（元/股） 0.18 0.24 0.21 0.22 0.24 

股本 8886 8886 8886 8886 8886        

资本公积 2746 2745 2745 2745 2745  主要财务比率      

留存收益 18986 20065 21458 22957 24540  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 41049 46062 47273 48771 50354  成长能力      

负债和股东权益 382078 386871 387580 393623 397972  营业收入(%) 6.5 -1.4 1.8 1.2 1.1 

       营业利润(%) 68.2 2.4 -10.9 8.4 5.5 

       归属母公司净利润(%) 14.9 39.1 -15.6 8.6 5.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 8.9 8.7 8.7 8.8 8.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 0.5 0.7 0.6 0.6 0.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 3.8 4.7 3.9 4.1 4.2 

经营活动现金流 20981 12133 10342 9702 10161  ROIC(%) 2.4 2.1 2.5 2.6 2.6 

净利润  1658 2126 1887 2048 2164  偿债能力      

折旧摊销 3720 3937 3760 4010 4259  资产负债率(%) 86.6 86.6 86.3 86.1 85.8 

财务费用 2939 2471 1770 1770 1770  净负债比率(%) -25.0 -36.2 -52.4 -60.4 -68.7 

投资损失 -186 -381 -306 -247 -250  流动比率 1.1 1.0 1.1 1.1 1.1 

营运资金变动  11081 2968 1669 601 720  速动比率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

其他经营现金流 1770 1012 1562 1520 1498  营运能力      

投资活动现金流 -3638 -2129 1120 -2222 -2248  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 -2965 -1629 -2381 -2470 -2498  应收账款周转率 4.8 4.6 4.6 4.7 4.8 

长期投资 280 471 0 0 0  应付账款周转率 1.7 1.5 1.5 1.5 1.5 

其他投资现金流 -953 -972 3501 247 250  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -7868 -8818 -4798 -2258 -2286  每股收益(最新摊薄) 0.18 0.24 0.21 0.22 0.24 

短期借款 -331 1408 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.36 1.37 1.16 1.09 1.14 

长期借款 -4418 -4561 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.62 5.18 5.32 5.49 5.67 

普通股增加  -18 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  -45 -1 0 0 0  P/E 13.9 10.0 11.8 10.9 10.3 

其他筹资现金流 -3055 -5664 -4798 -2258 -2286  P/B 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 

现金净增加额 9515 1196 6677 5221 5627  EV/EBITDA 0.8 0.6 -0.7 -1.2 -1.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 05 月 06 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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