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上海港湾（605598.SH） 
  

25Q1 业绩显著恢复，全年有望维持较快增速 
  

24 全年收入稳健增长，毛利率波动致业绩短期承压；25Q1 业绩增长显著恢复。
2024 年公司实现营业总收入 13 亿元，同增 1.5%；实现归母净利润 0.9 亿元，同
降 47%；扣非归母净利润 0.85 亿元，同降 49%，业绩有所承压主要受毛利率波
动、费率提升及减值增加影响。分季度看：24Q1/Q2/Q3/Q4 单季分别实现营收
2.9/3.4/3.1/3.5 亿元，同比 +42%/-6%/-6%/-6% ；单季实现归母净利润
0.3/0.4/0.4/-0.2 亿，Q4 业绩亏损主要因：1）受项目结算影响，单季毛利率大幅
降低；2）单季集中计提减值损失 0.4 亿。分业务看：地基处理/桩基工程分别实现
营业收入 8.2/4.3 亿元，同比-17%/+55%。分区域看：境内/境外分别实现营收
2.1/10.8 亿元，同比-35%/+14%，海外收入延续较快增长，其中东南亚/中东两大
核心区域分别实现营收 8.7/2.1 亿（合计占总营收 83%），同增 14%/16%。2025Q1

公司实现营业总收入 3.7 亿，同增 29%；实现归母净利润 0.36 亿，同增 19%。 

毛利率波动、费率提升致归母净利率下行。2024 年公司综合毛利率 30%，同比降
低 4.7pct（（Q4 单季毛利率下行 20.3pct），预计主要因境内大连机场项目推进初期
成本较高，受阶段性结算因素影响，毛利率短期有所波动；境外毛利率同比提高
1.4pct，盈利能力稳步提升。全年期间费用率 17.36%，同比提升 1.62pct，其中销
售/管理/研发/财务费用率分别同比-0.04/+1.4/+1.4/-1.2pct，管理费率有所提升
主要因境外业务增长带动管理成本增加；研发费率提升主要因公司加大新能源板
块研发投入。资产（含信用）减值损失同比多计提 0.16 亿元，预计主要因签单规
模大幅增长致合同资产规模提升。全年归母净利率 7.1%，同比-6.5pct。公司全年
经营性现金流净流出 0.8 亿元，较上年同期多流出 2.2 亿元，预计主要因大连机场
等规模较大项目开工初期，资金流出较多；全年现金流入规模较同期基本持平。 

24 全年新签订单同比高增 93%，25 年收入业绩增长有望显著提速。2024 全年
公司新签合同额 20.53 亿元，同比高增 93%；年末在手订单额 14.07 亿元，同增
59%，其中已签订合同未开工项目 3.5 亿元、在建项目中未完工部分 10.6 亿元，
从订单执行周期看有望带动 2025 年业绩增长显著提速。根据公司股权激励第三期
业绩考核目标，2025 年规划实现扣非归母净利润 2.9 亿元，剔除预测股份支付费
用后为 2.8 亿元，较 2024 年增长 162%。公司业务集中于东南亚、中东等“一带
一路”沿线地区，区域城镇化、工业化建设进程提速，基建需求旺盛，有望带动前
端地基处理需求持续增长，后续签单规模有望维持高位。 

旗下伏曦炘空布局空间级钙钛矿发电业务，有望切入低轨卫星赛道打造新增长点。
2023 年 8 月公司成立子公司伏曦炘空科技，布局钙钛矿太阳能电池等新兴产业，
专注为卫星、空间飞行器、无人机等提供轻量化、低成本且高效能的空间能源系统
解决方案。钙钛矿具备成本低、轻质化等多项优势，在真空环境中展现优异抗辐射
能力，2024 年已有空间级钙钛矿太阳能电池在轨案例，后续随着在轨验证周期演
进、各项参数进一步优化，有望逐步替代砷化镓作为卫星能源系统材料，渗透率提
升空间广阔。目前公司在商业航天领域已取得显著进展，成功搭建全要素生产流
程，并建立完备航天品质供应链体系，相关能源系统产品已助力 15 颗卫星成功发
射、40 余套卫星电源系统及太阳帆板与结构机构在轨稳定运行，后续随着卫星互
联网进入高密度发射新阶段，业务规模有望快速扩张。 

投资建议：根据 2024 年报情况，我们调整盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母
净利润分别为 2.6/2.9/3.3 亿元，同比增长 180%/13%/13%，EPS 分别为
1.05/1.19/1.34 元/股，当前股价对应 PE 分别为 20/18/16 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：跨国项目执行风险，汇率波动风险、“一带一路”区域基建需求下行风
险等。  
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1、《上海港湾（605598.SH）：软基处理出海龙头，踏

“一带一路”基建浪潮》 2024-09-10  

  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,277 1,297 2,042 2,191 2,425 

增长率 yoy（%） 44.3 1.5 57.5 7.3 10.7 

归母净利润（百万元） 174 93 259 292 329 

增长率 yoy（%） 11.0 -46.9 180.2 12.8 12.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.71 0.38 1.05 1.19 1.34 

净资产收益率（%） 9.9 5.1 13.3 13.6 13.8 

P/E（倍） 29.4 55.4 19.8 17.5 15.6 

P/B（倍） 2.9 2.8 2.6 2.4 2.2   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 05 月 08 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 1848 1821 2116 2342 2627  营业收入 1277 1297 2042 2191 2425 

现金 625 559 571 683 848  营业成本 840 913 1368 1457 1601 

应收票据及应收账款 426 595 663 697 760  营业税金及附加 4 1 3 4 4 

其他应收款 18 21 29 32 36  营业费用 9 9 15 15 17 

预付账款 10 29 25 30 38  管理费用 174 195 286 302 332 

存货 78 143 151 175 198  研发费用 22 41 41 42 44 

其他流动资产 692 475 677 725 745  财务费用 -4 -19 -7 -7 -9 

非流动资产 326 515 544 566 586  资产减值损失 -5 -4 0 0 -8 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 3 4 5 6 7 

固定资产 247 407 452 475 494  公允价值变动收益 1 2 0 0 0 

无形资产 2 4 4 4 4  投资净收益 7 2 7 8 7 

其他非流动资产 77 104 88 88 88  资产处置收益 -3 1 0 -1 0 

资产总计 2174 2336 2660 2909 3212  营业利润 216 125 328 375 427 

流动负债 391 482 675 722 800  营业外收入 1 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 1 0 0 0 

应付票据及应付账款 284 352 498 528 594  利润总额 216 125 328 375 427 

其他流动负债 107 130 176 194 207  所得税 42 34 70 85 102 

非流动负债 28 40 40 40 40  净利润 174 91 257 289 325 

长期借款 1 0 0 0 0  少数股东损益 0 -2 -2 -3 -4 

其他非流动负债 28 40 40 40 40  归属母公司净利润 174 93 259 292 329 

负债合计 419 522 715 763 841  EBITDA 266 172 325 375 429 

少数股东权益 1 2 1 -2 -6  EPS（元/股） 0.71 0.38 1.05 1.19 1.34 

股本 246 246 246 246 246        

资本公积 676 696 696 696 696  主要财务比率      

留存收益 896 936 1093 1297 1527  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1754 1811 1944 2148 2378  成长能力      

负债和股东权益 2174 2336 2660 2909 3212  营业收入(%) 44.3 1.5 57.5 7.3 10.7 

       营业利润(%) 13.1 -42.0 161.6 14.4 14.0 

       归属母公司净利润(%) 11.0 -46.9 180.2 12.8 12.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 34.3 29.6 33.0 33.5 34.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 13.6 7.1 12.7 13.3 13.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 9.9 5.1 13.3 13.6 13.8 

经营活动现金流 134 -83 167 224 287  ROIC(%) 9.7 4.2 12.8 13.1 13.4 

净利润  174 91 257 289 325  偿债能力      

折旧摊销 54 67 5 8 10  资产负债率(%) 19.3 22.3 26.9 26.2 26.2 

财务费用 2 1 0 0 0  净负债比率(%) -34.9 -30.0 -28.7 -31.2 -35.2 

投资损失 -7 -2 -7 -8 -7  流动比率 4.7 3.8 3.1 3.2 3.3 

营运资金变动  -117 -277 -109 -81 -64  速动比率 3.5 2.5 1.9 2.0 2.1 

其他经营现金流 29 38 21 16 23  营运能力      

投资活动现金流 -46 91 -25 -24 -23  总资产周转率 0.6 0.6 0.8 0.8 0.8 

资本支出 -69 -209 -50 -31 -30  应收账款周转率 3.3 2.5 3.3 3.2 3.3 

长期投资 15 295 0 0 0  应付账款周转率 3.4 2.9 3.2 2.8 2.9 

其他投资现金流 7 5 26 8 7  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -9 -58 -107 -88 -99  每股收益(最新摊薄) 0.71 0.38 1.05 1.19 1.34 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.55 -0.34 0.68 0.91 1.17 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.14 7.37 7.91 8.74 9.68 

普通股增加  73 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  -20 20 0 0 0  P/E 29.4 55.4 19.8 17.5 15.6 

其他筹资现金流 -62 -78 -107 -88 -99  P/B 2.9 2.8 2.6 2.4 2.2 

现金净增加额 67 -50 12 113 165  EV/EBITDA 22.4 28.8 14.0 11.9 10.0   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 05 月 08 日收盘价      
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