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上海建工(600170.SH)   

现金流持续改善，有望受益上海建筑业整合 
 

 

投资要点： 
 
⚫ 上海建工发布 2025年三季报：公司 2025年前三季度实现营业收入 1580.78亿元，同

比减少 26.14%；实现归母净利润 12.11 亿元，同比减少 10.38%；实现扣非后归母净

利润 4.20 亿元，同比减少 46.77%。其中，Q3 实现营业收入 530.37 亿元，同比减少

22.05%；实现归母净利润 5.01 亿元，同比减少 4.55%；实现扣非后归母净利润 2.03

亿元，同比增长 134.91%。 

⚫ 营收与利润阶段性承压，扣非后归母净利润 25Q3 高增长。公司 2025 年前三季度收

入、利润均不同程度承压，建筑施工作为核心收入来源，受宏观经济环境、房地产市场

调整及项目周期影响，整体需求疲软，导致收入规模收缩，同时公司地产和投资业务不

及预期，同样对利润形成一定拖累。但 Q3单季度来看，归母净利润降幅大幅低于收入

降幅，以及扣非后归母净利润大幅增长，表明公司盈利能力开始反弹。 

⚫ 毛利率提升，信用减值冲回增加，现金流持续改善。1）公司 2025 年前三季度实现综

合毛利率 9.00%，同比上升 0.81pct，其中 Q3毛利率同比提升 1.02pct，公司毛利率水

平逐步提升。2）公司 2025年前三季度资产+信用减值冲回 1.82亿元，同比多冲回 7.51

亿元。细分来看，资产减值损失 1.22亿元，同比减少 0.05亿元；信用减值冲回 3.04亿

元，同比多冲回 7.47亿元，公司一方面加强回款，另一方面受益于化债政策持续推进，

转回的应收款减值明显增加。3）公司 2025年前三季度经营性现金流净额为-157.64亿

元，同比少流出 57.30 亿元。分季度来看，Q1、Q2、Q3 经营性现金流净额分别为-

232.80/+48.00/+27.17亿元，同比分别变动+20.35/+21.04/+15.91亿元，公司现金流持

续改善，未来随着政府清偿企业欠款政策推进，以及公司对项目回款严格把控，预期公

司现金流进一步好转。 

⚫ 矿产资源增厚公司业绩，核电建设提升技术壁垒。矿产资源方面，公司控股厄立特里亚

国科卡金矿（持股 60%），2024年金矿销量 61195盎司，实现收入 10.67亿元，毛利

率 50.61%，显著高于公司建筑施工业务，随着黄金价格上涨，有望进一步增厚公司利

润，并且提升公司估值水平。核电建设方面，钍基熔盐堆属于第四代先进核能技术，能

够有效克服当下裂变反应堆面临的一些难题，公司与中国科学院上海应用物理研究所对

接国家战略，率先对钍基熔盐堆核能系统及其建造技术进行研究，公司于 2022年在甘

肃建成世界首台 2兆瓦钍基熔盐堆实验堆，并将继续开展研究堆、示范堆以及商用堆关

键技术攻关。 

⚫ 上海印发“建筑业高质量发展行动方案”，上市建筑企业并购整合预期加速，上海建工

有望受益。10月 21 日，上海市人民政府办公厅发布关于印发《上海市促进建筑业高质

量发展，加快培育增长新动能行动方案》的通知，通知提出，鼓励建筑企业同质化业务

整合，实现错位竞争、链条互补。引导企业深化跨域市场布局，扎根主力城市、潜力城

市，实行属地化深耕战略。组建具有全产业链能力的建设集团，巩固 3家以上综合实力

相当于 ENR全球承包商 250 强的建设集团地位。培育专注细分市场、具备专业特色能

力的建筑业中小企业，鼓励走专业分包发展道路。2024 年建筑行业需求开始承压，建

筑央国企整体新签订单、收入增速均呈现不同程度下滑，以房建、市政为代表的传统建

筑行业，门槛较低，竞争十分激烈，在国家“反内卷”大背景下，上海率先出台促进建

筑业高质量发展行动方案，与“反内卷”政策相契合，预期将加快上海地区建筑行业的

并购重组，可以减少行业的恶性竞争，进一步提升头部企业的竞争力，提升公司的盈利

水平，上海建工作为上海地区建筑行业龙头，有望充分受益。 
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⚫ 盈利预测：我们预计公司 2025-2027 年的归母净利润分别为 19.30 亿元/20.20 亿元

/21.15亿元，EPS分别为 0.22元/0.23元/0.24元，11月 11日收盘价对应 PE分别为

13.6倍/13.0倍/12.4倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济下行风险，行业周期性影响持续，新签订单数量下滑，收入不及预

期。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 300217 230052 234910 240169 

同比增长 -1.4% -23.4% 2.1% 2.2% 

归母净利润（百万元） 2168 1930 2020 2115 

同比增长 39.1% -11.0% 4.6% 4.7% 

毛利率 8.7% 9.3% 9.5% 9.5% 

ROE 4.7% 3.7% 3.6% 3.6% 

每股收益（元） 0.24 0.22 0.23 0.24 

市盈率 12.1 13.6 13.0 12.4 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



 

公司点评报告 | 上海建工 
 

 
请阅读最后评级说明和重要声明 3/4  

 

 

 

  
附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 293277 231776 238247 244664  营业总收入 300217 230052 234910 240169 

货币资金 103501 85583 89878 93653  营业成本 273983 208736 212694 217272 

交易性金融资产 1783 1883 1983 2083  税金及附加 1093 838 855 874 

应收票据及应收账款 68691 52086 52900 53789  销售费用 683 524 535 547 

预付款项 2800 2582 2479 2584  管理费用 7792 5971 6097 6234 

存货 59916 45544 46443 47431  研发费用 11111 8514 8694 8889 

其他 56585 44098 44565 45125  财务费用 2149 2258 2668 2729 

非流动资产 93594 89988 90600 91305  投资收益 345 264 270 276 

长期股权投资 9481 9181 8881 8581  公允价值变动收益 105 100 100 100 

固定资产 10367 10594 10731 11078  信用减值损失 -1670 -1200 -1000 -1000 

在建工程 1465 1484 1516 1561  资产减值损失 -481 -480 -470 -460 

无形资产 4149 4017 3874 3722  营业利润 3154 2806 2935 3072 

商誉 462 442 422 402  营业外收支 -37 -30 -30 -30 

其他 67670 64270 65176 65961  利润总额 3117 2776 2905 3042 

资产总计 386871 321764 328847 335969  所得税  992 883 924 968 

流动负债 280892 209999 215228 220027  净利润  2126 1893 1981 2074 

短期借款 11065 12065 13065 14065  少数股东损益 -42 -38 -39 -41 

应付票据及应付账款 188909 140559 144366 147085  归属母公司净利润 2168 1930 2020 2115 

其他 80919 57374 57797 58877  EPS(元) 0.24 0.22 0.23 0.24 

非流动负债 54096 53294 52494 51694   

长期借款 47635 45635 43635 41635  主要财务比率  

其他 6461 7659 8859 10059  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 334988 263292 267722 271721  成长性     

股本 8886 8886 8886 8886  营业总收入增长率 -1.4% -23.4% 2.1% 2.2% 

未分配利润 17076 19247 21567 24344  营业利润增长率 2.4% -11.0% 4.6% 4.7% 

少数股东权益 5821 5783 5744 5703  归母净利润增长率 39.1% -11.0% 4.6% 4.7% 

股东权益合计 51883 58471 61125 64249  盈利能力     

负债及权益合计 386871 321764 328847 335969  毛利率 8.7% 9.3% 9.5% 9.5% 

  归母净利率 0.7% 0.8% 0.9% 0.9% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 4.7% 3.7% 3.6% 3.6% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 2168 1930 2020 2115  资产负债率 86.6% 81.8% 81.4% 80.9% 

折旧和摊销 3937 4506 4833 5160  流动比率 1.04 1.10 1.11 1.11 

营运资金的变动 2968 -19841 704 -183  速动比率 0.65 0.69 0.70 0.71 

经营活动产生现金流量 12133 -9213 11626 11311  营运能力     

资本支出 -1629 -2740 -2830 -2880  资产周转率 78.1% 64.9% 72.2% 72.3% 

长期投资 471 -1405 -1405 -1405  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -2129 1014 -4045 -4089  每股收益 0.24 0.22 0.23 0.24 

债权融资 712 -10430 200 200  每股经营现金 1.37 -1.04 1.31 1.27 

股权融资 62 70 70 70  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -8818 -9725 -3285 -3447  PE 12.1 13.6 13.0 12.4 

现金净变动 1196 -17919 4295 3775  PB 0.6 0.5 0.5 0.4 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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