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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

公司 2026Q1实现营业收入 79.30亿元，同比-24.83%；归母净利润 2.97亿元，同比-10.05%；

扣非归母净利润 2.64亿元，同比-6.56%。 

事件评论 

⚫ 收入端阶段承压，订单总量小幅下滑。公司 Q1实现营业收入 79.30亿元，同比-24.83%，

收入端阶段承压。从一季度订单情况看，公司累计中标合同 219.12亿元，同比-5.08%，

其中施工业务中标 174.19亿元，同比-9.41%；设计业务中标 12.36亿元，同比+68.31%；

运营业务中标 31.76亿元，同比+2.11%；数字业务中标 0.81 亿元，同比+670.23%。分

区域看，上海市外业务中标 103.34亿元，同比+5.32%，占比 59.33%。总体来看，在传

统施工业务阶段性疲软背景下，公司积极拓展设计、运营、数字化等新业务，并持续推进

上海市外等新市场开拓，订单结构呈现一定优化趋势。 

⚫ 毛利率小幅提升，费用率同比上涨。Q1毛利率 15.48%，同比提升 0.53pct；期间费用率

14.72%，同比提升约 3.33pct，其中销售、管理、研发、财务费用率同比分别变动约+0.00、

+1.37、+0.90、+1.05pct，主要系收入规模下降背及费用刚性下，费用率被动提升。减值

端看，公司一季度信用减值损失为-0.67亿元，同比增加 1.13亿元，由正转负，对利润形

成一定压力；资产减值收益为+0.02亿元，同比增加 0.04亿元。同时，公司投资收益 4.10

亿元，同比增加约 3.98亿元，资产处置收益 1.08亿元，同比增加约 0.61亿元，对利润

形成支撑。综合影响下，26Q1归母净利率 3.75%，同比提升 0.62pct。 

⚫ 收现比明显提升，应收账款同环比下降。公司一季度收现比 170.0%，同比提升约 11.5pct，

回款表现较好。规模角度看，收入承压背景下，经营活动现金流净额为-49.78亿元，同比

多流出 0.94亿元。应收方面，公司一季度应收账款 196.75亿元，环比减少 32.24亿元，

同比下降 11.43%。公司资产负债率 74.41%，同环比均小幅下降，杠杆水平边际改善。 

⚫ 主业承压下，看好订单结构优化。公司一季度收入端阶段承压，施工业务中标金额同比有

所下滑，且传统施工主业短期仍受项目释放和确认节奏影响。但从订单结构看，公司设计、

运营、数字业务分别实现较快增长，上海市外业务中标金额同比增长，显示出公司积极拓

展新业务与新市场。展望来看，公司作为上海国资综合基建龙头，区域需求有望持续具备

支撑，若后续在手订单逐步转化、回款及资产质量持续改善，收入利润有望逐步修复。按

2026年业绩 23亿、分红率 30%估算，当前依然具备一定股息支撑。 

⚫ 预计 2026-2028年业绩为 23.2、25.4、27.7亿，对应 PE估值为 8.04、7.35、6.74倍，

维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、行业需求大幅下滑风险；2、政策推进不及预期的风险；3、数据要素市场交易额扩张速度

不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 5.94 

总股本(万股) 314,410 

流通A股/B股(万股) 314,410/0 

每股净资产(元) 10.22 

近12月最高/最低价(元) 8.17/5.87 

注：股价为 2026年 4月 30日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 
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风险提示 

1、行业需求大幅下滑风险：公司收入中传统基建业务依然占比较高，若后续上海等核

心区域需求低于预期，公司基本面依然有可能继续下行从而低于市场预期。 

2、政策推进不及预期的风险：当前数据要素在数据分级分类，数据定价，数据资产入

表等层面 均没有全国维度的统一标准规范，仍需要后续政策予以进一步明确。政策推

进不及预期 会在一定程度上拖慢数据要素交易体系的构筑。 

3、数据要素市场交易额扩张速度不及预期：数据要素市场交易额对数据要素市场生态 

的建立较为重要，若由于数据开放进度不及预期或数据开放种类需求不足等因素导致数

据要素市场交易额增长较慢，则各交易环节均存在受益减少的风险。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2025A 2026E 2027E 2028E   2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 57927 61084 64261 67345  货币资金 27067 25499 24914 24468 

营业成本 49823 52532 55200 57782  交易性金融资产 600 820 1040 1260 

毛利 8104 8552 9061 9563  应收账款 22899 28441 33780 39080 

％营业收入 14% 14% 14% 14%  存货 1009 1122 1164 1236 

营业税金及附加 174 183 193 202  预付账款 1334 1471 1656 1849 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 54076 57753 63307 69025 

销售费用 5 6 6 7  流动资产合计 106985 115106 125861 136918 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 8572 8572 8572 8572 

管理费用 1899 2016 2121 2222  投资性房地产 3380 3380 3380 3380 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  固定资产合计 3955 2804 1654 503 

研发费用 2325 2443 2570 2694  无形资产 4932 5052 5156 5246 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  商誉 62 62 62 62 

财务费用 1418 1458 1474 1475  递延所得税资产 364 260 200 170 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  其他非流动资产 53554 55103 56525 57961 

加：资产减值损失 -20 -17 -17 -17  资产总计 181804 190339 201410 212812 

信用减值损失 115 -65 -65 -65  短期贷款 11528 12928 14328 15728 

公允价值变动收益 -80 20 20 20  应付款项 77075 82447 86633 90686 

投资收益 193 305 321 337  预收账款 6 0 0 0 

营业利润 2777 2933 3208 3503  应付职工薪酬 276 263 276 289 

％营业收入 5% 5% 5% 5%  应交税费 542 672 707 741 

营业外收支 5 12 12 12  其他流动负债 28149 26329 31254 36467 

利润总额 2782 2945 3220 3515  流动负债合计 117576 122638 133198 143910 

％营业收入 5% 5% 5% 5%  长期借款 17720 16220 14720 13220 

所得税费用 462 501 547 597  应付债券 0 0 0 0 

净利润 2320 2445 2673 2917  递延所得税负债 574 575 575 575 

归属于母公司所有者的净利润 2214 2322 2539 2771  其他非流动负债 1938 2184 2244 2304 

少数股东损益 106 122 134 146  负债合计 137809 141618 150737 160009 

EPS（元） 0.66 0.74 0.81 0.88  归属于母公司所有者权益 40953 45557 47375 49359 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 3042 3164 3298 3444 

 2025A 2026E 2027E 2028E  股东权益 43995 48721 50673 52803 

经营活动现金流净额 2192 1233 2879 3055  负债及股东权益 181804 190339 201410 212812 

取得投资收益收回现金 1409 305 321 337  基本指标     

长期股权投资 -1878 0 0 0   2025A 2026E 2027E 2028E 

资本性支出 -1328 -1696 -1689 -1683  每股收益 0.66 0.74 0.81 0.88 

其他 -258 -400 -278 -278  每股经营现金流 0.70 0.39 0.92 0.97 

投资活动现金流净额 -2055 -1790 -1646 -1625  市盈率 9.83 8.04 7.35 6.74 

债券融资 0 0 0 0  市净率 0.50 0.41 0.39 0.38 

股权融资 5098 0 0 0  EV/EBITDA 5.75 4.69 4.54 4.40 

银行贷款增加（减少） 31333 -100 -100 -100  总资产收益率 1.3% 1.3% 1.4% 1.4% 

筹资成本 -2681 -1724 -1778 -1836  净资产收益率 5.4% 5.1% 5.4% 5.6% 

其他 -31654 820 60 60  净利率 3.8% 3.8% 4.0% 4.1% 

筹资活动现金流净额 2096 -1004 -1818 -1876  资产负债率 75.8% 74.4% 74.8% 75.2% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 2232 -1561 -585 -446  总资产周转率 0.33 0.33 0.33 0.33 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 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 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%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% 

 无投资评级： 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。 

相关证券市场代表性指数说明：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。 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 
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