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股价相对指数表现 
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浦东建设 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对 (%) (2) 14  23  3  
相对新华富时 

A50指数 (%) 21  8  20  14  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 346 
流通股 (%) 77 
流通股市值 (人民币 百万) 3,643 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 80 
净负债比率 (%) 160 
主要股东(%)  
上海浦东发展(集团)有限公司 23 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 

浦东建设 
后续大项目攫取能力仍受限 
浦东建设公告 2010中期归属母公司股东净利润 2.47亿人
民币，同比增幅为 407.5%。机场北通道项目如期回购，
贡献投资收益约 5.9亿元。然而分析财务费用项目，上半
年只反映了四个月左右的财务费用（北通道项目利息费
用化从 3 月初开始计算），我们预计下半年仍需要确认
1.5亿左右的财务费用，考虑到少数股东权益冲减，实际
净利润影响在 6400万左右，可能稍大于下半年传统主营
业务净利润贡献。公司北通道项目刚获首期回购款，负
债率仍高企，未来大项目获取能力有限，且北通道项目
回购的后续几年发生业绩平滑影响，公司近几年业绩增
速有限。我们暂维持之前 14.50元的目标价以及持有评级。 

支撑评级的要点 
 北通道项目已进入回购期，反映在投资收益上存在前
高后低的特征 

 下半年公司后续资产注入预期可能重新发酵升温。 
 受益迪斯尼、新浦东、两中心的长期基建需求。 

评级面临的主要风险 
 净负债率较一季度末大幅回落，从 181% 回落至 115%；
但该项指标仍然太高，不利于后续扩张。 

估值 
 2010-12年盈利预测分别为人民币 0.684、0.768和 0.812
元。我们暂维持之前 14.50元的目标价以及持有评级。 

图表 1. 投资摘要 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 1,149 1,760 1,142 1,416 1,690 
  变动 (%) 32 53 (35) 24 19 
净利润 (人民币 百万) 111 159 237 266 281 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.322 0.461 0.684 0.768 0.812 
   变动 (%) (35.2) 43.1 48.5 12.2 5.7 
市场预期每股收益(人民币)             0.718 0.950       
先前预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.736 0.814 0.872 
   调整幅度 (%) - - (7.0) (5.7) (6.9) 
核心每股收益 (人民币)  0.269 0.419 0.658 0.746 0.790 
   变动 (%) (44.3) 56.1 57.1 13.3 5.9 
全面摊薄市盈率 (倍) 42.3 29.5 19.9 17.7 16.8 
核心市盈率 (倍) 50.7 32.5 20.7 18.2 17.2 
每股现金流量 (人民币) 0.16 0.18 0.20 0.35 0.37 
价格/每股现金流量 (倍) 86.2 74.7 67.5 39.3 37.3 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 179.7 75.7 159.8 80.3 54.5 
每股股息 (人民币) 0.089 0.130 0.171 0.192 0.203 
股息率 (%) 0.7 1.0 1.3 1.4 1.5 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2010年 8月 20日 

持有 
600284.SS – 人民币 13.61 
 目标价格: 人民币 14.50 
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图表 2. 中报业绩摘要 
(人民币，百万) 09年上半年 10年上半年 同比变化% 
营业收入  564  365  (35.3) 
营业成本  (515) (329) (36.2) 
营业税金及附加  (5) (7) 38.8  
销售费用  (1) (0) (47.0) 
管理费用  (21) (27) 28.9  
财务费用 (12) (117) 848.4  
资产减值损失  (1) 6  (682.1) 
公允价值变动 0  0  N.M 
投资收益 25  633  2,459.6  
汇兑净收益 0  0  N.M 
营业利润 33  524  1,480.2  
营业外收入  23  15  (34.2) 
营业外支出  (0) (2) N.M 
利润总额 56  537  858.0  
所得税费用  (7) (119) 1,614.7  
净利润 49  418  751.2  
少数股东损益  (1) (172) 29,537.4  
归属于母公司所有者的净利润  49  247  407.5  
资料来源：公司数据 

 

盈利预测及估值。公司业绩较之前预增公告乐观，达到了
400%以上的增长。分析财务费用项目，上半年只反映了四个
月左右的财务费用（北通道项目利息费用化从 3月初开始计
算），我们预计下半年仍需要确认 1.5 亿左右的财务费用，
考虑到少数股东权益冲减，实际净利润影响在 6400万左右，
可能稍大于下半年传统主营业务的净利润贡献。经调整后的
2010-12年的盈利预测分别为人民币 0.684、0.768和 0.812元。
公司北通道项目刚获得首期回购款，负债率仍然高企，将限
制其未来大项目获取能力，且北通道项目回购的后续几年发
生业绩平滑影响，公司近几年业绩增速有限。我们暂维持之
前 14.50元的目标价以及持有评级。 

图表 3. 主要利润率指标 
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图表 4. 主要费用率指标 
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资料来源：公司数据 
 

图表 5. 公司净负债率 
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图表 6. 公司流动和速动比率 
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中期业绩好于此前预期。浦东建设公告 2010 中期收入 3.65
亿人民币，下滑 35.3%；归属母公司股东净利润 2.47亿人民
币，同比增幅为 407.5%，盈利的大幅增长主要受益于公司控
股子公司上海北通投资发展有限公司机场北通道项目的如
期回购，贡献投资收益约 5.9亿元。2010年中期公司综合毛
利率为 9.9%，较去年同期提高 1.3%，料毛利率较高的沥青摊
铺量占比较大是主因。公司营业利润率达 143.6%，净利润率
达到 67.6%，均系投资收益影响。公司销售费用率 0.107%，
较去年同期小幅降低 0.02%；公司管理费用率为 7.5%，较去
年同期大幅上升 3.7%；财务费用率高达 32%，系北通道项目
进入回购及利息费用停止资本化影响。由于收到北通道项目
第一期回购款，净负债率较一季度末大幅回落，从 181% 回
落至 115%，但净负债率仍然太高，不利于后续扩张。公司短
期流动及速动比例大幅改善。 

 

图表 7. 分项目收入 
主营收入 09年上半年 10年上半年 同比变化% 
路桥施工工程项目  551 340 (38.3) 
沥青砼及相关产品销售  7 17 139.0 
环保产业  6 7 27.5 
合计  564 364 (35.3) 
资料来源：公司数据 
 

图表 8. 分项目毛利率 
毛利率 09年上半年 10年上半年 同比变化% 
路桥施工工程项目  8.06 8.10 0.0 
沥青砼及相关产品销售  39.94 34.43 (5.5) 
环保产业  25.28 34.25 9.0 
合计  8.64 9.87 1.2 
资料来源：公司数据 
 

公司业务展望。BT 项目就单个项目而言，在目前会计准则下，
投资收益确认体现为前高后低的特点，逐年递减。北通道项
目已经进入回购期，未来反映在投资收益上，同样存在前高
后低的特征，因此该项目所产生利润可能呈下滑趋势，将对
冲公司其他业务的盈利释放，影响公司未来的盈利增速。公
司后续资产注入可能重新发酵升温，值得关注。此外，公司
正在申请水利三级资质，未来可能受益水利行业的投资加
速。 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 1,149 1,760 1,142 1,416 1,690 
销售成本 (1,053) (1,517) (994) (1,234) (1,474) 
经营费用 (45) (91) (78) (65) (71) 
息税折旧前利润 51 151 70 117 145 
折旧及摊销 (17) (17) (18) (20) (21) 
经营利润 (息税前利润) 34 134 51 98 124 
净利息收入/(费用) (27) (24) (255) (197) (139) 
其他收益/(损失) 118 93 670 612 550 
税前利润 125 203 467 512 535 
所得税 (13) (39) (103) (123) (134) 
少数股东权益 0 (5) (127) (124) (120) 
净利润 111 159 237 266 281 
核心净利润 93 145 228 258 273 
每股收益(人民币) 0.322 0.461 0.684 0.768 0.812 
核心每股收益(人民币) 0.269 0.419 0.658 0.746 0.790 
每股股息(人民币) 0.089 0.130 0.171 0.192 0.203 
收入增长(%) 32 53 (35) 24 19 
息税前利润增长(%) (29) 295 (62) 90 27 
息税折旧前利润增长(%) (24) 197 (54) 68 24 
每股收益增长(%) (35) 43 49 12 6 
核心每股收益增长(%) (44) 56 57 13 6 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 557 465 348 893 1,247 
应收帐款 193 336 249 272 285 
库存 653 819 536 666 795 
其他流动资产 15 14 9 11 14 
流动资产总计 1,418 1,633 1,142 1,842 2,341 
固定资产 107 101 98 94 89 
无形资产 0 0 0 0 0 
其他长期资产 6,988 9,710 10,238 8,851 7,651 
长期资产总计 7,096 9,811 10,336 8,945 7,740 
总资产 8,514 11,444 11,478 10,788 10,081 
应付帐款 810 1,435 939 1,165 1,392 
短期债务 4,221 6,012 512 512 512 
其他流动负债 132 180 406 446 467 
流动负债总计 5,164 7,627 1,857 2,123 2,370 
长期借款 58 458 5,958 4,670 3,382 
其他长期负债 100 39 24 25 25 
股本 346 346 346 346 346 
储备 1,766 1,889 2,080 2,287 2,501 
股东权益 2,112 2,235 2,426 2,633 2,847 
少数股东权益 1,080 1,086 1,213 1,337 1,457 
总负债及权益 8,514 11,444 11,478 10,788 10,081 
每股帐面价值(人民币) 6.10 6.46 7.01 7.61 8.23 
每股有形资产(人民币) 6.10 6.46 7.01 7.61 8.23 
每股净负债/(现金)(人民币) 10.76 17.35 17.69 12.39 7.65 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 125 203 467 512 535 
折旧与摊销 17 17 18 20 21 
净利息费用 27 24 255 197 139 
运营资本变动 6 (70) 89 112 102 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 (120) (111) (759) (722) (671) 
经营活动产生的现金流 55 63 70 120 126 
购买固定资产净值 (27) (29) (17) (19) (19) 
投资减少/增加 1 0 0 0 0 
其他投资现金流 (4,366) (2,024) 130 1,989 1,740 
投资活动产生的现金流 (4,392) (2,053) 113 1,970 1,721 
净增权益 2,246 1 0 0 0 
净增债务 2,475 2,182 0 (1,288) (1,288) 
支付股息 (52) (31) (45) (59) (66) 
其他融资现金流 (266) (255) (255) (197) (139) 
融资活动产生的现金流 4,402 1,898 (299) (1,544) (1,493) 
现金变动 66 (92) (117) 545 354 
期初现金 492 557 465 348 893 
公司自由现金流 (4,342) (1,989) 183 2,089 1,847 
权益自由现金流 (1,894) 169 (72) 604 421 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力 (%)      
息税折旧前利润率 4.4 8.6 6.1 8.3 8.6 
息税前利润率 3.0 7.6 4.5 6.9 7.3 
税前利润率 10.9 11.5 40.9 36.2 31.7 
净利率 9.7 9.1 20.7 18.8 16.6 
流动性 (倍)      
流动比率  0.3 0.2 0.6 0.9 1.0 
利息覆盖率 1.3 5.6 0.2 0.5 0.9 
净权益负债率(%) 116.6 180.8 168.2 108.0 61.5 
速动比率 0.1 0.1 0.3 0.6 0.7 
估值 (倍)      
市盈率 42.3 29.5 19.9 17.7 16.8 
核心业务市盈率 50.7 32.5 20.7 18.2 17.2 
目标价对应核心业务市盈率 54.0 34.6 22.0 19.4 18.3 
市净率 2.2 2.1 1.9 1.8 1.7 
价格/现金流 86.2 74.7 67.5 39.3 37.3 
企业价值/息税折旧前利润 179.7 75.7 159.8 80.3 54.5 
周转率      
存货周转天数 211.7 177.0 248.7 177.8 180.9 
应收帐款周转天数 58.5 54.8 93.4 67.2 60.2 
应付帐款周转天数 251.3 232.9 379.4 271.3 276.2 
回报率(%)      
股息支付率 27.6 28.2 25.0 25.0 25.0 
净资产收益率 7.6 7.3 10.2 10.5 10.3 
资产收益率 0.5 1.1 0.4 0.7 0.9 
已运用资本收益率 0.7 1.6 0.5 1.0 1.4 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 



 

2009年 9月 7日 (星期一) 璞玉共精金 11 

披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)
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