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股价走势 

22 年经营承压，看好 23 年底部反转 
  
22 年经营承压，看好公司长期发展 
22FY 公司实现收入 2860.37 亿，同比+1.77%，归母净利润 13.56 亿，同比
-64.03%，扣非净利润 8.75 亿，同比-68.36%，业绩承压主要受疫情及地产
景气度较低影响，盈利能力有所降低。其中 Q4 单季度实现收入 1012.59
亿，同比+39.67%，实现归母净利润 11.81 亿元，同比+46%，扣非净利润
2.21 亿元，同比-64.94%。我们认为 23 年公司基本面或有望底部反转，我
们预计 23-25 年扣非归母净利润为 27.5/30.3/33.5 亿，维持“买入”评级。 
 
在手订单充足，业务结构逐渐改善  
分业务看，22 年建筑施工/设计咨询/建材工业/房地产开发/城市建设投资
营收分别同比+3.7%/ 1.4%/ -19%/ -4.1%/31.8%，建材和地产有所承压，施工
类业务相对稳定。22 年新签订单 4516.87 亿元，同比增 2.07%，政府及国
企投资项目占比达 84%，结构有所改善。分业务看新签订单，建筑施工业
务 / 设 计 咨 询 / 建 材 工 业 / 房 地 产 开 发 新 签 分 别 同 比
+4.38%/-2.38%/13.05%/-0.58%，订单总体充足，为后续经营改善奠定了良好
基础。22年公司黄金销量同比增 77%，黄金业务收入10.66亿，同比+80.62%，
毛利润 5.04 亿，我们预计黄金业务后续仍有望为公司带来较好收益。 
 
毛利率小幅承压，公允价值变动显著影响净利润 
22FY 公司毛利率 9.04%，同比-0.38pct，其中建筑施工/设计咨询/建材工业
/房地产开发/城市建设投资分业务毛利率为 7.5%/ 32.29%/ 13.02%/ 5.60%/ 
85.01%，分别同比-0.71/+0.50/+3.77/-1.67/-10.53pct，我们判断疫情结束
后，工程业务毛利率有望回升。22 年期间费用率 7.25%，同比+0.04pct，
销售/管理/研发/财务费用率同比分别-0.02/-0.05/+0.04/+0.07pct。22 年
CFO 净额为 89.58 亿，较 21 年少流入 14.1 亿，收/付现比分别为
94.11%/86.99%，分别同比-4.23/-4.72pct。22 年非经常性损益较 21 年减少
5.22 亿，系交易性金融资产大幅亏损 8.26 亿所致。 
 
高分红提升投资回报，维持“买入”评级 
我们认为长三角一体化及上海自贸区扩容有望为公司提供良好增长环境和 
盈利质量，而公司较好的激励机制有望提升释放利润的意愿和能力。22 年
公司实施现金分红 4.45 亿占扣非净利润的 50.9%，延续了一直以来的高分
红。考虑到目前地产景气度较低，且公司交易性金融资产变动较难估算，
我们预测 23-24 年扣非归母净利润为 27.5/30.3/33.5 亿元，对应 23-25 年
归母净利润为 30.1/33.1/36.4 亿，（此前预测 23/24 年归母净利润为 49.1/ 
52.5 亿元）。23 年可比公司平均 PE 为 9.03 倍，认可给予公司 10 倍 PE，
对应目标价 3.38 元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：订单执行不及预期、原材料大幅上涨、项目施工不及预期、交
易性金额资产大幅亏损。 

  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 281,055.47 286,036.61 304,478.47 325,184.36 348,176.24 

增长率(%) 21.50 1.77 6.45 6.80 7.07 

EBITDA(百万元) 23,144.76 20,336.06 12,017.33 12,412.23 13,672.40 

归属母公司净利润(百万元) 3,768.77 1,355.68 3,013.49 3,305.63 3,638.56 

增长率(%) 12.47 (64.03) 122.29 9.69 10.07 

EPS(元/股) 0.42 0.15 0.34 0.37 0.41 

市盈率(P/E) 6.73 18.72 8.42 7.68 6.97 

市净率(P/B) 0.62 0.63 0.60 0.57 0.54 

市销率(P/S) 0.09 0.09 0.08 0.08 0.07 

EV/EBITDA (1.10) (1.76) (2.62) (2.15) (3.21)   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司历年经营情况及可比公司估值 

图 1：2017-2022 年公司营业收入及增速  图 2：2017-2022 年公司归母净利润收入及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 1：可比公司估值表 

股票代码 股票简称 总市值 

（亿元） 

当前价

格（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2021 2022 2023E 2024E 2021 2022 2023E 2024E 

600284.SH 浦东建设 69.18  7.13  0.55  0.58  0.77  0.94  12.93  12.19  9.26  7.58  

601800.SH 中国交建 1938.27  11.99  1.11  1.18  1.34  1.48  10.77  10.15  8.97  8.08  

600039.SH 四川路桥 952.49  15.30  0.90  1.80  2.05  2.48  17.06  8.49  7.48  6.17  

002062.SZ 宏润建设 58.98  5.35  0.36  0.33  0.37  0.42  14.76  16.19  14.39  12.69  

002061.SZ 浙江交科 122.90  6.62  0.52  0.85  0.89  1.07  12.69  7.79  7.47  6.19  

600502.SH 安徽建工 109.00  6.35  0.64  0.80  0.96  1.15  9.95  7.90  6.63  5.54  

平均 
 

       
10.45  9.03  7.71  

600170.SH 上海建工 253.78  2.85  0.42  0.15  0.34  0.37  6.73  18.72  8.42  7.68  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：日期截止于 2023/4/19；22 年隧道股份和山东路桥为 Wind 一致预期，其余为 22 年实际值。23 年和 24 年除上海建工外其余均为 Wind 一致预期。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 84,152.70 88,644.54 88,298.76 94,303.46 100,971.11  营业收入 281,055.47 286,036.61 304,478.47 325,184.36 348,176.24 

应收票据及应收账款 59,944.93 64,280.76 56,162.28 87,801.25 67,805.80  营业成本 254,556.98 260,168.28 276,612.42 294,548.52 314,748.56 

预付账款 2,974.99 2,278.28 3,515.10 3,357.70 3,610.43  营业税金及附加 1,132.38 1,197.20 1,091.72 1,181.51 1,236.53 

存货 69,747.69 64,849.15 81,101.17 76,668.86 90,037.38  销售费用 838.83 791.67 837.32 891.01 835.62 

其他 15,004.00 14,577.22 51,057.48 68,202.16 59,907.86  管理费用 7,049.78 7,040.07 7,459.72 8,682.42 9,191.85 

流动资产合计 231,824.31 234,629.95 280,134.79 330,333.42 322,332.58  研发费用 9,892.81 10,184.86 10,746.23 11,858.34 12,816.05 

长期股权投资 5,912.37 8,476.14 8,860.14 9,352.14 9,637.14  财务费用 2,489.40 2,725.33 2,831.41 3,141.10 3,859.57 

固定资产 8,374.34 8,676.07 8,424.02 8,404.58 8,815.35  资产/信用减值损失 (2,597.72) (2,448.40) (1,850.00) (1,550.00) (1,220.00) 

在建工程 1,276.37 1,072.96 1,265.98 1,608.99 2,049.99  公允价值变动收益 388.19 (876.95) 365.00 360.00 350.00 

无形资产 2,762.56 3,966.71 4,387.47 3,901.22 3,320.97  投资净收益 1,668.04 1,029.94 500.00 630.99 405.31 

其他 59,830.16 62,415.14 55,056.85 43,692.18 52,762.04  其他 838.37 4,393.42 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 78,155.80 84,607.02 77,994.46 66,959.11 76,585.50  营业利润 4,798.42 1,831.19 3,914.65 4,322.46 5,023.36 

资产总计 353,765.89 366,803.62 358,129.25 397,292.53 398,918.08  营业外收入 568.31 543.28 580.00 593.86 417.38 

短期借款 8,603.59 9,988.40 10,880.38 16,391.24 21,853.29  营业外支出 83.51 103.40 100.00 95.64 99.68 

应付票据及应付账款 157,361.45 170,271.00 157,053.70 196,035.90 186,908.19  利润总额 5,283.22 2,271.07 4,394.65 4,820.69 5,341.06 

其他 38,993.14 38,173.94 79,063.63 75,422.47 84,369.86  所得税 1,235.13 591.04 1,119.12 1,227.61 1,386.10 

流动负债合计 204,958.19 218,433.33 246,997.71 287,849.61 293,131.34  净利润 4,048.09 1,680.04 3,275.53 3,593.08 3,954.96 

长期借款 50,177.48 56,613.01 47,391.35 43,213.54 36,977.67  少数股东损益 279.32 324.35 262.04 287.45 316.40 

应付债券 5,802.55 6,160.78 6,116.11 6,026.48 6,101.12  归属于母公司净利润 3,768.77 1,355.68 3,013.49 3,305.63 3,638.56 

其他 4,717.11 4,497.76 4,352.71 4,522.53 4,457.67  每股收益（元） 0.42 0.15 0.34 0.37 0.41 

非流动负债合计 60,697.14 67,271.55 57,860.17 53,762.55 47,536.46        

负债合计 302,198.84 315,723.57 304,857.88 341,612.15 340,667.80        

少数股东权益 10,605.49 10,624.80 10,800.37 10,992.96 11,198.62  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 8,904.40 8,904.40 8,904.40 8,904.40 8,904.40  成长能力 
     

资本公积 2,882.24 2,791.43 2,791.43 2,791.43 2,791.43  营业收入 21.50% 1.77% 6.45% 6.80% 7.07% 

留存收益 18,853.91 18,431.82 20,450.86 22,665.63 25,030.70  营业利润 17.25% -61.84% 113.78% 10.42% 16.22% 

其他 10,321.02 10,327.61 10,324.31 10,325.96 10,325.14  归属于母公司净利润 12.47% -64.03% 122.29% 9.69% 10.07% 

股东权益合计 51,567.06 51,080.05 53,271.37 55,680.38 58,250.28  获利能力      

负债和股东权益总计 353,765.89 366,803.62 358,129.25 397,292.53 398,918.08  毛利率 9.43% 9.04% 9.15% 9.42% 9.60% 

       净利率 1.34% 0.47% 0.99% 1.02% 1.05% 

       ROE 9.20% 3.35% 7.10% 7.40% 7.73% 

       ROIC -115.86% -20.36% -27.23% -38.60% -88.88% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 4,048.09 1,680.04 3,013.49 3,305.63 3,638.56  资产负债率 85.42% 86.07% 85.13% 85.99% 85.40% 

折旧摊销 2,655.32 2,610.02 2,771.27 2,948.67 3,169.47  净负债率 -9.77% -8.22% -17.19% -26.97% -38.93% 

财务费用 2,295.17 2,620.21 2,831.41 3,141.10 3,859.57  流动比率 1.14 1.14 1.13 1.15 1.10 

投资损失 (1,668.04) (1,029.94) (500.00) (630.99) (405.31)  速动比率 0.85 0.87 0.81 0.88 0.79 

营运资金变动 (6,223.14) (4,061.16) 2,862.58 3,560.54 5,964.96  营运能力      

其它 9,260.93 7,138.34 627.04 647.45 666.40  应收账款周转率 5.35 4.61 5.06 4.52 4.48 

经营活动现金流 10,368.34 8,957.50 11,605.79 12,972.40 16,893.65  存货周转率 3.99 4.25 4.17 4.12 4.18 

资本支出 2,415.65 6,533.67 3,278.05 2,616.19 3,505.86  总资产周转率 0.83 0.79 0.84 0.86 0.87 

长期投资 243.60 2,563.77 384.00 492.00 285.00  每股指标（元）      

其他 (4,471.23) (10,619.07) (6,391.96) (5,898.07) (7,780.99)  每股收益 0.42 0.15 0.34 0.37 0.41 

投资活动现金流 (1,811.99) (1,521.64) (2,729.91) (2,789.88) (3,990.14)  每股经营现金流 1.16 1.01 1.30 1.46 1.90 

债权融资 (4,567.14) 2,604.79 (8,137.44) (2,993.74) (4,850.81)  每股净资产 4.60 4.54 4.77 5.02 5.28 

股权融资 1,232.40 (84.22) (1,084.22) (1,184.07) (1,385.06)  估值比率      

其他 384.33 (6,259.08) 0.00 0.00 0.00  市盈率 6.73 18.72 8.42 7.68 6.97 

筹资活动现金流 (2,950.40) (3,738.52) (9,221.66) (4,177.81) (6,235.87)  市净率 0.62 0.63 0.60 0.57 0.54 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA -1.10 -1.76 -2.62 -2.15 -3.21 

现金净增加额 5,605.95 3,697.35 (345.78) 6,004.71 6,667.65  EV/EBIT -1.24 -2.01 -3.41 -2.82 -4.18 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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