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市场数据日期 2022-04-22 

收盘价（元） 5.15 

总股本（百万股） 1102.50 

流通股本（百万股） 969.10 

总市值（百万元） 5677.88 

流通市值（百万元） 4990.87 

净资产（百万元） 3842.85 

总资产（百万元） 18314.8 

每股净资产 3.49 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 10322 12210 13787 15201 

同比增长 -8.8% 18.3% 12.9% 10.3% 

归母净利润(百万元) 400 491 580 682 

同比增长 -3.5% 22.8% 18.0% 17.7% 

毛利率 12.0% 11.3% 11.1% 11.0% 

净利率 3.9% 4.0% 4.2% 4.5% 

净资产收益率 10.4% 11.3% 12.0% 12.5% 

每股收益(元) 0.36 0.45 0.53 0.62 

每股经营现金流(元) 0.37 -0.13 1.40 0.97 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 宏润建设发布 2021 年年度报告：公司 2021 年实现营业收入 103.22 亿元，

同比下滑 8.79%；实现归母净利润 4.00 亿元，同比下滑 3.46%。其中，Q4

实现营业收入 31.16 亿元，同比下滑 25.29%；实现归母净利润 1.32 亿元，

同比下滑 21.43%。 

⚫ 2021 年实现营业收入 103.22 亿元，同比下滑 8.79%。建筑施工及市政基

础设施投资业务、房地产业务、新能源开发业务分别实现营业收入 95.50

亿元、6.14 亿元、1.08 亿元，同比分别变动-9.01%、-9.41%、2.79%。建筑

业务中，房建、市政、轨道交通三项业务分别实现营业收入 15.63 亿元、

32.68 亿元、47.18 亿元，同比分别变动 10.91%、1.76%、-22.41%。轨道交

通营收占建筑业营收、公司总营收的比例分别为 49.40%、45.71%，为公

司的核心业务，其营业收入的下滑，系公司总营收同比下滑的主要原因。 

⚫ 2021 年公司实现综合毛利率 11.97%，较去年提升 2.18pct。实现净利率

3.96%，同比下滑 0.75%。毛利率上升，净利率下滑，主要系公司 2018 年

计提的涉诉损失在 2020 年转回 2.47 亿元，导致上一年度营业外收入增加

所致。毛利率提升幅度较大，我们判断，一方面系 2020 年受疫情影响，

公司营业成本增加，毛利率基数较低；另一方面系公司坚持制度化、标准

化、精细化管理，取得了一定效果，营业成本降低，毛利率相应提升。 

⚫ 2021 年公司每股经营性现金流净额为 0.37 元，较去年少流入 0.64 元/股，

主要系房屋销售款较上年同期减少 2.99 亿元、PPP 项目回购款较去年同

期减少 5.24 亿元。 

⚫ 盈利预测与估值：我们调整公司盈利预测，预计 2022-2024 年公司 EPS 为

0.45 元、0.53 元、0.62 元，4 月 22 日收盘价对应 PE 分别为 11.6 倍、9.8

倍、8.3 倍，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险、基建和市政轨交投资不及预期风险、现金流恶

化的风险、新业务发展不及预期风险 
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毛利率有所回升，积极拓展光伏业务 
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 报告正文 

事件 

⚫ 宏润建设发布 2021 年年度报告：公司 2021 年实现营业收入 103.22 亿元，同

比下滑 8.79%；实现归母净利润 4.00 亿元，同比下滑 3.46%。其中，Q4 实现

营业收入 31.16 亿元，同比下滑 25.29%；实现归母净利润 1.32 亿元，同比下

滑 21.43%。 

点评 

⚫ 2021 年实现营业收入 103.22 亿元，同比下滑 8.79%，主要系轨道交通施工业

务营收下滑所致。 

1）分季度来看，公司在 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现营业收入 25.48 亿元、

20.34 亿元、26.23 亿元、31.16 亿元，同比分别变动 7.81%、3.96%、-7.16%、

-25.29%。全年营业收入增速呈现前高后低现象，我们判断主要系 2020 年上

半年受疫情影响，业务开展受限，下半年随着疫情影响消散，营收确认加速，

导致上一年度营收基数呈现前低后高。 

2）分业务来看，建筑施工及市政基础设施投资业务、房地产业务、新能源开

发业务分别实现营业收入 95.50 亿元、6.14 亿元、1.08 亿元，同比分别变动-

9.01%、-9.41%、2.79%。建筑业务中，房建、市政、轨道交通三项业务分别

实现营业收入 15.63 亿元、32.68 亿元、47.18 亿元，同比分别变动 10.91%、

1.76%、-22.41%。轨道交通营收占建筑业营收、公司总营收的比例分别为

49.40%、45.71%，为公司的核心业务，其营业收入的下滑，系公司总营收同

比下滑的主要原因。 

3）分地区来看，华东地区、华南地区、华中地区、东北地区、西北地区分别

实现营业收入 88.94 亿元、6.82 亿元、0.07 亿元、5.14 亿元、2.24 亿元，同

比分别变动-8.85%、-8.75%、-97.22%、28.58%、47.49%。公司深耕华东地区，

2021 年营收占比高达 86%，且集中度持续提升。 

 

⚫ 2021 年公司实现综合毛利率 11.97%，较去年提升 2.18pct。实现净利率 3.96%，

同比下滑 0.75%。毛利率上升，净利率下滑，主要系公司 2018 年计提的涉诉

损失在 2020 年转回 2.47 亿元，导致上一年度营业外收入增加所致。 

1）分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现毛利率 10.48%、13.30%、

13.69%、10.86%，较去年同期分别增长 0.69pct、2.70pct、2.58pct、2.36pct。 

2）分业务来看，建筑施工及市政基础设施投资业务毛利率为 9.22%，同比提

升 1.58pct。建筑业务中，房建、市政、轨道交通三项业务毛利率分别为 5.92%、

9.00%、10.46%，同比分别增长 1.18pct、1.92pct、1.86pct。各业务毛利率提升
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较大，我们判断，一方面系 2020 年受疫情影响，公司营业成本增加，毛利率

基数较低所致；另一方面系公司坚持制度化、标准化、规范化、精细化管理，

取得了一定效果，营业成本降低，毛利率相应提升。 

 

⚫ 公司 2021 年期间费用率为 5.34%，同比提升 0.38pct，主要系管理费用率、

研发费用率提升所致。 

销售费用率为 0.19%，同比下滑 0.06pct，我们判断主要系公司地产销售费用

减少所致；管理费用率为 1.08%，同比提升 0.13pct；研发费用率为 3.29%，

同比提升 0.29pct，我们判断主要系公司在大直径盾构、顶管施工等方向持续

加大研发投入所致。财务费用率为 0.78%，同比提高 0.02pct。 

 

⚫ 2021 年公司资产减值损失+信用减值损失合计为 1.06 亿元，占收入的比重为

1.03%，较去年同期提升 0.35pct，主要系坏账损失增加所致。 

 

⚫ 2021 年公司每股经营性现金流净额为 0.37 元，较去年少流入 0.64 元/股，主

要系房屋销售款较上年同期减少 2.99 亿元、PPP 项目回购款较去年同期减少

5.24 亿元。 

1）分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 每股经营性现金流净额分别为-0.06

元、0.10 元、0.22 元、0.12 元，较去年同期变动 0.22 元、0.18 元、-0.14 元、

-0.90 元。 

2）从收、付现比的角度来看，2021 年收、付现比分别为 116.3%和 122.2%，

分别较去年增长 2.1pct 和 10.6pct。付现比增幅显著高于收现比，是公司经营

现金流净额减少的主要原因。 

 

⚫ “基建+BIPV+员工持股计划”多轮驱动，业绩与估值有望迎来双击。 

1）主营业务基建工程有望受益于 2022 年基建“稳增长”。从宏润建设 2021

年收入结构来看，公司主要收入来自于轨道交通和市政等基建工程施工。中

央经济工作会议、国常会、中央政府工作报告等多次提出提前开展部分基建

项目，加快项目进度等，基建投资在 2022 年经济“稳增长”中发力的预期不

断强化，预计 2022 年上半年基建投资有望加速，公司基建业务在 2022 年有

望迎来业绩和估值的双重修复。 

2）BIPV 业务加速落地有望为公司发展打开增量空间。BIPV 作为实现绿色

建筑的重要途径，2021 年以来政策持续加码推进 BIPV。随着各地开始落地

推进光伏建筑，国家能源局进一步明确“5432”光伏建筑整县推进方案。2022

年 3 月，住建部《“十四五”建筑节能与绿色建筑发展规划》落地，要求到 2025

年，全国新增建筑太阳能光伏装机容量 0.5亿千瓦以上，预计将有效推动BIPV



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 4 - 

公司点评报告(带市场行情) 

市场扩容。2022 年 1 月 13 日，宏润建设与杉杉股份签署战略合作框架协议，

有望快速切入光伏建筑一体化赛道，并进一步拓展光伏整县、绿电资产投资

运营、能源管理、储能等业务。BIPV 业务发展有望进一步增厚公司业绩，提

升估值水平。 

3）员工持股计划绑定各层级核心员工，有利于公司长远发展。宏润建设 2022

年 4 月 1 号发布员工持股计划，通过此计划，一方面，建立和完善劳动者与

所有者的利益共享机制，促进公司长期、持续、稳定、健康发展；另一方面，

吸引和保留优秀业务骨干，健全公司长期、有效的激励约束机制，充分调动

员工的积极性，提高员工的凝聚力，激发公司发展活力，提高公司竞争力。 

 

⚫ 盈利预测与估值：我们调整公司盈利预测，预计 2022-2024 年公司 EPS 为 0.45

元、0.53 元、0.62 元，4 月 22 日收盘价对应 PE 分别为 11.6 倍、9.8 倍、8.3

倍，维持“审慎增持”评级。 

 

风险提示：宏观经济下行风险、基建和市政轨交投资不及预期风险、现金流

恶化的风险、新业务发展不及预期风险 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 14215 15608 17740 19688  营业收入 10322 12210 13787 15201 

货币资金 2678 2884 4415 5617  营业成本 9086 10828 12256 13524 

交易性金融资产 6 54 43 40  税金及附加 90 107 117 131 

应收票据及应收账款 1417 1636 1859 2052  销售费用 20 24 28 31 

预付款项 4 7 6 7  管理费用 111 127 143 159 

存货 3290 4499 4734 5302  研发费用 339 356 374 393 

其他 6820 6529 6682 6669  财务费用 81 69 44 -5 

非流动资产 4100 3868 3769 3664  其他收益 2 3 3 3 

长期股权投资 1237 1094 1125 1134  投资收益 11 6 7 7 

固定资产 1039 948 854 757  公允价值变动收益 3 4 3 3 

在建工程 23 11 6 3  信用减值损失 -53 -44 -45 -46 

无形资产 71 69 67 65  资产减值损失 -53 -46 -48 -48 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 1 1 1 

长期待摊费用 54 40 26 12  营业利润 506 623 746 889 

其他 1677 1705 1691 1693  营业外收入 12 12 12 12 

资产总计 18315 19476 21509 23351  营业外支出 4 7 8 7 

流动负债 12594 13091 14403 15427  利润总额 513 627 750 894 

短期借款 1628 1823 1761 1759  所得税  105 125 157 197 

应付票据及应付账款 7603 8083 9428 10454  净利润  409 502 592 698 

其他 3363 3185 3215 3214  少数股东损益 9 11 13 15 

非流动负债 1736 1900 2093 2283  归属母公司净利润 400 491 580 682 

长期借款 1632 1812 2004 2195  EPS(元) 0.36 0.45 0.53 0.62 

其他 104 88 89 89       

负债合计 14330 14991 16496 17711  主要财务比率     

股本 1103 1103 1103 1103  会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 0 0 0 0  成长性     

未分配利润 2250 2709 3182 3747  营业收入增长率 -8.8% 18.3% 12.9% 10.3% 

少数股东权益 142 153 166 181  营业利润增长率 28.0% 23.2% 19.7% 19.3% 

股东权益合计 3985 4484 5013 5641  归母净利润增长率 -3.5% 22.8% 18.0% 17.7% 

负债及权益合计 18315 19476 21509 23351  盈利能力     

      毛利率 12.0% 11.3% 11.1% 11.0% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 3.9% 4.0% 4.2% 4.5% 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 10.4% 11.3% 12.0% 12.5% 

归母净利润 400 491 580 682  偿债能力     

折旧和摊销 132 109 110 110  资产负债率 78.2% 77.0% 76.7% 75.8% 

资产减值准备 106 3 -0 -0  流动比率 1.13 1.19 1.23 1.28 

资产处置损失 -2 -1 -1 -1  速动比率 0.87 0.85 0.90 0.93 

公允价值变动损失 -3 -4 -3 -3  营运能力     

财务费用 158 69 44 -5  资产周转率 58.5% 64.6% 67.3% 67.8% 

投资损失 -11 -6 -7 -7  应收帐款周转率 710.6% 804.1% 793.1% 781.4% 

少数股东损益 9 11 13 15  存货周转率 266.0% 278.0% 265.5% 269.5% 

营运资金的变动 -383 -1481 970 279  每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 412 -143 1538 1064  每股收益 0.36 0.45 0.53 0.62 

投资活动产生现金流量 -259 97 -17 -2  每股经营现金 0.37 -0.13 1.40 0.97 

融资活动产生现金流量 -475 251 9 140  每股净资产 3.49 3.93 4.40 4.95 

现金净变动 -321 206 1531 1202  估值比率(倍)     

现金的期初余额 2572 2678 2884 4415  PE 14.2 11.6 9.8 8.3 

现金的期末余额 2251 2884 4415 5617  PB 1.5 1.3 1.2 1.0 
 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 6 - 

公司点评报告(带市场行情) 

分析师声明 

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注册为证券分析师，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：A股市场以上证综指或深
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