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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2022-03-31 

收盘价（元） 5.21 

总股本（百万股） 1102.50 

流通股本（百万股） 968.66 

总市值（百万元） 5744.03 

流通市值（百万元） 5046.71 

净资产（百万元） 3709.97 

总资产（百万元） 17046.83 

每股净资产（元） 3.37 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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营收增长 45.90%，现金流有所

改善》2020-04-26 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 11317 12400 14399 16651 

同比增长 -5.2% 9.6% 16.1% 15.6% 

归母净利润(百万元) 414 453 558 666 

同比增长 18.0% 9.5% 23.2% 19.3% 

毛利率 9.8% 9.2% 9.4% 9.8% 

净利率 3.7% 3.7% 3.9% 4.0% 

净资产收益率 11.6% 11.6% 12.8% 13.5% 

每股收益(元) 0.38 0.41 0.51 0.60 

每股经营现金流(元) 1.01 2.09 2.48 1.54 
 

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 2022 年员工持股计划（草案）：本次员工持股计划拟募集资

金总额上限为 25000 万元，总人数预计不超过 35 人。公司已代本员工持

股计划与宏润控股签署附条件生效的《股份转让协议》，约定宏润控股向

本员工持股计划转让 5518.76 万股公司股票，占公司总股本的 5.01%，转

让价格为《股份转让协议》签署之日（2022 年 3 月 3 日）前 1 个交易日公

司股票收盘价的 90%，即 4.53 元/股。 

⚫ 推出员工持股计划，绑定公司与各级核心员工利益，有利于公司持续发展。

通过此次员工持股计划，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。 

⚫ 为持股计划员工提供本金兜底和年化 10%收益保障，彰显发展信心。公

司控股股东宏润控股为本次参与员工持股计划的员工提供本金兜底和年

化 10%（单利）收益保障。公司控股股东对员工持股计划所有份额本金提

供托底保证，体现了大股东、管理层对公司长期发展的强烈信心。 

⚫ “基建+BIPV+员工持股计划”多轮驱动，业绩与估值有望迎来双击。主

营业务基建工程有望受益于 2022 年基建“稳增长”。公司通过与杉杉股份

签订战略合作协议，有望快速切入光伏建筑一体化赛道， BIPV 业务发展

有望进一步增厚公司业绩，提升估值水平。在关键时点推出员工持股计划，

绑定各层级核心员工，有利于公司长远发展。 

⚫ 盈利预测与估值：我们预计 2021-2023 年公司 EPS 为 0.41 元、0.51 元、

0.60 元，3 月 31 日收盘价对应 PE 分别为 12.7 倍、10.3 倍、8.6 倍，维持

“审慎增持”评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险、员工持股计划提前终止风险、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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 报告正文 

事件 

⚫ 宏润建设发布 2022 年员工持股计划（草案）：本次员工持股计划拟募集资金

总额上限为 25000 万元（含本数），总人数预计不超过 35 人，其中公司董事、

监事、高级管理人员不超过 8 人。公司已代本员工持股计划与宏润控股签署

附条件生效的《股份转让协议》，约定宏润控股向本员工持股计划转让 5518.76

万股公司股票，占公司总股本的 5.01%，转让价格为《股份转让协议》签署之

日（2022 年 3 月 3 日）前 1 个交易日公司股票收盘价的 90%，即 4.53 元/股，

转让总金额为 25000 万元，《股份转让协议》将于公司股东大会审议通过本次

员工持股计划及相关议案后生效。本计划所获得的标的股票的锁定期为 12 个

月，公司控股股东宏润控股为本次参与员工持股计划的员工提供本金兜底和

年化 10%（单利）收益保障。 

点评 

⚫ 推出员工持股计划，绑定公司与各级核心员工利益，有利于公司持续发展。

根据宏润建设发布的 2022 年员工持股计划草案，计划拟募集资金总额上限为

25000 万元，共 5518.76 万股，占公司总股本的 5.01%，总人数预计不超过 35

人。本次 35 名持股计划对象为公司董事、监事、高级管理人员不超过 8 人，

其余为在公司任职的核心管理人员、经公司董事会认定的核心业务骨干，根

据公告中董事等 8 人最高认购份额为 10000 万元，核心员工认购分为为 15000

万，按 27 人进行测算，平均每个核心员工持股金额约 556 万元，深度绑定核

心员工利益，有利于公司持续发展。通过此次员工持股计划，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。 

 

⚫ 为持股计划员工提供本金兜底和年化 10%收益保障，彰显发展信心。员工持

股计划所获得的标的股票锁定期为 12 个月，自公司公告最后一笔标的股票登

记过户至本员工持股计划之日起算。为强化长期激励效果，在看好公司未来

发展的基础上，公司控股股东宏润控股为本次参与员工持股计划的员工提供

本金兜底和年化 10%（单利）收益保障。公司控股股东对员工持股计划所有

份额本金提供托底保证，体现了大股东、管理层对公司长期发展的强烈信心。 
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⚫ “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 2020

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、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，“绿色建

筑”上升至法律高度，新增建筑太阳能光伏装机容量 50GW 成为明确指标，

预计将有效推动 BIPV 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。2018 年以来，

建筑行业需求弹性逐渐衰减的背景下，供给端弹性显得更为重要。核心人才

是建筑企业的重要产能，宏润建设拟在关键时点推出员工持股计划，绑定各

层级核心员工，有利于公司长远发展。 

 

⚫ 盈利预测与估值：我们预计 2021-2023 年公司 EPS 为 0.41 元、0.51 元、0.60

元，3 月 31 日收盘价对应 PE 分别为 12.7 倍、10.3 倍、8.6 倍，维持“审慎增

持”评级。 

 

风险提示：宏观经济下行风险、员工持股计划提前终止风险、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 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 13471 20470 23519 27027  营业收入 11317 12400 14399 16651 

货币资金 2798 5762 8718 10784  营业成本 10209 11259 13044 15017 

交易性金融资产 85 100 100 100  税金及附加 83 93 108 125 

应收票据及应收账款 1224 1202 1395 1614  销售费用 28 19 20 22 

预付款项 6 17 20 23  管理费用 107 113 127 142 

存货 3397 7755 7701 8866  研发费用 339 280 285 360 

其他 5962 5635 5585 5641  财务费用 86 79 71 51 

非流动资产 3529 3405 3295 3185  其他收益 5 5 5 5 

长期股权投资 994 1000 1000 1000  投资收益 3 7 7 7 

固定资产 1157 1052 944 835  公允价值变动收益 4 4 4 4 

在建工程 8 4 2 1  信用减值损失 -32 -35 -40 -47 

无形资产 71 71 71 71  资产减值损失 -45 -35 -50 -50 

商誉 1 0 0 0  资产处置收益 -4 1 1 1 

长期待摊费用 59 59 59 59  营业利润 395 505 671 856 

其他 1239 1219 1219 1219  营业外收入 248 50 20 0 

资产总计 17000 23875 26814 30213  营业外支出 15 2 2 2 

流动负债 11745 18088 20326 22899  利润总额 628 553 689 854 

短期借款 1841 1929 2084 2247  所得税  95 88 117 154 

应付票据及应付账款 7174 9063 10500 12089  净利润  533 464 572 700 

其他 2731 7096 7742 8563  少数股东损益 119 11 14 34 

非流动负债 1452 1647 1860 2091  归属母公司净利润 414 453 558 666 

长期借款 1420 1615 1825 2053  EPS(元) 0.38 0.41 0.51 0.60 

其他 32 32 35 38       

负债合计 13197 19735 22186 24990  主要财务比率     

股本 1103 1103 1103 1103  会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

资本公积 0 0 0 0  成长性     

未分配利润 2017 2324 2772 3303  营业收入增长率 -5.2% 9.6% 16.1% 15.6% 

少数股东权益 229 240 254 288  营业利润增长率 -24.6% 27.7% 33.0% 27.5% 

股东权益合计 3803 4141 4628 5223  归母净利润增长率 18.0% 9.5% 23.2% 19.3% 

负债及权益合计 17000 23875 26814 30213  盈利能力     

      毛利率 9.8% 9.2% 9.4% 9.8% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 3.7% 3.7% 3.9% 4.0% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  ROE 11.6% 11.6% 12.8% 13.5% 

归母净利润 414 453 558 666  偿债能力     

折旧和摊销 103 109 110 110  资产负债率 77.6% 82.7% 82.7% 82.7% 

资产减值准备 77 -2 47 73  流动比率 1.15 1.13 1.16 1.18 

资产处置损失 4 -1 -1 -1  速动比率 0.85 0.70 0.77 0.79 

公允价值变动损失 -4 -4 -4 -4  营运能力     

财务费用 178 79 71 51  资产周转率 69.1% 60.7% 56.8% 58.4% 

投资损失 -3 -7 -7 -7  应收帐款周转率 756.7% 831.5% 895.5% 893.8% 

少数股东损益 119 11 14 34  存货周转率 184.0% 197.1% 166.1% 178.4% 

营运资金的变动 450 1117 1645 440  每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1117 2305 2734 1700  每股收益 0.38 0.41 0.51 0.60 

投资活动产生现金流量 -246 15 12 12  每股经营现金 1.01 2.09 2.48 1.54 

融资活动产生现金流量 -923 643 210 354  每股净资产 3.37 3.54 3.97 4.48 

现金净变动 -52 2964 2956 2066  估值比率(倍)     

现金的期初余额 2624 2798 5762 8718  PE 13.9 12.7 10.3 8.6 

现金的期末余额 2572 5762 8718 10784  PB 1.6 1.5 1.3 1.2 
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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

圳成指为基准，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% 

审慎增持 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 

信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 

兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并

自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘

要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到
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