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上海建工（600170.SH） 

龙头逆境反转，新一年再起征程 
2022 年经营承压，2023 年有望步入正轨。公司公告 2022 年实现营业收
入 2860.4 亿元，同比增长 1.8%，归母净利润 13.6 亿元，同比下滑 64.0%，
扣非业绩 8.8 亿元，同比下滑 68.4%。业绩下滑幅度较大主要因:1）去年受
不可抗因素影响，公司在上海地区施工进度受阻，部分成本上升幅度较大。
2）房地产业务结算毛利率下降，部分项目计提减值损失。3）去年资本市场
波动，导致持有金融资产公允价值变动损失较大。预计 2023 年公司整体经
营有望步入正轨，盈利有望显著修复。分季度来看，2022 年 Q1-Q4 营业收
入 分 别 为 530/462/856/1013 亿 元 ， 同 比 变 动
-16.3%/-35.8%/+16.7%/+39.7%，归母净利润分别为-1.8/-7.8/11.4/11.8
亿元，下半年公司经营实现大幅反弹。分业务来看，公司建筑施工/设计咨
询 / 建 材 工 业 / 房 地 产 开 发 / 城 市 建 设 投 资 分 别 实 现 收 入
2469.9/53.1/134.9/132.9/17.1 亿 元 ， 同 比 变 动
+3.7%/+1.4%/-19%/-4.1%/+31.8% ， 实 现 毛 利 润 分 别 变 动
-5.3%/+2.9%/+13.9%/-26%/+17.3%。 

盈利能力有所下降，现金流表现较优。公司 2022 年综合毛利率为 9.04%，
YoY-0.38 个 pct，主要因不可抗因素导致施工成本上升及地产结转毛利率下
行。期间费用率 7.25%，YoY+0.04 个 pct，其中销售/管理/研发/财务费用
率分别 YoY 变动-0.02/-0.05/+0.04/+0.07 个 pct。金融资产公允价值变动净
收益为-8.8 亿元（上年同期为+3.9 亿元）。资产（含信用）减值损失 24.5
亿元，同比减少 1.5 亿元。归母净利率为 0.47%，YoY-0.87 个 pct，主要受
毛利率及公允价值变动损益影响。经营性现金流净额为 89.6 亿元，同比减
少 14.1 亿元，但考虑到去年特殊的经营环境，现金流表现依然十分优秀。 

2023 年 Q1 新签订单平稳开局。公司公告 2023 年 Q1 新签订单 1008.2 亿
元，同比增长 0.2%，占公司董事会确定的 2023 年度新签合同目标总额的
20.17%。其中建筑施工 /设计咨询 /建材工业 / 房产开发分别新签
855.1/24.6/77.1/8.3 亿元，同比变化+1%/-28.7%/+1.3%/-64.9%。2023
年公司一季度新签订单平稳开局，考虑到后续基数影响，Q2 公司经营有望
加速增长。 

六大新兴业务加快培育，打造未来新增长点。公司加快培育城市更新、生态
环境、水利水务、工业化建造、建筑服务业、新基建六大新兴业务。报告期
内，在工业建造领域，集团自主研发设计制造了国内首个可居住、可交付使
用的 3D 打印科技试验楼；在新基建领域，公司中标硬 X 射线加速器设备
总集成服务项目，武威钍基熔盐核电实验堆基本建成，徐汇区龙南佳苑公租
房分布式光伏电站并网发电。2022 年，集团六大新兴业务新签合同额超千
亿，在建合同额超 3860 亿元，有望成为未来新的业务增长点。 

投资建议：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 31/34/37 亿元，
同比增长 129%/10%/9%，EPS 分别为 0.35/0.38/0.42 元，当前股价对应
PE 分别为 8.1/7.3/6.7 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：房地产行业恢复不达预期，资产减值风险，新业务拓展不达预期。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 281,055 286,037 322,774 353,428 381,003 

增长率 yoy（%） 21.5 1.8 12.8 9.5 7.8 

归母净利润（百万元） 3,769 1,356 3,100 3,417 3,734 

增长率 yoy（%） 

 

 

12.5 -64.0 128.6 10.2 9.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.42 0.15 0.35 0.38 0.42 

净资产收益率（%） 7.9 3.3 6.2 6.5 7.0 

P/E（倍） 6.7 18.5 8.1 7.3 6.7 

P/B（倍） 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 21 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 275610 282197 301906 306515 330512  营业收入 281055 286037 322774 353428 381003 

现金 84153 88645 77848 74190 71303  营业成本 254557 260168 293057 320517 345479 

应收票据及应收账款 59945 64281 70208 86871 82464  营业税金及附加 1132 1197 1351 1479 1595 

其他应收款 6535 6792 8247 8220 9532  营业费用 839 792 928 997 1085 

预付账款 2975 2278 3650 2841 4156  管理费用 7050 7040 7940 8694 9373 

存货 69748 64849 86601 79040 107705  研发费用 9893 10185 11491 12653 13716 

其他流动资产 52255 55352 55352 55352 55352  财务费用 2489 2725 2338 2858 2870 

非流动资产 78156 84607 87769 90266 92320  资产减值损失 -1070 -838 -2259 -2474 -2667 

长期投资 5912 8476 11078 13668 16256  其他收益 163 174 0 0 0 

固定资产 8374 8676 8567 7951 6987  公允价值变动收益 388 -877 0 0 0 

无形资产 2763 3967 4136 4320 4570  投资净收益 1668 1030 695 788 906 

其他非流动资产 61107 63488 63988 64326 64506  资产处置收益 82 24 0 0 0 

资产总计 353766 366804 389675 396780 422832  营业利润 4798 1831 4105 4543 5124 

流动负债 241502 248452 270408 278271 305227  营业外收入 568 543 452 485 512 

短期借款 8604 9988 9988 9988 9988  营业外支出 84 103 68 78 83 

应付票据及应付账款 157361 170271 198778 204852 230213  利润总额 5283 2271 4489 4951 5553 

其他流动负债 75537 68193 61641 63431 65025  所得税 1235 591 1128 1257 1387 

非流动负债 60697 67272 65271 61888 57841  净利润 4048 1680 3361 3694 4166 

长期借款 55980 62774 60773 57390 53344  少数股东损益 279 324 261 277 432 

其他非流动负债 4717 4498 4498 4498 4498  归属母公司净利润 3769 1356 3100 3417 3734 

负债合计 302199 315724 335679 340159 363068  EBITDA 9630 6970 8048 8941 9777 

少数股东权益 10605 10625 10886 11163 11595  EPS（元） 0.42 0.15 0.35 0.38 0.42 

股本 8904 8904 8904 8904 8904        

资本公积 2882 2791 2791 2791 2791  主要财务比率      

留存收益 18854 18432 20639 23040 25785  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 40962 40455 43110 45458 48168  成长能力      

负债和股东权益 353766 366804 389675 396780 422832  营业收入(%) 21.5 1.8 12.8 9.5 7.8 

       营业利润(%) 17.3 -61.8 124.2 10.7 12.8 

       归属于母公司净利润(%) 12.5 -64.0 128.6 10.2 9.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 9.4 9.0 9.2 9.3 9.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 1.3 0.5 1.0 1.0 1.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 7.9 3.3 6.2 6.5 7.0 

经营活动现金流 10368 8958 7127 7907 9079  ROIC(%) 4.3 2.5 3.6 4.0 4.4 

净利润 4048 1680 3361 3694 4166  偿债能力      

折旧摊销 2655 2610 2189 2546 2878  资产负债率(%) 85.4 86.1 86.1 85.7 85.9 

财务费用 2489 2725 2338 2858 2870  净负债比率(%) -1.9 -0.5 0.1 0.6 -1.4 

投资损失 -1668 -1030 -695 -788 -906  流动比率 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 

营运资金变动 599 -410 -66 -403 71  速动比率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 

其他经营现金流 2245 3382 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1812 -1522 -4656 -4254 -4026  总资产周转率 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9 

资本支出 3579 2173 560 -93 -534  应收账款周转率 5.4 4.6 4.8 4.5 4.5 

长期投资 -912 -1748 -2602 -2590 -2588  应付账款周转率 1.7 1.6 1.6 1.6 1.6 

其他投资现金流 855 -1096 -6698 -6938 -7148  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2950 -3739 -13268 -7310 -7941  每股收益(最新摊薄) 0.42 0.15 0.35 0.38 0.42 

短期借款 -1083 1385 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.16 1.01 0.80 0.89 1.02 

长期借款 2513 6794 -2000 -3383 -4047  每股净资产(最新摊薄) 3.42 3.36 3.66 3.93 4.23 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 673 -91 0 0 0  P/E 6.7 18.5 8.1 7.3 6.7 

其他筹资现金流 -5054 -11826 -11268 -3926 -3894  P/B 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 

现金净增加额 5578 3789 -10797 -3658 -2887  EV/EBITDA 3.4 4.9 4.3 3.9 3.5 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 21 日收盘价  
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