
 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

 

 
公 

司 

研 

究 

公

司

点

评 

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ 

建筑装饰 

 

＃investSuggestion＃ 

增持 ( 

＃

investSug

gestionCh

ange＃ 

维持 

 

 

） 

 

 
＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2023-03-07 

收盘价（元） 5.87 

总股本（百万股） 1102.50 

流通股本（百万股） 966.18 

净资产（百万元） 3972.47 

总资产（百万元） 17306.98 

每股净资产(元) 3.60 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

《【兴证建筑】宏润建设 2022 年

半年度报告点评：业绩符合预

期，积极布局光伏业务》2022-

08-20 

《【兴证建筑】宏润建设 2022 年

一季度报点评：Q1 营收下滑

19%，现金流同比改善》2022-04-

27 

《【兴证建筑】宏润建设 2021 年

年报点评：毛利率有所回升，积

极拓展光伏业务》2022-04-23 

 

＃emailAuthor＃ 分析师： 

孟杰 

mengjie@xyzq.com.cn 

S0190513080002 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 宏润建设签署战略协议公告：公司与宣城市宣州区人民政府于 2023 年 3

月 7 日签订《战略合作框架协议》，拟在宣州区投资建设 10GW 高效光伏
电池组件项目、10GW 光伏电池片项目及 900MW 集中式光伏电站项目。 

宏润建设签署投资协议公告：公司与安徽宣城高新区管理委员会等签署
《5GW 高效光伏电池组件项目投资协议》，计划总投资约 100,000 万元人
民币。力争于 2023 年 4 月 7 日前为项目办理准入手续。 

宏润建设签署投资协议公告：公司与宣城市宣州区人民政府签署《300MW

集中式光伏电站项目投资开发协议》，项目总投资约为 120,000 万元，原
则上在 2023 年完成本 300MW 集中式光伏电站指标资源配置申报。 

⚫ 公司积极谋划战略合作转型新能源，光伏电站投资加速发展 

积极谋划战略合作，彰显公司转型新能源信心与决心。此次与宣州区人
民政府签订《战略合作框架协议》，彰显了公司领导层对于公司转型“建
筑+新能源”双主业发展的信心与决心。 

公司在手光伏电站运营良好，电站投资加速推进，未来 3-5 年投资光伏电
站有望超 1GW。公司目前青海 80 兆瓦光伏并网电站正常运营。此次《战
略协议》，拟投资建设 900MW 集中式光伏电站项目，其中 300MW 预计
2023 年完成指标资源配置申报，公司电站投资加速落地、提升公司控股
光伏装机量，为公司可持续发展提供保障。 

⚫ 光伏“十四五”装机规划明确，公司拟切入光伏组件、光伏电池片赛道，
有利提升公司盈利能力、拓宽新能源业务、实现转型升级 

光伏装机市场加速扩容，光伏组件需求旺盛。根据草根光伏统计，已披露
的 29 个省份“十四五”光伏新增规划容量超 390GW，“十四五”期间复合
增长率约为 21%。光伏组件、电池片作为光伏装机的重要构成部分，随着
装机规模的快速增长，有望驱动光伏组件、电池片行业景气度持续上行。 

公司拟切入光伏组件、光伏电池片赛道，有利提升公司盈利能力、拓宽新
能源业务。公司拟投资建设 10GW 高效光伏电池组件项目、10GW 光伏
电池片项目，切入光伏组件、光伏电池片赛道，有利于公司抓住发展良机
从而实现公司新能源业务规模的快速增长，提升公司的盈利能力。 

⚫ 盈利预测与评级：我们调整对公司的盈利预测，预计公司 2022-2024 年的
EPS 分别为 0.34 元、0.39 元、0.45 元，3 月 7 日收盘价对应的 PE 分别为
17.5 倍、15.1 倍、13.2 倍，维持“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 

 

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 9232 10376 11369 

同比增长 -8.8% -10.6% 12.4% 9.6% 

归母净利润(百万元) 400 370 428 491 

同比增长 -3.5% -7.3% 15.7% 14.7% 

毛利率 12.0% 12.7% 12.5% 12.2% 

ROE 10.4% 9.0% 9.7% 10.2% 

每股收益(元) 0.36 0.34 0.39 0.45 

市盈率 16.2 17.5 15.1 13.2 

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

事件 

⚫ 宏润建设签署战略协议公告：公司与宣城市宣州区人民政府于 2023 年 3 月 7

日签订《战略合作框架协议》，公司拟在宣州区投资建设 10GW 高效光伏电池

组件项目、10GW 光伏电池片项目及 900MW 集中式光伏电站项目，并纳入

安徽省及宣城市百亿级重大项目库。 

⚫ 宏润建设签署投资协议公告：公司与安徽宣城高新技术产业开发区管理委员会、

宣城综合保税区投资运营管理有限公司签署《5GW 高效光伏电池组件项目投

资协议》，计划总投资约 100,000 万元人民币。力争于 2023 年 4 月 7 日前及

时为项目办理立项备案、规划、能评、环评、安评等准入手续。 

⚫ 宏润建设签署投资协议公告：公司与宣城市宣州区人民政府签署《300MW 集

中式光伏电站项目投资开发协议》，其中计划在宣城市宣州区狸桥镇实施

150MW 渔光互补项目，在宣城市宣州区杨柳镇实施 150MW 茶光互补项目，

项目总投资约为 120,000 万元。原则上在 2023 年完成本 300MW 集中式光伏

电站指标资源配置申报。 

点评 

⚫ 公司积极谋划战略合作转型新能源，光伏电站投资加速发展 

积极谋划战略合作，彰显公司转型新能源信心与决心。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，旨在扩大其在光伏等新能源领

域的布局，在光伏建筑一体化、光伏整县、绿电资产投资运营、能源管理、

储能等业务上进行拓展。但由于双方对于产业合作标的资产的估值存在不同

的考量，未能对估值达到一致，2022 年 12 月 27 日公司发布公告，双方同意

解除合作协议，虽然公司此次战略合作由于估值问题最终没能落地，但是同

样彰显了公司领导层对于公司转型“建筑+新能源”双主业发展的信心与决心。

此次与宣州区人民政府签订《战略合作框架协议》，进一步加速公司“建筑+

新能源”产业转型升级，助力公司优化业务结构和盈利模式，有利公司长远

发展。 

公司在手光伏电站运营良好，电站投资加速推进，未来 3-5 年投资光伏电站

有望超 1GW。公司 2011 年开始投资建设青海光伏电站，目前青海 80 兆瓦光

伏并网电站正常运营。此次《战略协议》，拟投资建设 900MW 集中式光伏电

站项目，同时签约投资协议，计划投资约 12 亿元用于 300MW 集中式光伏电

站项目建设，预计 2023 年完成指标资源配置申报，公司电站投资加速落地、

提升公司控股光伏装机量，为公司可持续发展提供保障。 
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⚫ 光伏“十四五”装机规划明确，公司拟切入光伏组件、光伏电池片赛道，有

利提升公司盈利能力、拓宽新能源业务、实现转型升级 

光伏装机市场加速扩容，光伏组件需求旺盛。2021 年碳达峰、碳中和首次写

入政府工作报告，正式开启我国“双碳”元年，国家顶层设计逐步完善，政

策性文件持续落地。新能源是实现“双碳”目标的必经之路，光伏是未来能源

体系绿色低碳转型的重要抓手。受益于新能源优先战略地位，光伏装机进入

发展快车道。根据草根光伏统计，已披露的 29 个省份“十四五”光伏新增规划

容量超 390GW，平均每年增量约为 78GW，“十四五”期间复合增长率约为

21%。光伏组件、电池片作为光伏装机的重要构成部分，随着装机规模的快速

增长，有望驱动光伏组件、光伏电池片行业景气度持续上行。 

公司拟切入光伏组件、光伏电池片赛道，有利提升公司盈利能力、拓宽新能

源业务。此次《战略协议》，公司拟投资建设 10GW 高效光伏电池组件项目、

10GW 光伏电池片项目。同时公司签订投资协议，计划投资 10 亿元用于 5GW

高效光伏电池组件项目，预计 2023 年 4 月 7 日前完成项目准入手续，加速光

伏组件业务落地。我们认为，公司切入光伏组件、光伏电池片赛道，是在投

资、运营光伏电站业务基础上对新能源业务的进一步扩充，在电池片、光伏

组件需求旺盛的背景下，有利于公司抓住发展良机从而实现公司新能源业务

规模的快速增长，提升公司的盈利能力，为公司中长期可持续发展提供保障，

有利于公司的转型升级。 

 

⚫ “基建+员工持股计划+新能源转型升级”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基建“稳增长”。宏润建设主营业务为轨道

交通和市政等基建工程施工。中央经济会议定调 2023 年经济稳增长，基建投

资作为稳增长的重要抓手，预计 23 年投资高景气延续。公司业务主要集中在

长三角地区，地方发达的经济可以较好支撑基建发展，同时人口密集催生出

旺盛的基建需求，公司有望充分受益基建稳增长以及长三角地区基建发展，

明年公司订单和业绩有望迎来快速修复。 

2）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，并于 2022 年 7 月 11 日完成股份过户。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。 

3）新能源业务加速布局，有望为公司发展打开增量空间。公司积极拓展新能

源光伏领域的布局，未来 3-5 年计划投资分布式光伏电站不少于 1GW，为公

司中长期可持续发展提供保障，同时，此次进一步计划通过投资光伏组件、

光伏电池片从而拓宽公司新能源业务，实现公司新能源业务规模快速增长。
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公司在新能源领域加速布局，有利于公司的转型升级、增厚公司的业绩，提

升公司估值水平。 

 

⚫ 盈利预测与评级：我们调整对公司的盈利预测，预计公司 2022-2024 年的 EPS

分别为 0.34 元、0.39 元、0.45 元，3 月 7 日收盘价对应的 PE 分别为 17.5 倍、

15.1 倍、13.2 倍，维持“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 13858 14871 16276  营业收入 10322 9232 10376 11369 

货币资金 2678 2751 3309 4198  营业成本 9086 8061 9083 9982 

交易性金融资产 6 54 43 40  税金及附加 90 81 88 98 

应收票据及应收账款 1417 1237 1399 1535  销售费用 20 18 21 23 

预付款项 4 5 5 5  管理费用 111 96 108 119 

存货 3290 3349 3509 3913  研发费用 339 346 363 382 

其他 6820 6462 6607 6585  财务费用 81 85 84 47 

非流动资产 4100 3873 3773 3668  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 953 859 761  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 506 469 550 639 

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

资产总计 18315 17731 18645 19944  营业外支出 4 7 8 7 

流动负债 12594 11580 11962 12689  利润总额 513 473 554 644 

短期借款 1628 2377 1761 1759  所得税  105 95 116 142 

应付票据及应付账款 7603 6018 6987 7716  净利润  409 378 438 503 

其他 3363 3185 3215 3214  少数股东损益 9 8 10 11 

非流动负债 1736 1900 2093 2283  归属母公司净利润 400 370 428 491 

长期借款 1632 1812 2004 2195  EPS(元) 0.36 0.34 0.39 0.45 

其他 104 88 89 89       

负债合计 14330 13480 14055 14972  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 2486 2784 3121  营业收入增长率 -8.8% -10.6% 12.4% 9.6% 

少数股东权益 142 150 160 171  营业利润增长率 28.0% -7.3% 17.4% 16.2% 

股东权益合计 3985 4251 4590 4972  归母净利润增长率 -3.5% -7.3% 15.7% 14.7% 

负债及权益合计 18315 17731 18645 19944  盈利能力     

      毛利率 12.0% 12.7% 12.5% 12.2% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 3.9% 4.0% 4.1% 4.3% 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 10.4% 9.0% 9.7% 10.2% 

归母净利润 400 370 428 491  偿债能力     

折旧和摊销 132 109 110 111  资产负债率 78.2% 76.0% 75.4% 75.1% 

资产减值准备 106 -486 -0 -0  流动比率 1.13 1.20 1.24 1.28 

资产处置损失 -2 -1 -1 -1  速动比率 0.87 0.91 0.95 0.97 

公允价值变动损失 -3 -4 -3 -3  营运能力     

财务费用 158 85 84 47  资产周转率 58% 51% 57% 59% 

投资损失 -11 -6 -7 -7  应收账款周转率 645% 629% 791% 779% 

少数股东损益 9 8 10 11  存货周转率 259% 236% 265% 269% 

营运资金的变动 -383 -1447 740 212  每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 412 -704 1195 854  每股收益 0.36 0.34 0.39 0.45 

投资活动产生现金流量 -259 97 -17 -2  每股经营现金 0.37 -0.64 1.08 0.78 

融资活动产生现金流量 -475 679 -620 37  每股净资产 3.49 3.72 4.02 4.35 

现金净变动 -321 73 558 889  估值比率(倍)     

现金的期初余额 2572 2678 2751 3309  PE 16.2 17.5 15.1 13.2 

现金的期末余额 2251 2751 3309 4198  PB 1.7 1.6 1.5 1.3 
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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登记为证券分析师，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
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