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  强烈推荐（维持） 

疫情致收入利润下降，参股基金投资华大九天投资收益有望大增 
 

中游制造/建筑钢铁 

当前股价：5.58 元 
 

❑ 新签合同订单稳健增长。2022 年上半年，公司新签订单累计 400.02 亿元，同比

增长 7.96%，其中施工业务订单同增 4.97%，而设计、运营业务受疫情扩散影响

较小，同增 37.00%、10.84%。总体来看，随着疫情缓和及市政投资提速，未来

公司施工业务新签订单有望逐步恢复至正常水平。 

❑ 营收略有减少，设计服务毛利率较高。2022 年上半年公司营收 201.59 亿元，同

比减少 22.53%，增速持续下降，或仍受 2022 年 3-5 月长三角地区施工业务停工

影响。其中施工业营收 160.84 亿元，同减 26.42%；设计营收 11.45 亿元，同减

14.10%；运营业务营收 10.47 亿元，同减 21.46%，融资租赁业务营收 3.16 亿元，

同增 43.68%，运营、融资租赁等业务正成为新的收入增长点。上半年公司施工

业毛利率为 8.96%，同增 1.13 个百分点；设计毛利率为 30.76%，同比提升 13.44

个百分点；运营业务毛利率为 25.08%，同比下降 0.63 个百分点。考虑投资业务

的同口径综合毛利率为 14.26%，较同期上升 2.59 个百分点，或为公司设计、

运营业务受疫情影响较小，融资租赁业务增长较快，为公司带来较高毛利。 

❑ 期间费用率上升，利润增长值得期待。2022 年上半年期间费用率为 9.39%，同

比上升 0.14 个百分点，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为

0.00%/3.44%/1.89%/4.05%，同比-0.04/+0.68/-1.33/+1.21 个百分点，财务费用

变动由于借款增加导致利息支出增加。减值损失约 1.18 亿元，变化不大。综合起

来，公司上半年实现归母净利润为 5.40 亿元，同减 31.21%。 

❑ 现金流有所恶化，三季度有望确认较多投资收益。2022 年上半年公司收现比为

1.3924，同比下降 23.82 个百分点；付现比为 1.5345，同比下降 15.35 个百分点。

综合起来经营性现金流净额为-14.60 亿元，较去年同期少流出 39.15 亿元。2022

年上半年公司资产负债率为 77.48%，比年初降低 0.02 个百分点。公司参投

的建元基金投资华大九天近期上市，该股权基金投资成本为 1.944 亿，目前

股权占比 11.05%。按照目前 97.55 元股价、529.6 亿市值计算，公司对应份

额当前的投资收益至少为 12.73 亿（由于在 LP 中公司作为劣后级且在 GP 中

占有股份，实际投资收益可能比该数要大一些），这部分投资收益有望在三

季度反映在报表中。 

❑ 投资建议：公司经营业绩短期内仍受到上海疫情的影响，长期来看，随着项

目逐渐复工复产，公司业绩有望恢复。考虑到投资收益影响，更新 2022-2024

年公司 EPS 为 1.27、0.93、1.07 元/股，对应的 PE 为 4.4、6.0 和 5.2 倍，

维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：疫情反复风险、投资收益波动风险、国内外工程进展不及预期 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 54006 62226 62868 72354 83237 

同比增长 24% 15% 1% 15% 15% 

营业利润(百万元) 2795 2961 4596 3677 4215 

同比增长 0% 6% 55% -20% 15% 

归母净利润(百万元) 2267 2393 3990 2928 3353 

同比增长 6% 6% 67% -27% 14% 

每股收益(元) 0.72 0.76 1.27 0.93 1.07 

PE 7.7 7.3 4.4 6.0 5.2 

PB 0.8 0.7 0.6 0.6 0.5  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 314410 

已上市流通股（万股） 314410 

总市值（亿元） 175 

流通市值（亿元） 175 

每股净资产（MRQ） 7.9 

ROE（TTM） 8.7 

资产负债率 77.5% 

主要股东 上海城建(集团)有限公司 

主要股东持股比例 30.49% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1 公司收入和收入增速   图 2 公司毛利率情况 

 

 

 

资料来源：ifind、招商证券  资料来源：ifind、招商证券 

图 3 公司四项费用率   图 4 公司收付现比 

 

 

 

资料来源：ifind、招商证券  资料来源：ifind、招商证券 

图 5 公司资产负债率   图 6 公司经营活动净现金流和投资活动净现金流（亿元） 

 

 

 

资料来源：ifind、招商证券  资料来源：ifind、招商证券 

图 7 公司新签订单总额（亿元）  

 

资料来源：iFind、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 55146 64923 67430 74901 83466 

现金 16960 17993 18000 18000 18000 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 92 42 126 145 166 

应收款项 16091 20786 22611 26023 29937 

其它应收款 809 874 883 1016 1169 

存货 606 704 704 814 939 

其他 20588 24524 25106 28903 33255 

非流动资产 54240 64834 74120 82339 86803 

长期股权投资 3176 4041 5000 6000 7000 

固定资产 3408 3534 3646 3735 3805 

无形资产商誉 4095 4342 4608 4847 5062 

其他 43561 52918 60866 67758 70935 

资产总计 109386 129757 141549 157241 170269 

流动负债 59580 76059 82304 94824 104038 

短期借款 7550 8613 18986 22108 20715 

应付账款 35125 50663 51221 59255 68323 

预收账款 9404 8189 8204 9491 10944 

其他 7501 8594 3893 3970 4056 

长期负债 24592 24331 25831 26831 27831 

长期借款 19875 21370 22870 23870 24870 

其他 4717 2961 2961 2961 2961 

负债合计 84172 100390 108135 121655 131869 

股本 3144 3144 3144 3144 3144 

资本公积金 6483 6629 6629 6629 6629 

留存收益 13532 15139 19129 21260 24027 

少数股东权益 2055 4455 4512 4553 4600 

归属于母公司所有者权益 23159 24912 28902 31033 33800 

负债及权益合计 109386 129757 141549 157241 170269     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 3170 3134 3047 7200 7898 

净利润 2307 2427 4047 2970 3400 

折旧摊销 774 890 1189 1235 1274 

财务费用 786 1722 1452 1391 1503 

投资收益 (992) (241) (1721) (321) (321) 

营运资金变动 312 (1653) (1923) 1921 2037 

其它 (17) (10) 2 5 6 

投资活动现金流 (11870) (3230) (8754) (9134) (5416) 

资本支出 (1132) (1866) (1546) (1546) (1546) 

其他投资 (10738) (1364) (7208) (7588) (3870) 

筹资活动现金流 9127 1004 5714 1934 (2482) 

借款变动 10631 4249 7167 4123 (393) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (350) 146 0 0 0 

股利分配 0 0 0 (798) (586) 

其他 (1154) (3391) (1452) (1391) (1503) 

现金净增加额 427 908 7 0 0     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 54006 62226 62868 72354 83237 

营业成本 47983 54099 54695 63274 72957 

营业税金及附加 126 137 126 145 166 

营业费用 23 9 9 11 12 

管理费用 1367 1520 1446 1592 1748 

研发费用 2114 2172 2195 2526 2906 

财务费用 693 1635 1452 1391 1503 

资产减值损失 (98) (126) (70) (60) (50) 

公允价值变动收益 0 6 1 1 1 

其他收益 199 186 220 220 220 

投资收益 992 241 1500 100 100 

营业利润 2795 2961 4596 3677 4215 

营业外收入 27 29 30 30 30 

营业外支出 30 14 20 20 20 

利润总额 2792 2976 4606 3687 4225 

所得税 485 550 559 717 825 

少数股东损益 40 34 56 41 47 

归属于母公司净利润 2267 2393 3990 2928 3353     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 24% 15% 1% 15% 15% 

营业利润 0% 6% 55% -20% 15% 

归母净利润 6% 6% 67% -27% 14% 

获利能力      

毛利率 11.2% 13.1% 13.0% 12.5% 12.4% 

净利率 4.2% 3.8% 6.3% 4.0% 4.0% 

ROE 10.1% 10.0% 14.8% 9.8% 10.3% 

ROIC 5.1% 6.1% 7.1% 5.2% 5.5% 

偿债能力      

资产负债率 76.9% 77.4% 76.4% 77.4% 77.4% 

净负债比率 28.6% 26.7% 29.6% 29.2% 26.8% 

流动比率 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8 

速动比率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 5.8 82.6 77.7 83.4 83.2 

应收账款周转率 3.4 3.4 2.9 3.0 3.0 

应付账款周转率 1.5 1.3 1.1 1.1 1.1 

每股资料(元)      

EPS 0.72 0.76 1.27 0.93 1.07 

每股经营净现金 1.01 1.00 0.97 2.29 2.51 

每股净资产 7.37 7.92 9.19 9.87 10.75 

每股股利 0.00 0.00 0.25 0.19 0.21 

估值比率      

PE 7.7 7.3 4.4 6.0 5.2 

PB 0.8 0.7 0.6 0.6 0.5 

EV/EBITDA 27.3 21.1 15.5 17.8 16.0     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
唐笑：12 年证券从业研究经验，曾任职于广发证券、天风证券担任建筑行业首席分析师，2021 年加入招商证券，现

为建筑和钢铁首席分析师。 

岳恒宇：CPA 非执业会员，对外经济贸易大学会计硕士，7 年建筑工程行业研究经验，2021 年加入招商证券，研究

建筑工程和钢铁行业。 

贾宏坤：CFA，FRM，同济大学工学硕士，曾就职于天风证券，2021 年加入招商证券，研究建筑工程和钢铁行业。 
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股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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