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 2007A 2008A 2009E 2010E

营业收入 25,221 30,573 34,602 29,476 

（+/-） 19.98% 21.22% 13.18% -14.81%

营业利润 260 269 338 404 

（+/-） 4.09% 3.51% 25.87% 19.47%

归属于母公司

的净利润 
301 302 328 351 

（+/-） 17.30% 0.46% 8.68% 6.92%

每股收益（元） 0.42 0.42 0.46 0.49 
市盈率（倍） 30 30 27 26 

 
 
总股本/非限售流通股（万股） 66,480/39,260 

非限售流通市值（亿元） 48.96 

每股净资产（元） 5.25 

资产负债率（%） 77.95 
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上海建工（600170）：四季度毛利率意外下滑，全年业绩低于预期    中性（维持）

当前股价：12.47 元 建筑业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2008 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

诚信源于独立，专业创造价值                                        请阅读最后一页重要免责申明 

联系人－天相建筑建材组 

010-66045419   wangd@txsec.com  

服务热线 010-66045555    

服务邮箱 service@txsec.com

 年报显示，公司2008年实现营业收入305.7亿元，同比增长

21.2%；营业利润2.7亿元，同比增长3.5%；归属母公司净利

润3.0亿元，同比微增0.46%；EPS为0.42元，低于我们0.45

元的预期；分配预案为10派1.25元（含税）。其中第四季度

实现营业收入97.9亿元，EPS0.06元。 

 四季度毛利率意外下滑：公司业绩低于我们预期的主要原因

是第四季度盈利能力在钢材等原材料价格下降的情况下出

现意外下滑，单季度综合毛利率仅有4.9%，拖累08年全年至

5.35%，与去年持平，低于我们回升至5.50%的预期。公司综

合毛利率2002～2007年连续6年下滑，自7.8%下降至5.4%，

08年终于出现止跌。我们认为原材料价格09年以来再次出现

大幅回落，有利于公司的成本控制，预计公司未来毛利率将

有所回升，但行业竞争激烈的格局短期内难有明显的改观，

因此回升空间将较为有限。 

 期间费用率处于行业较低水平：公司08年期间费用率为

1.9%，与去年持平。我们认为，公司期间费用率处于建筑行

业较低水平，体现了良好费用控制能力。但较低的费率水平

也决定了其继续下行空间较小，未来公司业绩的增长将主要

依靠收入规模和毛利率的提升。 

 新签合同额稳步增长，沪外签约量仍有待提高：上海“四个

中心”的建设、4万亿元拉动内需计划等政策的实施，都为

公司提供了难得的发展机遇。报告期内新签合同额为448.5

亿元，同比增长8.6%。虽然公司加大了无锡、广州、沈阳乃

至海外业务的拓展力度，但新签合同中78%集中在上海，公

司地域多元化战略的实施仍将成为一个漫长的过程。2009年

公司计划完成签约460亿元，考虑到2010年5～10月召开的世

博会将会对上海地区施工业务造成较大影响，09年沪外地区

签约量将成为公司业绩在世博会前后能否实现平稳过渡的

关键指标。 

 盈利预测与评级：公司毛利率低于我们的预期，同时考虑到

当前房地产行业仍没有明确的复苏迹象，房建领域市场需求

短期内难有较大提升，我们下调盈利预测，预计上海建工

2009、2010年EPS分别为0.46元和0.49元，对应的动态PE为

27倍、26倍，估值水平偏高，仍维持“中性”的评级。
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 风险提示：（1）房地产行业的低迷影响房建市场需求；（2）世博会的召开影响公司2010年的收入；（3）世博

会后期上海建筑市场容量下降等。 

 

图表 1：上海建工（600170）历年综合毛利率走势图（％） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
4

5

6

7

8

9

10

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

资料来源：公司公告、天相投顾 

图表 2：上海建工（600170）08 年以来公告的重大项目中标情况 

公告日期 项目名称 
金额   

(万元) 

工期

(月) 

面积    

(平米) 

2008.01.03 黄山新城A块综合商业配套项目（金桥埃蒙顿假日广场）总承包 49,000  17 179,683 

2008.01.10 上海浦东嘉里中心（新国际博览中心A－04地块）工程 125,000  27 323,066 

2008.01.22 上海莘庄龙之梦购物广场工程 60,000  31 197,627 

2008.04.24 上海市第六人民医院门诊医技干保综合楼和地下停车库工程 35,804  23 82,918 

2008.04.29 无锡君来广场项目总承包工程 54,855  24 113,000 

2008.05.05 招商银行信用卡中心项目总承包工程 (标段二) 54,351  23 92,100 

2008.05.06 太平金融大厦工程 85,399  29 110,577 

2008.07.05 上海市轨道交通10号线吴中路停车场二期工程 45,431  10 109,000 

2008.07.15 上海市海光大厦（华东电网调度中心大楼）工程 43,968  37 69,559 

2008.08.08 上海船厂浦东区域2E2-1、2E2-5地块工程 59,795  27 120,091 

2008.08.08 上海市长宁区115街坊2/1地块工程 96,101  42 262,476 

2008.09.17 上海临港新城皇冠假日酒店工程 62,004  17 69,196 

2008.10.14 海市嘉里静安综合发展项目南区工程 194,281  40 250,074 

2008.10.30 上海市浦东供电分公司生产调度楼工程 36,201  20 58,124 

2008.11.04 上海市世纪大都会2-3地块地下工程（标高 0.00以下除围护） 48,710  30 116,130 

2009.01.17 上海市宝山顾村镇新选址1号基地B1-2地块市配套商品住宅项目 35,250  15 175,437 

2009.01.17 上海市宝山顾村镇新选址1号基地B2-2地块市配套商品住宅项目 37,300  15 193,294 

2009.03.05 上海市日月光中心裙房（地上一层至五层）工程 36,994  12 95,739 

资料来源：公司公告、天相投顾 
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图表 3：上海建工（600170）历年新签合同额 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司公告、天相投顾 
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图表 4：上海建工（600170）盈利预测表（万元） 

  2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 

一、营业收入 2,102,155 2,522,094 3,057,350 3,460,183  2,947,607 

营业收入增长率 14.96% 19.98% 21.22% 13.18% -14.81% 

减：营业成本 1,975,429 2,387,077 2,893,678 3,268,748  2,776,879 

毛利率 6.03% 5.35% 5.35% 5.53% 5.79% 

营业税金及附加 65,779  72,068  87,486  98,269  82,533  

资产减值损失 2,350  -418  -230  -346  -295  

销售费用 0  0  0  0  0  

管理费用 38,013  47,240  57,751  64,013  53,646  

财务费用 2,469  255  -1,020  -346  -590  

期间费用率 1.93% 1.88% 1.86% 1.84% 1.80% 

投资净收益 6,840  10,105  7,204  4,000  5,000  

加：公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  

二、营业利润 24,956  25,977  26,888  33,844  40,433  

营业利润率 1.19% 1.03% 0.88% 0.98% 1.37% 

加：营业外收入 6,933  8,257  10,423  7,266  3,832  

减：营业外支出 120  287  858  346  295  

其中：非流动资产处置净损失 109  89  361  0  0  

三、利润总额 31,768  33,947  36,452  40,765  43,970  

减：所得税 4,285  3,810  7,594  8,520  9,454  

实际所得税率 13.49% 11.22% 20.83% 20.90% 21.50% 

四、净利润 27,483  30,136  28,858  32,245  34,516  

净利润增长率 16.83% 9.65% -4.24% 11.74% 7.04% 

归属母公司所有者的净利润 25,648  30,084  30,222  32,845  35,116  

母公司净利润增长率 10.98% 17.30% 0.46% 8.68% 6.92% 

净利率 1.22% 1.19% 0.99% 0.95% 1.19% 

少数股东权益 1,836  53  -1,364  -600  -600  

每股收益(元) 0.35  0.42  0.42  0.46  0.49  

资料来源：公司公告、天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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