
 

 
 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款 

 

 
 
 

 

  

事件：公司 3 月 27 日公布 2008 年度报告，实现主营业务收入 305.73 亿元，同比增长 22.24%，实现归属于母公司股东

的净利润 3.02 亿元，同比增长 0.49%，实现每股收益为 0.42 元。2008 年度利润分配预案为：以公司年末总股本 71929.8
万股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 1.25 元（含税），预计分配利润 8991.2 万元。 

简评：公司营业收入保持了较快的增长，但净利润增速大幅下降，下降幅度略超出我们的预期。公司得益于上海世博会

的即将召开工程建设进度加快，主营业务收入保持了稳定快速的增长，但净利润增速由于所得税率的上调、管理费用率

的上升以及投资收益的减少等因素出现下滑。我们认为随着世博会项目即将进入尾声以及房地产持续低迷将给公司主营

业务带来较大的压力，但同时国家出台了 4 万亿的经济刺激方案必将带动市政工程和重点工程项目的增加，公司凭借在

大型工程和市政工程领域积累的经验和技术优势有望获得更多的机会。另外上海迪斯尼项目有望获得国务院批准，将对

公司业绩形成一定刺激作用。我们预测公司 2009、2010 年的每股收益分别为 0.50、0.55 元，维持“增持”评级。 

收入增速加快，净利润增速大幅下滑。公司 2008 年主营业务收入增长 22.24%，比去年 18.97%的增速有所加快。从细

分业务来看，公共建筑和市政建筑领域增长较快，而一般民用建筑领域出现了明显的萎缩，这跟世博会对公共建筑和市

政基础设施建设拉动、房地产投资下滑的基本面完全吻合。我们认为国家 4 万亿投资、上海“四个中心”建设以及迪斯

尼项目可能获批等后继有利因素将可能使公司营业收入保持一定增长。 

公司 2008 年净利润同比增长仅 0.49%，较 2007 年的 17.26%大幅下滑。主要原因有三点：1）有效所得税率同比大幅增

加。2008 年公司有效所得税率为 20.83%，而 2007 年为 11.08%。有效所得税率大幅增加的主要原因是根据新实行的企

业所得税法，本公司主要子公司均注册于上海市浦东新区，适用的企业所得税率在 2008 年至 2012 年的 5 年期间内逐步

过渡到 25%，2007-2012 年所得税率分别为 15%、18%、20%、22%、24%和 25%。2）管理费用率有所上升。公司 2008
年管理费用率为 1.89%，同比上升 0.04 个百分点。管理费用率的上升主要源于职工薪金的增长。3）投资收益的减少。

公司 2008 年投资收益同比减少 3000 万左右，主要源于处置可供出售金融资产收益的减少以及延安路高架项目已在 2007
年结算完毕（每年贡献 6400 多万的投资收益）、2008 年不再贡献收入。 

图 1 2003-2008 年收入和净利润增长情况 
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资料来源：海通证券研究所  

图 2 2005-2008 年分项收入情况（亿元） 
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资料来源：海通证券研究所  
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毛利率保持稳定，有上升的空间。公司 2008 年综合毛利率为 5.35%，仅比 2007 年下滑 0.01 个百分点。公司总成本中

大约 60%是原材料成本，原材料价格的波动对公司闭口合同影响较大。2008 年原材料价格上涨幅度较大，且公司闭口合

同占合同总额的 30%左右，对公司毛利率有较大影响。但是去年上海市政府出具了对于原材料价格波动条款及工程合同

价款调整的指导文件，使得闭口合同原材价格上涨的风险大大降低。另一方面，公司在公共建筑领域收入比重增加而在

房地产领域收入比重减少，而公共建筑的毛利率高于平均水平，房地产的毛利率低于平均水平，有利于综合毛利率的上

升。我们认为今明两年公共建筑业务比重增加、房地产业务比重下滑的趋势可能延续，公司综合毛利率有望有所回升。 

图 3 2006-2008 年主要分项业务单季收入和毛利率变化情况 
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资料来源：海通证券研究所 

新签合同额增速有所放缓，外地业务增长快于上海本地。公司 2008 年新签合同额达 448.5 亿元，同比增长 9%。从新签

合同地域分布来看，上海本地新签合同 378.8 亿，同比增长 5.2%，外地新签合同 58.2 亿，同比增长 11%，公司国际承

包项目有了新突破，在俄罗斯和澳门等地新承接项目 5 个，新签合同总额 11.5 亿。我们认为公司在保持上海本地拥有较

高的市场占有率基础上，未来业绩的增长主要依赖于外地市场和国际市场的开拓。 

图 4 2003-2008 年新签合同情况（亿元） 
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资料来源：海通证券研究所 

财务略显保守，盈利能力有待于提高。公司的经营性现金流充沛，2008 年经营性现金流净额为 17.1 亿，较上年增长 4.8
亿元。销售商品和劳务收到的现金为 320.2 亿，占当年主营业务收入比重为 105%。公司良好的现金流得益于稳健的应收

帐款政策。公司通过各种手段加强企业的应收帐款管理，主要措施有：1）对项目经理下应收帐款考核指标，以资金回收

作为考核的时点。2）审慎确认收入。3）加强应收帐款的催收，提高应收帐款周转率。通过应收帐款的管理，使得公司

的收入、现金流和相应的工程进度能够相匹配。公司财务费用为负，显示了保守的财务政策，2008 年期末长期贷款和短

期贷款的总和不超过 10 亿，仅占总资产的 5%左右，具有较大的财务杠杆利用潜力。 

跟同地区的建筑企业比较，公司的盈利能力处于下风。龙元建设属于民营企业，在企业包袱和费用控制上具有相对优势，

在净利率、ROE 指标上优于上海建工和隧道股份。但是与相对具有可比性的隧道股份，公司在毛利率、净利率指标上明
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显劣于隧道股份，ROE 虽然与隧道股份比较接近，但是隧道股份的 ROE 水平呈上升的趋势，而上海建工 2008 年的 ROE
出现一定下滑。（龙元建设未出 2008 年年报，缺少部分可比数据。） 

图 5 2005-2008 年毛利率比较（%） 
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资料来源：海通证券研究所  

图 6 2005-2008 年净利率比较（%） 
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资料来源：海通证券研究所  

 

图 7 2005-2008 年 ROE 比较 
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资料来源：海通证券研究所  

图 8 2005-2008 年财务费用占总收入比重比较 
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资料来源：海通证券研究所  

多元化战略有所突破，但实施步伐略显缓慢。报告期内公司投资了无锡市吴越路 BT 项目，公司以自有资金 42767.11 万

元人民币，采用 BT（建设、移交）方式投资建设无锡市吴越路工程的 A 标段，工程竣工合格，保修期满一年后，投资本

金由无锡市太湖新城建设投资管理有限公司分四年等额回购，该项目计划工期一年，预计于 2009 年 5 月 1 日前竣工并投

入运营。该项目标志公司基础设施投资业务由上海地区拓展到外地地区。公司在积极跟踪其他投资项目，以求带动建筑

施工业务，并进一步改善公司利润结构。但是公司目前基础设施投资业务步伐略显缓慢，未能充分利用自身的资金实力

和较大的财务杠杆空间。近几年投资的项目有延安路高架（已回购完毕）、中环线建设，上海同三高速，上海地铁南站建

设（股权已转让），无锡市吴越路 BT 项目。 

盈利预测和投资评级。我们认为公司虽然不可避免受到房地产行业投资萎缩带来的不利影响，以及面临着世博会后市政

公共建筑业务能否维持现有规模的担忧，但是国家 4 万亿投资带来的大量的公共建筑投资将给公司带来新的机遇，另外，

上海迪斯尼项目有望获批将对公司业务形成刺激作用。按照公司新签订单情况来看，2008 年新签订单额增速有所放缓，

会对 2010 年业务形成一定不利影响。2010 年由于世博会的召开，大量的施工活动必然会受到限制，故公司 2010 年收入

会形成一个低点，但是我们预计 2010 后公司收入仍然能保持一定的增长速度。由于公司民用建筑领域收入比重减少、公

共建筑领域比重增加，我们预计公司综合毛利率会有小幅的上升。我们预测公司 2009、2010 年的每股收益为 0.50、0.55
元，按照 3 月 27 日收盘价，2009、2010 年动态市盈率分别为 25.0 倍、22.7 倍，维持“增持”评级。 
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表 1 上海建工单季度财务数据 

项目(万元) 2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 

营业收入 473849.62  672152.91  536627.00 818399.25 582766.62 814063.61  681451.91 979067.54 

yoy(%) 12.91  25.16  14.06 21.25 22.99 21.11  26.99 19.63 

营业成本 444283.84  638486.66  505074.82 779165.32 550296.42 770584.51  641822.94 930974.51 

毛利率(%) 6.24  5.01  5.88 4.79 5.57 5.34  5.82 4.91 

销售费用 0.00  0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

销售费用率(%) 0.00  0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

管理费用 9837.97  9900.85  13094.42 13361.15 14214.68 11816.75  14540.98 17178.59 

管理费用率(%) 2.08  1.47  2.44 1.63 2.44 1.45  2.13 1.75 

财务费用 -1112.12  -1037.96  -1040.24 3445.20 -24.85 -536.32  -150.97 -307.74 

财务费用率(%) -0.23  -0.15  -0.19 0.42 -0.00 -0.07  -0.02 -0.03 

三项费用率(%) 1.84  1.32  2.25 2.05 2.43 1.39  2.11 1.72 

利润总额 5891.31  15669.62  7800.70 4494.55 6637.18 13458.02  11749.71 4607.44 

所得税 958.67  2365.59  1208.90 -780.61 1300.06 2510.10  2360.55 1423.58 

所得税率(%) 16.27  15.10  15.50 -17.37 19.59 18.65  20.09 30.90 

净利润 4932.64  13304.03  6591.79 5275.17 5337.12 10947.92  9389.16 3183.87 

少数股东损益 -65.54  83.78  52.99 -43.09 -378.13 -35.83  -12.22 -938.11 

归属母公司股东利润 4998.18  13220.25  6538.81 5318.25 5715.25 10983.75  9401.38 4121.98 

yoy(%) 19.32  6.78  0.30 107.83 14.35 -16.92  43.78 -22.49 

每股收益 0.07  0.18  0.09 0.07 0.08 0.15  0.13 0.06  
资料来源：海通证券研究所 
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