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浦东建设（600284） 推荐

调研简报 （维持评级） 
 

“新浦东”建设将打开公司持续发展的空间 
分析师： 邱波 qiubo@guosen.com.cn 0755-82133390 

分析师： 李遵庆 lizqing@guosen.com.cn 0755－82130833－1827 

事项： 
近日我们实地调研了浦东建设公司，就投资者目前最关心的问题与公司高管进行了沟通。 

调研纪要： 

 截至目前，北通道项目进展正常 

根据公司方面初步统计，截止 7 月底，北通道项目已投入建设资金为 80 亿元左右，目前建设进展正常，预计将于 2009
年底前完工。 

仅按资金投入占比计算，假设目前工期与计划一致（即 82.3%），北通道项目建设期总投入将达 97.2 亿元，对应一次性

审价差为 9.17 亿元，贡献归属母公司股东净利润 3.93 亿元，增厚 EPS1.13 元。 

 “新浦东”建设将打开公司持续发展空间 

许多投资者担心：在规模巨大的北通道项目完工之后，公司在浦东地区、甚至上海全境都将面临需求短缺的窘境，未来

业绩难以实现持续性增长。与公司管理层深入交流后，我们认为，未来“新浦东”（即原浦东新区与南汇区合并后的浦东

新区）道路建设规模的逐步增长将化解投资者的担忧。 

 

图 1：新浦东地图 图 2：原南汇区位置示意图 

资料来源：人民网，国信证券经济研究所 资料来源：原南汇区政府网站，国信证券经济研究所 

2009 年 8 月 6 日 
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南汇区城市化建设和临港区建设，将确保“新浦东”道路建设增长空间。在 2009 年 7 月 5 日举行的第四场世博区县论

坛上，浦东新区区代区长姜樑明确表示，“在两个中心和两区合并的大背景下，浦东的发展出现了陆家嘴金融中心建设、

两个保税区建设等六个增长点，其中，加快南汇地区城市化进程和其临港地区的建设，将会成为浦东发展的最重要两个

增长点。”我们认为，两区合并后，南汇区（面积达原浦东新区的 127%）城市化及临港区的建设标准将向原浦东新区看

齐，从而迅速提升处于先行地位的道路建设的增长空间。 

两区路网对接和南汇区道路升级将成为未来几年“新浦东”道路建设的主流。“新浦东”成立前，原浦东新区与南汇区路

网规划“各自为政”，在规划时大多考虑与自身城区规划一致，较少考虑与相邻区县的统一，两区间道路对接不畅；另外，

两区经济发展高度不平衡，道路基础设施平均水准也相差甚远，原浦东新区城市化程度高，区域路网主要由主干路或次

干路构成，而与之相邻的南汇地区道路，则多为乡村公路。“新浦东”成立后，两区间路网对接和原南汇区低等级道路升

级迫在眉睫，将成为未来几年“新浦东”道路建设的主流。 

两区路网对接已经全面展开，2010 年起南汇区道路升级将成为“新浦东”道路建设的主角。从八大对接线路规划进度来

看，两区对接工程整体将于 2010 年完工，届时，南汇区道路的升级也将向纵深区域拓展，进而成为“新浦东”道路建

设的主角。 

表 1：原浦东新区和南汇区八大对接线路  
原浦东区路段名称 原南汇路段名称 里程估计（km） 建设进展 
凌空路 南祝公路 9.9 祝桥镇以南段已建成，预计 2010 年全线通车 
华东路 南六公路 3.9 南汇段完工，浦东段待建 
申江路 申江南路 14.3 2009 年基本完成前期动拆迁和 60％结构工程，预计 2010 年建成通车 
金科南路 横新公路 4 2009 年完成 80％结构工程，2010 年建成通车 
锦绣路 康梧路 5.1 计划 2009 年完成前期动拆迁和 50％结构工程，2010 年建成通车 

川沙路 西乐路 15.1 初步设计报批， A15 跨线桥预计先期动工，2009 年基本完成前期动拆迁以及

30％结构工程，2010 年建成通车 
闻居路 周祝公路 1.7 己完成部分路段，剩余部分预备列入十二五实施计划 
资料来源：国信证券经济研究所 

产业链一体化优势将确保公司“南汇路网升级”份额。在报告《华丽转身开启似锦征程》中，我们曾详述公司从沥青原

料生产、施工承包，到投融资等道路工程产业链关键环节的一体化优势，我们认为，产业链一体化的综合优势将确保公

司在南汇区路网升级中占据绝对份额，并有希望藉此实现第二次腾飞。2009 年底北通道项目完工后，公司大量资源将得

以释放，而随北通道项目的资金回流和公司融资手段的进一步成熟，公司在道路工程承包的“人”、“钱”两个关键环节

的实力都将大大增强，在独立承接“新浦东”大型道路工程项目方面将具备绝对优势。而 BT 模式运作的成熟经验，以

及和政府的良好关系，都将成为公司扩大市场份额的重要砝码。 

图 3：浦东建设一体化优势扩张示意 

  
资料来源：国信证券经济研究所 
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 公司将专注道路施工产业链建设，暂时无意进行多元化拓展 

对于目前浦发集团资产整合的市场传闻，公司方面暂未接到相关通知，也没有年内增持浦发财务公司的计划。 

我们认为，公司目前战略非常合理：专注于道路施工承包，尽力于产业链一体化拓展，对产业链高端的投融资环节精耕

细作，控制低端环节的盲目性扩张和无意义的多元化拓展。如果有非主营业务相关资产注入，对公司成长将弊大于利。 

盈利预测、估值与投资评级： 

鉴于公司北通道项目进展正常，且短贷基准利率未发生变化，我们暂维持公司盈利预测。在不考虑公司 2011 年承接新的

短期 BT 项目，且 2009 年浦发财务公司参股收益同比下滑 10%的假设下，预计公司 2009-2011 年 EPS 分别为 0.49 元、

0.90 元和 0.99 元，动态 PE 分别为 32 倍、18 倍和 16 倍，目前价位距我们在谨慎条件下测算的合理价值中枢 17.30 元

尚有 9%的空间，维持“推荐”评级。 
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附表 1：财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
现金及现金等价物 557 200 220 230 营业收入 1149 1742 1758 1793
应收款项 193 277 270 275 营业成本 1053 1558 1567 1589
存货净额 653 876 868 869 营业税金及附加 12 19 21 20
其他流动资产 14 22 22 22 销售费用 1 1 1 1
流动资产合计 1418 1374 1379 1397 管理费用 50 71 70 70
固定资产 107 97 90 89 财务费用 27 28 26 20
无形资产及其他 0 0 0 0 投资收益 97 115 279 281
投资性房地产 6615 3659 3637 3877 资产减值及公允价值变动 10 2 (1) 7
长期股权投资 374 384 394 404 其他收入 0 0 0 0
资产总计 8514 5514 5500 5766 营业利润 114 181 349 380
短期借款及交易性金融负债 4221 820 557 557 营业外净收支 11 9 3 9
应付款项 621 897 881 878 利润总额 125 190 352 389
其他流动负债 322 420 432 427 所得税费用 13 21 39 47
流动负债合计 5164 2137 1869 1862 少数股东损益 0 0 1 1
长期借款及应付债券 58 (63) (63) (63) 归属于母公司净利润 111 169 313 342
其他长期负债 100 130 160 190    
长期负债合计 158 67 97 127 现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
负债合计 5322 2204 1967 1989 净利润 111 169 313 342
少数股东权益 1080 1080 1080 1081 资产减值准备 (11) 10 0 0
股东权益 2112 2230 2453 2697 折旧摊销 17 18 20 23
负债和股东权益总计 8514 5514 5500 5766 公允价值变动损失 (10) (2) 1 (7)
   财务费用 27 28 26 20
关键财务与估值指标 2008 2009E 2010E 2011E 营运资本变动 (4560) 3055 3064 (225)
每股收益 0.32 0.49 0.90 0.99 其它 11 (9) 1 1
每股红利 0.09 0.15 0.26 0.28 经营活动现金流 (4441) 3240 3399 133
每股净资产 6.10 6.45 7.09 7.79 资本开支 (5) (15) (15) (14)
ROIC 1% 2% 2% 3% 其它投资现金流 (0) 0 0 0
ROE 5% 8% 13% 13% 投资活动现金流 (183) (24) (25) (24)
毛利率 8% 11% 11% 11% 权益性融资 2246 0 0 0
EBIT Margin 3% 5% 6% 6% 负债净变化 (63) (61) 0 0
EBITDA  Margin 4% 6% 7% 8% 支付股利、利息 (31) (51) (90) (98)
收入增长 32% 52% 1% 2% 其它融资现金流 2632 (214) (740) (30)
净利润增长率 -1% 52% 85% 9% 融资活动现金流 4690 (326) (830) (128)
资产负债率 75% 60% 55% 53% 现金净变动 66 2890 2544 (20)
息率 0.7% 1.1% 2.0% 2.2% 货币资金的期初余额 492 557 200 220
P/E 40.9 27.0 14.6 13.3 货币资金的期末余额 557 3447 2744 200
P/B 2.2 2.0 1.9 1.7 企业自由现金流 (4514) 3445 3193 72
EV/EBITDA 194.3 61.2 55.2 48.6 权益自由现金流 (1946) 3145 2429 24
资料来源：国信证券经济研究所预测    
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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