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	近期我们调研了宏润建设，并与公司高管进行了深入交流。


评论：

· 工程承包业务仍将维持“三三制”发展思路
公司工程承包业务中房建、市政、地铁施工业务营收占比将各为1/3，维持“三三制”发展思路，未来工程承包业务营收的主要增量将主要来自房建和地铁施工业务。其中，房建业务主要采取和雅居乐等大型地产商合作的方式，承接片区建设业务；地铁施工业务将采取“一个一个城市走”的策略，通过竞标主要城市大型工程，进行渗透式发展。
· 轨道交通业务有望迎来全新发展期
“十一五”起，中国轨道交通建设进入了快速发展期。根据2009北京国际城市轨道交通展览会数据，至2016年，我国将新建轨道交通线路89条，总建设里程2500km，总投资达9937亿元。其中，至2010年年底，将有55条线路通车，总通车里程达1500km。截止目前，国家已批复了25个城市的轨道交通建设规划，规划建设里程超过5000km，总投资超过8000亿元。
	表1：“十一五”主要城市轨道交通建设规划

	城市
	运营里程（Km）
	总投资（亿元）

	北京
	162
	680

	上海
	290
	1300

	广州
	140.56
	503.87

	深圳
	120.7
	364

	南京
	51.9
	182

	杭州
	82.2
	336

	重庆
	61
	158

	武汉
	59.74
	237.22

	成都
	15.15
	64.93

	天津
	51
	210

	西安
	18.8
	75.94

	苏州
	47.4
	165

	哈尔滨
	14.58
	83.7

	沈阳
	40.85
	171.8

	长春
	37.5
	38.98

	宁波
	80.1
	253.8

	郑州
	26
	101.7

	厦门
	26.4
	85.45

	东莞
	108.41
	295.3

	合计
	1444.29
	5307.69

	 资料来源：国信证券经济研究所


公司轨道交通业务有望借行业东风，迎来全新发展期。目前轨道交通市场呈现整体规模迅速膨胀、单体项目规模激增的局面。在此背景下，公司轨道交通业务订单迅速增长，在投的成都、昆明、郑州等城市单体项目规模均在2亿元以上。公司轨道交通业务布局思路为“每年增设布点2~3个，一个一个城市走”，目前业务布局开展顺利，09年成功实现大连、西安、武汉等城市布点，10年预计新增合肥、宁波、福州等布点，并逐步扩大已有城市市场份额。
公司目前在轨道交通市场的主要竞争对手有中国中铁、隧道股份等上市公司，以及各地的本地施工集团公司，公司将努力维持国内地铁建设二线龙头的地位。
	表2：08年行业上市公司国内轨道交通建设市场份额

	
	08年地铁相关业务营收
	城市轨道交通全国份额占比（08年）

	中国中铁
	656.84
	52.60%

	隧道股份
	111.89
	8.96%

	中铁二局
	91
	7.29%

	中国铁建
	83
	6.65%

	上海建工
	51.66
	4.14%

	中国建筑
	31.85
	2.55%

	宏润建设
	10.35
	0.83%

	中国中冶
	10.18
	0.82%

	粤水电
	5.96
	0.48%

	腾达建设
	4.23
	0.34%

	合计
	1056.96
	84.64%

	 资料来源：国信证券经济研究所 注：地铁相关业务包括地铁站建设等房建业务


· 地产项目稳健发展，11年开始进入规模回报期
公司2010年地产业务利润主要由宁波象山项目提供；2011年地产业务利润主要由杭州项目和山东龙口项目提供，开始进入规模回报期；2012年起随蒙古项目开始贡献业绩，地产业务利润将主要由杭州项目、龙口项目和蒙古项目支撑，届时公司利润增速也将达到新高。
	表3：宏润建设地产项目NAV测算（未考虑分期折现）

	
	上海宏润国际
花园
	上海宏润韶光
花园
	上海浦江镇
地块
	上海君莲
地块
	象山宏润
花园
	无锡宏诚
花园
	山东龙口
宏润花园
	杭州全景
项目
	蒙古上海
小区
	黑龙江地块

	土地面积(万平)
	47,151
	33,302
	146,900
	135,000
	44,667
	115,318
	172,600
	17,600
	1,000,000
	179,927

	容积率
	3.4 
	1.6 
	1.7 
	1.7 
	3.1 
	3.6 
	2.0 
	5.7 
	0.6 
	3.7 

	建筑面积(平)
	159,128
	51,794
	255,719
	235,900
	139,009
	420,439
	340,000
	100,000
	600,000
	658,180


	可结算面积(平)
	159,128
	51,794
	255,719
	235,900
	139,009
	420,439
	340,000
	100,000
	600,000
	658,180

	单价(元/平)
	9437
	8500
	5100
	7000
	8000
	5000
	5000
	10000
	$1,000 
	9000

	营业收入(万元)
	150169.094
	44024.9
	130416.69
	165130
	111207.2
	210219.5
	170000
	100000
	$60,000 
	592362

	土地成本(元/平)
	2500
	2100
	1800
	3599
	1200
	2100
	1000
	1500
	$19 
	2817 

	建安成本(元/平) 
	2000
	1530
	1700
	2000
	1300
	1500
	2300
	2500
	$433 
	1563

	营业总成本(万元)
	71607.6
	18801.222
	89501.65
	132080.41
	34752.25
	151358.04
	112200
	40000
	27152
	288282.84

	期间费用率
	5%
	5%
	5%
	5%
	5%
	5%
	5%
	5%
	5%
	5%

	期间费用(万元)
	7956.4
	2589.7
	12785.95
	11795
	6950.45
	21021.95
	17000
	5000
	30000
	32909

	项目净利润
	70605.1
	22634
	28129.1
	21254.6
	69504.5
	37839.5
	40800
	55000
	2848
	271170.2

	项目权益NAV
	70605.1
	22634
	12658.1
	14878.2
	69504.5
	19676.5
	40800
	22000
	15493.1
	260323.4

	权益比例
	100%
	100%
	45%
	70%
	100%
	52%
	100%
	40%
	80%
	96%

	 资料来源：公司资料，国信证券经济研究所


· 业绩增长将在2011年提速，给予“谨慎推荐”的投资评级
预计09~11年EPS分别为0.92元/股、1.19元/股、1.85元/股，对应P/E分别为19.9X、15.4X、9.9X。公司业绩增长有望自2011年进入提速期，考虑到公司地产业务暂时受制于行业调控，给予公司“谨慎推荐”的投资评级。
	国信证券投资评级

	类别
	级别
	定义

	股票

投资评级
	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

	
	回避
	预计6个月内，股价表现弱于市场指数10%以上

	行业

投资评级
	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

	
	回避
	预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数5%以上


分析师承诺：

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。
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