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宏润建设(002062.SZ)/20.33 元 
王小勇 
0755-82960440 
wxy@cmschina.com.cn  

2010年3月3日 
经营收入超预期，业绩释放待明年 

投资评级： 审慎推荐-A 
评级调整： 下调 
目标估值： 26 元 
  
基础数据  
总股本（万股） 30000 
流通股本（万股） 9259 
总市值（亿元） 62 
流通市值（亿元） 19 
52 周股价 15.5-26.0 元 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 10 33 63 
相对表现 5 16 8 
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相关报告 

1、《业绩基本符合预期，估值颇

具吸引力》2009/10/23 

2、《短期目标价已超越，估值还

有上升空间》2009/02/11 

3《建筑工程行业 2009 年投资策

略系列报告（之一）－己丑，土

生 金 ， 利 动 土 ， 宜 建 筑 》

2009/02/04 

4、《宏润建设（002062）－受益

长三角轨道大规模建设，业绩爆发

式增长可期》2009/01/13 

近日我们与公司领导对 09 年经营情况和 10 年经营规划进行了现场沟通。目前公司

进入平稳发展期，未来将大力拓展城市轨道业务和房地产业务。城轨方面将大幅增

加盾构机数量；11 年及以后房地产利润极其可观。但考虑到政策影响及“小富即安”

的发展战略，我们暂时下调公司投资评级至“审慎推荐”，但上调目标价至 26 元。 

 公司 09 年营业收入超预期，利润增速稍弱预期。09 年全年营业收入达到 60 亿

元，高于我们预测的 56.48 亿元；其中收入地产占比 10％左右；施工占比达到 90
％；施工业务中轨道、市政、房建各占比 1/3 左右。净利润 3.09 个亿，增速为 25
％，稍低于我们的预期，其中地产与施工对半分。管理费用增加了 2000 万元左右，

预计毛利率有所下降。 

 地铁拓展稳步推进，外地市场多点开花。 

 地铁施工业务是公司的一个亮点，目前在我国所有私营建筑企业中，公司是唯一能

够在该领域与国有企业抗衡的。我们认为，这主要归功于公司过硬的工程质量以及

良好的口碑。 

 目前公司地铁市场份额方面：上海市场占比超过 10％，几乎每条线路公司都有参与；

杭州市场目前几乎以公司为主，现在杭州市政府几乎以公司施工工地为先进样板，

是各级领导考察的重点对象；宁波市场由于非市场原因公司暂未中标，预计下半年

的招标中公司可能中标。目前公司有地铁施工项目的城市有 8 个，预计 10 年还会

进入几个城市。 

 地铁施工的主要设备盾构机，目前公司有 18 台，规模仅次于隧道股份（30 余台），

比中铁下属各局都多。与 08 年相比，公司新增了 5 台盾构机，武汉、苏州、大连

（各新买了一台）、西安（新买 2 台）。随着公司 2010 年地铁施工数量的增多，

公司计划再购买 8-10 台盾构机。 

 如前所述，地铁施工收入占总施工收入的 1/3 左右，随着公司地铁市场的不断拓

展以及盾构机的逐步到位，未来地铁施工收入占比将提升到 50％以上。 

 新签合同稳步增加，总量控制保证公司业绩稳步发展。09 年公司业绩快报新签合同

60.5 亿元左右，同比增长 17.8％，其中地铁合同占 1/3，同比增长达到 27％左右。

近几年公司每年新合同额 10 亿元左右，我们预计 10 年新签合同将达到 70 亿元左右。

 地产业务稳步发展，对公司利润的提升起着至关重要的作用。 
 09 年公司地产业务收入为 5-6 亿元，与上年相比增长 15-20%左右，净利润 1.5
亿元左右，超过我们的预期。主要来自象山宏润花园。受益 09 年房价的大幅提

升，公司象山项目售价提升了 50％以上，由此使得公司 09 年地产业务利润基本

上只需依靠象山项目便能完成经营目标。 
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象山宏润花园简介：“宏润花园”位于象山丹城东部的黄金热地,新一代国际化高尚

居住区,与象山港国际大酒店、象山港路等共筑象山新世纪新形象的现代化高尚居住

区，是象山城市的发展方向，也是将来象山的城市中心。楼盘东到巨鹰路,南接象山

港路,西至万象路,北接丹峰路,距人民广场约 800 米。“宏润花园”总占地面积 73980
余平方米，总建筑面积 125558.4 平方米，总的规划户数 518 户，绿化率高达 35.5
％。 

 尽管公司 09 年地产业务比较圆满地完成了当年的目标，但从项目进度上来看，  
我们认为，无锡宏诚花园、杭州东方君悦花园进度明显低于预期。 

 我们预计 10 年地产业务的业绩来源仍将来自象山宏润花园。11 年及以后公司

才可能将无锡洪诚花园、杭州东方君悦花园等项目纳入结算。 

 就目前市场关注的外蒙项目进展的问题，我们也与公司进行了沟通。该项目目

前资金基本到位，但是受制于施工条件以及品牌建立等因素，该项目进展也稍

弱于预期。我们之前预计公司 10 年可能会实现 2000 万人民币左右的净利润，

实际上，外蒙项目 10 年预计只推出 10 套（户均 300 平方米，1000USD/平方

米），销售收入总体约为 2000 万人民币左右。 

 土储规模偏小，未来将根据实际情况增加土地储备。 

 到 2009 年底，公司权益土地储备面积为 121.54 万平方米，权益可售面积预计

为 139.45 万平方米。由于象山项目已经销售完毕，未计入上述数据。 

 未来公司拟通过各种渠道再增加土地储备 100 万平方米左右。 

 稳健拿地风格不变，坚持房地产开发利润为主的策略。3 月 2 日，由于成本过高，

最近公告的三个收购方案都公告取消。实际上，公司现有地块拿地成本相对而

言偏低，如无锡宏诚花园（52％的权益，土地成本在 1000 元/平方米左右）、

杭州 10 万（40％的权益、土地成本 4000 元/平方米左右）。 

 由于公司 09 年年报日期将近，我们在本报告中对公司盈利预测不再进行赘述。

预计公司 10 年、11 年 EPS 分别为 1.30 元、1.91 元，同比增长 27％、46％。 

 我们暂时下调公司投资评级至“审慎推荐-A”，公司目标价由 25 元上调至 26
元，对应 10 年 EPS、20 倍 PE。主要理由是：一是国家目前对房地产市场的政

策趋紧，各地政府针对开发商捂盘现象将做出严厉的惩罚，公司的利润为主的战

略可能会面临威胁；二是公司发展战略“小富即安”，较缺乏进取精神；三是大

股东解禁日期在 2011 年中期，在 11 年前可能暂无较大的利润释放动机。 

 

 

参考报告： 

1、《业绩基本符合预期，估值颇具吸引力》2009/10/23 

我们提出，公司 09 年 3 季度对全年的盈利预测偏于保守。 

2、《短期目标价已超越，估值还有上升空间》2009/02/11 

3《建筑工程行业 2009 年投资策略系列报告（之一）－己丑，土生金，利动土，宜建

筑》2009/02/04 
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我们在本篇报告中建议继续超配建筑行业，重点关注基建领域投资增长性较强的 5 大

细分子行业及相关的 9 只股票，其中也包括宏润建设。 

4、《宏润建设（002062）－受益长三角轨道大规模建设，业绩爆发式增长可期》

2009/01/13 

我们提出，公司受益长三角城轨建设市场大规模提速，新签合同大幅增长，业绩爆发

式增长可期，短期目标价 19 元，长期目标价 25 元。 
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分析师简介  

王小勇， 重庆建筑大学技术经济及管理学硕士，水电建筑工程学士，4 年相关行业工

作经验。2007 年 9 月加盟招商证券，主要研究建筑工程行业。 

 

主要研究特点：行业经验丰富，对建筑工程行业研究深刻，善于从多方面多角度挖掘

上市公司潜力，并成功推荐了宏润建设、中铁二局、中材国际等多只个股。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容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。 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
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