[image: image31.png]€, BEBIEss

GUODU SECURITIES




	[image: image31.png]
	公司投资价值分析



	未找到图形项目表。。[table_main]
	公司投资价值分析

	[table_reportdate]
建筑建材
2011年05月10日

	[image: image1.jpg]P cuosssecurines






	公司研究
	公司投资价值分析
	首次评级：短期-强烈推荐，长期-A

	  BT业务投资专家，分享大浦东投资盛宴

	——浦东建设(600284)公司投资价值分析

	核心观点
	股价走势图

	1、 公司是浦东国资委旗下的龙头路桥施工企业，分享大浦东建设盛宴。“十二五”期间，浦东新区的基建投资将会达到3000亿元的规模，这是浦东二十年投资的总和。公司在浦东新区的路面摊铺占有率达到70%，并且承接了大量的BT项目，作为浦东新区国资委旗下的唯一市政上市公司，公司将有望从中充分受益。迪斯尼项目目前已经开始动工，预计2014年完工，计划总投资244.8亿元。目前公司已中标一施工项目和两项BT项目，BT项目合同金额为10.4亿元。未来有望在后续路桥和其他项目上取得突破。
2、 公司目前处于业务转型期，从简单的路桥施工业务转向以BT项目为主的城市基础设施经营服务商，受益于加息周期和地方政府融资平台的清理。由于BT业务的投资收益是根据实际利率法确认的，央行加息后实际利率也要重新调整，因此每年收到等额现金收入也跟着增加，公司的投资收益增加。另外国务院现在严格要求地方政府对融资平台公司债务进行清理，这使得各地政府在建设资金一定程度上出现紧张，因此，具有融资能力的BT、BOT项目将会受到青睐。
3、 北通道项目目前已进入回购期，2011年业绩确定性强。北通道项目从去年6月开始进入政府回购期，由三个合同组成，我们预计今年将会有一次性审价差的收入。按照公司以前的经验，审价差在5%-20%之间，没有出现过负数，证明公司的管理和成本控制能力较好。北通道项目我们保守预计今年和明年审价差收入分别为3亿左右，随着回购款的不断增加，公司可利用回购款滚动投资，今后审价差将成为常态，公司未来业绩将成阶梯型的增长。
4、 投资建议：我们保守预计公司2011、12、13年的EPS分别为1.15、1.34、1.04元，对应的17.41元股价的PE为15倍、13倍和16倍，我们认为公司的盈利模式新颖，可享受估价溢价，给予11年20倍PE的估值，目标价23元，给予“推荐-A”的投资评级。
5、 风险提示：北通道审价差低于预期的风险、公司未来融资的风险、原材料涨价的风险。
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财务数据与估值
2010A
2011E
2012E
2013E
主营业务收入(百万)

932
1448
1727
1903
同比增速(%)
-47.1
55.4
19.3
10.2
净利润(百万)
362
596
654
453
同比增速(%)
43.2
73.9
16.9
-22.7
EPS(元)
0.66
1.15
1.34
1.04
P/E
22
15
13
16
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基础数据
总股本(万股)
34600.00
流通A股(万股)
34600.00
52周内股价区间(元)
9.63-23.65
总市值(亿元)
58.65
总资产(亿元)
128.99
每股净资产(元)
6.99
目标价
6个月
23元
12个月
[table_relation]
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1、从道路摊铺工到投资建设服务商 
1.1、立足于道路施工的市政投资建设商
公司是浦发集团下属的一家以主营业务为公路和市政道路投资、市政工程施工、沥青摊铺及沥青硂销售等业务构成的综合性企业，实际控制人为上海市浦东新区国资委，直接和间接控股比例为28.52%。公司目前主要业务是路桥施工业务，占公司营业收入的90%以上，拥有市政公用工程施工总承包一级资质和公路路面工程专业承包一级资质，业务范围主要集中在长三角区域。沥青摊铺是公司的传统优势业务，多次荣获中国市政工程金杯奖、白玉兰将等荣誉，享受国家15%的税收优惠，在浦东地区占有率达到70%以上。
	图表1：公司2010年营业收入构成 
	
	图表2：公司2010年毛利构成 
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	资料来源：公司公告、国都证券
	
	资料来源：公司公告、国都证券


	图表3：公司股权结构
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	数据来源：公司资料、国都证券


公司2004年上市以来，利用多年积累的项目管理技术和品牌优势，不断拓展新的盈利业务领域。盈利结构也从单一的施工利润转变为投资利润、施工利润等多样化的利润结构模式，实现了从单一的施工型到多元综合型，从劳动密集型到技术先进型，从传统施工企业到机制创新型企业。未来公司定位于国内一流的城市基础设施集成服务商和金融服务商，在夯实主业的同时充分挖掘资源，整合产业链，形成设计、勘察、市政工程、沥青摊铺、原料供应、公路养护“一条龙”服务的产业链。
· 第一阶段：上市前，公司是以道路沥青摊铺施工为主的传统建筑企业。2004年公司上市，切入BT项目投资，公司转型开始。上市后，公司总资产超过10亿元，达到14.62亿。净资产达到6.6亿元。

· 第二阶段：公司形成“项目投资、股权融资、结构金融”的独特链式循环盈利模式，公司在资本市场上的融资能力明显提高，2008年6月公开增发1.2亿A股，募集资金12.77亿元，总资产达到73亿元，净资产31亿元，打破了规模瓶颈，实现了施工经营与资本经营的融合。
· 第三阶段：努力把公司建设成为国内一流的城市基础设施建设集成服务商和金融服务商，整合上下游产业链，实现新的跨越。公司至2010年底，总资产已达到144亿元，净资产40.15亿元。

	图表4：公司发展历程
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	数据来源：公司08年增发招股书、国都证券


1.2、国资委下市政龙头企业，分享大浦东建设盛宴

根据国家“十二五”规划，上海要建立国际经济中心、金融中心、贸易中心、航运中心，而浦东要成为上海“四个中心”的“核心功能区”，并发挥“四个率先”的作用。“四个中心”的加快建设，城乡一体化的加速推进、迪斯尼乐园、商用飞机等一批重大功能性项目的全面启动建设，浦东发展面临新的重大机遇。公司作为浦东国资委旗下唯一的市政工程建设商，并且拥有70多个BT项目的建设经验，将会在浦东“十二五”投资建设中获得收益。
	图表5： 上海基本建设投资额
	
	图表6：上海市城市基础建设投资额 
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	资料来源：CEIC、国都证券
	
	资料来源：CEIC、国都证券


浦东新区的二次开发为公司带来的千载难逢的历史机遇
2009年国务院批复上海市《关于撤销南汇区建制将原南汇区行政区域划入浦东新区的请示》，同意撤销上海市南汇区，将其行政区域并入上海市浦东新区。这使得政府对南片地区基础设施建设和投入将会加大力度，其中许多道路需要与浦东对接，不少道路亟需更新改造.另外，浦东新区“十二五”期间还将着力有重点的推进“四个化”：中心城区推进深度城市化；结合“7+1”生产力布局，重点开发区域推进产城融合化，迪斯尼乐园等区域推进功能主体化；改变城乡二元结构，推进城乡一体化。在继续强化和完善陆家嘴、金桥、外高桥等较成熟区域的配套服务功能的同时，大力推进临港主城区、迪斯尼乐园、世博等新重点区域的开发建设，这些规划将会掀起市政工程的新高潮。预计“十二五”期间，浦东新区的基础设施建设投资额将会达到3000亿元，这是老浦东20年来的投资总和。
	图表7：2011年浦东新区重大工程项目表

	类  别

项  目

轨道交通

工程

· 积极配合推进轨交11号线南段、轨交11号线迪士尼乐园专用线、轨交9号线（民生路－曹路车辆段）、轨交12号线、轨交13号线（长青路－孙桥）建设。

骨干路网

建设工程

· 重点推进中环线浦东段东段、罗山路延长线快速化改建工程，做好S2、S3等新扩建项目前期工作。

· 加快推进川南奉公路、闻居路、川沙路、华东路、申江路、金科南路等建设，基本完成南北对接道路建设。

· 加快推进秀浦路、周祝公路、横新公路、康梧路、南祝公路、周邓公路、闸航公路、长清路及跨线桥工程等建设，进一步完善内部路网。

大型项目

配套工程

· 迪士尼乐园配套：加快推进迪士尼乐园专用线建设，启动申江路地面道路、南六公路和唐黄路等6条配套道路以及川沙A-1地块围场河、中心湖等首批配套工程建设，配合做好迪士尼乐园内部项目建设的前期工作，争取项目早开工、多投入。

· 商用飞机项目配套：加快推进科苑路、张东路、军民公路、两港大道、下盐公路、经二路、东海大道、商飞总装基地护场河一期工程等商用飞机项目配套工程建设。

· 大型居住区配套：加快推进川周公路扩建、河滨路新建、上南路道路改建工程、芦恒路改建、东靖路、沈杜公路、沈梅路等大型居住区配套道路项目建设。



	数据来源：政府网站、国都证券


	图表8：2011年临港（南汇）新城主城区建设推进

	类    别

推进重点

重点产业项目推进

· 重点推进高新科技文化产业园区等重点项目建设。推动“国家科技兴海产业示范基地”创建工作。推进中国黄金珠宝城项目、新加坡Pathlab总部等项目，积极对接上海戏剧学院，争取尽早落户；重点推进皇冠假日酒店（暂名），争取5月前竣工；推进百业信国际商厦、毓阳鸿智大厦等项目建设，力争年内完成商业商贸项目50-100万平方米的建筑量。

重大基础设施项目推进

· 重点推进地铁临港（南汇）新城站与滴水湖站地下空间开发等市政基础设施建设，加快推进铃兰路（G2）（临港大道-X6路）、规划五路（规划一路-铃兰路）等道路竣工，稳步推进S16道路、G3道路（橄榄路-申港大道）、规划七路（C4-G3道路）等道路建设。

社会事业及房地产项目推进

· 抓紧推进WSW-C1地块普通商品房一二期、WNW-C1地块配套商品房等地产项目，力争年内完成房地产项目100-150万平方米。推进六院临港医院、临港科技学校迁建工程、上海电机学院临港校区一期、申港社区卫生服务中心等社会事业项目，以及临港主城区交通枢纽地下配套工程。



	数据来源：政府网站、国都证券


迪士尼建设是浦东新区十二五规划的重点项目之一
迪士尼项目核心区占地面积7平方公里，配套区占地面积13.6平方公里，规划控制区面积86.5平方公里。迪士尼一期的核心区建设除了1.16平方公里的主题乐园外，还有配套区的2.74平方公里，包括人工湖、公共交通枢纽、酒店餐饮零售娱乐设施、管理服务设施等。迪士尼项目本身投资200多亿元，而外围配套工程总投资上百亿，涉及10多个项目，整个迪士尼周边地区共投资约1000亿元以上。香港迪士尼从签订协议到正式开园共历时5年多，其中前3年为填海、道路、铁路、排污等基础设施建设工作，迪士尼的游乐设施和配套酒店等建设历时2年半左右。如果上海迪士尼2014年开园，那么其园区及相关配套将达4年。
目前公司已中标浦东新区航城路（S2-南六公路）、唐黄路（S1-周邓公路）新建工程项目，工程总价约10.36亿元，其中：工程投资额分别为：航城路暂定为4.46亿元，其中前期投资暂定1.99亿元，工程投资暂定2.47亿元；唐黄路暂定为5.90亿元，其中前期资金暂定2.16亿元，工程资金暂定3.74亿元，并中标了该项目的施工业务，施工金额3.4亿元。此外，公司控股子公司上海浦兴投资发展有限公司将作为项目公司进行投融资和建设管理，履行中标方项目法人职责。项目施工工期约两年，回购期均为八年，回购款每年支付一次。两项工程由公司采用BT模式投资、建设，上述两项目为迪士尼项目7条配套道路中的两条。我们预计作为浦东地区国资背景的龙头路桥建设公司，拥有丰富的BT项目建设经验，未来将在迪士尼项目上获得更多的订单。
	图表9：迪斯尼规划图 
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	数据来源：国都证券


2、新的盈利模式：BT模式 
2.1、BT模式简介
BT（Build-Transfer）即建设-移交，是指根据项目发起方通过对选定的投资者予以授权，由投资者负责进行项目的建设（包括筹措资金），并在规定时限内将建成后的符合质量要求的项目移交给发起人，项目发起人根据事先签订的回购合同在一定期限内向投资者支付项目总投资并加上合理的资金回报。因此，BT是一种投资方式，有别于普通的工程施工。
	图表10：BT项目业务流程 
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	数据来源：公司公告、国都证券


BT项目的施工模式大体上有三种，其中一种是施工二次招标型，一种是成立项目公司的BT施工总承包模式，还有一种是不成立项目公司的BT施工总承包模式。施工二次招标型是项目业主通过法定程序选定仅承担投资职能的投资人，由投资人设立具有法人资格的项目公司并由项目公司作为建设单位对BT项目进行融资、建设组织和管理，包括项目公司自行融资、办理工程建设有关审批手续、通过公开招投标程序选择施工承包商、监理单位和材料设备供应商等。项目建成后由业主回购。这种模式对投资人无特殊的资质要求，只要其具备较强的投融资能力即可。但是在实际招标过程中，目前这类项目还是主要由具有施工能力和融资能力的建设商承接项目。北通道项目主体上就是运用的这种模式。
	图表11：施工二次招标型BT模式项目运作示意图 
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	数据来源：《城市轨道交通项目融资BT模式研究》、国都证券


设立项目公司的BT工程总承包模式是指通过法定程序选定投资人，由投资人设立具有法人资格的项目公司并有项目公司作为建设单位对BT项目进行融资、建设、管理，但在选定投资人的同时明确项目的主要施工任务由投资人之一承担。其最大的特点是项目公司成立之后，直接按BT投资建设合同的约定作为施工承包商的投资人签订施工合同，不再由项目公司另行选择施工承包商。
不设立项目公司的施工承包模式是项目业主通过法定程序选定同时直接承担投资建设管理和施工只能的项目投资人，投资人另外设立项目管理机构对BT项目进行建设管理。这种模式的运作与施工二次招标型BT模式主要区别在于施工承包商不用单独招标，二是监理由项目公司和业主共同委托管理或者直接由业主委托管理，而不是单独由项目公司委托管理，另外施工二次招标型主要是获得投资收益，施工利润为施工单位获得，而总承包模式投资利润和施工利润都为投资人获得。

北通道项目主体上属于二次招标型，但公司自己也承接了一部分施工业务。因此，公司北通道项目获得的利润主要来自三部分：施工收入，审价差和投资收益。

	图表12： 不设立项目公司的施工承包模式示意图
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	数据来源：《BT项目实施模式分析》国都证券


一次性审价差是指政府确定的回购基价和公司BT项目实际发生的成本之间的差额。它的数额大小取决于公司在项目实施过程中控制成本能力和管理能力，有可能为整数也有可能为负数。公司到目前为止做过的70多个BT项目，审价差占项目金额比例通常达到5%-20%左右，可见公司在BT项目中的成本控制能力较强。
投资收益主要是BT项目在回购期间根据回购基价和实际利率计算出来投资收益，根据银行的利率变化，在加息周期中，对公司收到的投资收益有正面的影响。
2.2、公司北通道项目的收益情况
北通道项目回购协议主要内容有：

（1） 机场北通道项目位于浦东新区境内，西起申江路，东至主进场路，全长约15.6 公里，按规划红线范围实施。主要建设内容为道路、桥梁、立交、雨污水排管及污水泵站、交通标志标线、交通监控、绿化、照明、信号灯、噪音屏障等相关道路附属设施等，建设期从2007 年至2009 年12 月为止。
（2） 由北通公司对机场北通道项目进行投融资及管理，项目建成后，浦东新区政府将按回购基数和双方约定的投资内部收益率、回购期限，根据等额本息的原则从2010年起始，连续8 年至2017 年支付完最后一笔回购款止，回购款支付时间为每年的6月20 日。

（3） 在项目竣工审计后，浦东新区政府和北通公司将按照审计确定的实际发生额与暂定的投资额或重新确定的投资额的差额及差额部分的利息作为调整额,在审计完成后的第一个6 月20 日前对未支付回购款的回购基数进行调整。差额部分利息计算的期间为审计确定的实际发生额超过暂定的投资额或重新确定的投资额之日起至审计完成之日止，利率为该期间对应的中国人民银行公布的人民币同期银行贷款基准利率，基准利率有变动时分段计算。
（4） 本协议签订后，如中国人民银行调整人民币五年以上期贷款基准利率，则回购期内每年按当年1 月1 日五年以上贷款基准利率，按照协议确定的下浮10.5%计，在当年回购款支付时执行。
一次性审价差：公司北通道项目由3个回购合同组成，分别为《浦东国际机场北通道红线范围前期投资与政府回购协议书》、《浦东国际机场北通道绿线范围前期及工程投资于政府回购协议书》和《浦东国际机场北通道红线范围工程投资于政府回购协议书》。预计这3个回购合同的一次性审价差将会在今明两年确认，根据公司以前做BT项目审价差的收益情况在5%-20%左右，我们保守估计公司北通道项目收益为5%，按照政府目前给的回购价111.09亿，那么公司将会得到6个亿左右的审价差收入，分别每年确认3个亿左右，这一部分审价差将会一次性计入主营业务收入。
投资收益：由于公司的投资收益是用实际利率法进行确认，那么每年的年初回购基数=上年年初摊余成本+上年投资收益-每年的回购款。而实际利率是根据当年五年以上贷款基准利率下浮10.5%计。那么我们可以估算未来几年北通道项目贡献给公司的投
资收益。
（1）、回购基价按照公司2010年年报所暂定的1,110,923万元计算。

（2）、由于2011年银行五年期存款利率上调，则2011年的利率按5.73%计算。假设央行未来几年利率不变。
	图表13： 北通道项目投资收益

	　
2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

摊余成本

1110923 

995895 

876261 

749772 

616035 

474635 

325133 

167064 

本金部分

115028 

119634 

126489 

133737 

141400 

149502 

158069 

167126 

利息

59060 

57065 

50210 

42962 

35299 

27197 

18630 

9573 

当年回购款

174088 

176699 

176699 

176699 

176699 

176699 

176699 

176699 

利率

5.32%

5.73%

5.73%

5.73%

5.73%

5.73%

5.73%

5.73%



	数据来源：国都证券


那么我们可以测算机场北通道项目未来三年贡献给公司每年的收益。假设：

（1）、公司对BT项目所融资的财务费用比6-12个月的1年起

（2）、借款数额按2010年年报的长期借款数额计算。

（3）、每年还款额按照每年收到的回购款减去应交的利息和所得税计算

（4）、审价差按合同额5%计算，大约每年3亿，一次性计入收入。

	图表14：北通道项目未来3年贡献的EPS 

	　
2010

2011

2012

2013

审价差
　

30000 

30000 

　

投资收益
59060 

57065 

50210 

42962 

长期借款
430000 

430000 

292353 

147460 

长期利率
4.76%

5.36%

5.36%

5.36%

财务费用
20468 

23048 

15670 

7904 

所得税
9648 

16004 

16135 

8765 

净利润
28944 

48013 

48405 

26294 

浦东建设所占股权
55.00%

55.00%

55.00%

55.00%

EPS
0.46

0.76

0.77

0.42



	数据来源：国都证券


从北通道项目我们可以看出：

（1）、公司受益于加息周期。由于BT业务的投资收益是根据实际利率法确认的，央行加息后实际利率也要重新调整，因此每年收到等额现金收入也跟着增加，公司的投资收益增加。

（2）、未来投资收益将占公司利润的很大一部分比例。如果公司不参与新的BT项目，单个项目投资收益在每年不断减少，但如果公司用每年收回的回购款不断滚动投资新的BT项目，那么投资收益将会平滑下去。

（3）、公司受益于政府融资平台的清理。国务院现在严格要求地方政府对融资平台公司债务进行清理，这使得各地政府在建设资金一定程度上出现紧张，因此，具有融资能力的BT、BOT项目将会受到青睐。
（4）、公司的融资能力较强。公司专门设立的投资管理事业部，拥有专门的高端金融人才，可以进行包括信托贷款、委托贷款、资产证券化在内的债券融资。在北通道项目中，公司通过多种融资渠道方式进行了对项目工程的融资:从二级市场上增发股票募集金额达到了12.77亿，通过银团贷款63.79亿，发行了短期和长期融资券达到12个亿，上海浦发集团授信10个亿，并签署了《中国人寿-浦东建设债券投资计划》收到中国人寿资产管理公司30亿。至此，公司是目前国内第一家成功打通“银证保”，全方位融资的上市公司。
	图表15：北通道项目融资流程
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	数据来源：公司资料、国都证券


2.3、未来公司BT项目投资收益将会是公司主要利润来源
公司2010年北通道项目已进入回购期，从2010年年报来看，公司投资收益为68280万元，同比增长了780%，是利润总额150%。北通道项目贡献了投资收益为59060万元。这反映出公司的利润来源由主要的施工业务转向BT项目的投资收益。截至到现在，公司已经参与大大小小BT项目70多个，回购率为100%，可见公司BT项目管理经验丰富和浦东新区政府信誉很好。
	图表16：公司投资收益占利润总额比例 
	
	图表17：公司毛利率相对稳定 
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	资料来源：公司资料、国都证券
	
	资料来源：公司资料、国都证券


北通道项目进入回购期后，公司将会每年收到约17个亿的回购款，加上其他在回购期内的BT项目，公司每年大约能收到20个亿的回购款额，除去偿还贷款部分，公司剩余资金大约为13-14个亿左右，目前项目资本金的要求为25%，那么公司能撬动40-50亿的BT项目，从而实现滚动开发。这一部分的业务利润将会大于传统的施工工程业务。

BT项目的人均产值将会远远大于传统施工项目。公司目前所有的员工人数仅有300余人左右，一个20亿左右的项目，大约派出4,5人去管理，北通道项目上百亿，公司也仅派出5,6个人的管理团队。因此总体而言，公司做BT 项目的人均产值远远大于普通的施工业务，这也是公司相对于其他传统施工企业所具有的优势。
	图表18：2010年底公司处于回购期的项目

	项目名称
回购基数
回购年限
回购率
2009-12-31

本期实际利率法确认增加
本期收回
2010-12-31

长清路（成山路-杨思路）-前期资金 
3,660 

3 

37 

1,220 

　

　

-

长清路（成山路-杨思路）-工程资金 
7,119 

3 

37 

　

346 

2,607 

2,488 

成山路（长清路-杨高南路）-前期资金 
1,930 

3 

37 

643 

　

　

-

成山路（长清路-杨高南路）-工程资金 
6,767 

3 

37 

　

329 

2,478 

2,365 

东方路（龙阳路-浦东南路）-前期资金 
2,400 

3 

37 

800 

　

　

-

东方路（龙阳路-浦东南路）-工程资金 
4,063 

3 

37 

　

197 

1,488 

1,420 

杨思东块雨水泵站-前期资金 
1,286 

3 

37 

476 

　

　

-

杨思东块雨水泵站-工程资金 
4,640 

3 

37 

　

155 

1,700 

1,551 

杨思雨水泵站-工程资金 
4,663 

3 

37 

1,685 

　

　

74 

云台路（雪野路-浦东南路）-前期资金 
200 

3 

37 

67 

　

　

-

云台路（雪野路-浦东南路）-工程资金 
418 

3 

37 

　

21 

153 

146 

浦兴路道路一期工 
8,786 

8 

16 

1,297 

　

　

-

浦兴路雨水泵站 
5,097 

8 

16 

751 

　

　

-

高清路（锦绣路-南洋泾路）-前期资金 
4,089 

3 

37 

　

199 

1,562 

1,364 

锦绣路（川杨河-直汀浜）-前期资金 
7,345 

3 

37 

　

319 

2,768 

2,451 

高清路（新浦支路-锦绣路）前期资金 
100 

3 

37 

　

5 

39 

33 

机场北通道 
1,110,923 

8 

16 

　

59,060 

174,088 

 8,762,61

杨市路延伸 
1,063 

5 

24 

439 

　

　

214 

界河大桥 
3,250 

5 

24 

1,003 

　

　

282 

惠源路南延伸 
1,960 

5 

24 

571 

　

　

157 

北环路(二期) 
3,077 

5 

24 

1,286 

　

　

640 

南环路西延伸 
1,580 

5 

24 

994 

　

　

678 

政和大道东延伸 
6,530 

5 

24 

2,779 

　

　

1,411 

合计 
1,190,947 

　

　

14,010 

60,632 

186,884 

891,536 
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2.4、公司未来将大力发展特许经营权业务
  公司将借鉴全球最大的建筑公司法国万喜（VINCISA）集团的成功先例，努力发展如BOT、PPP等其他形式的特许经营权业务。从2010年的VINCI的年报我们可以看到特许权经营带来的营业收入仅占总收入的15%，但是营业利润却占到了总利润的61%。Vinci公司的工程毛利率仅有5%左右，但是特许经营的毛利率却达到了33%。
	图表19： Vinci2010年营业收入分产品构成
	
	图表20：Vinci2010年营业利润构成 
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	资料来源：Vinci、国都证券
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Vinci公司的长久发展壮大最重要的就是坚持建筑和特许经营两个基本业务板块的整合发展：从财务上说，建筑相对而言需要的资金投入较少，而特许经营需要的多，但是能产生稳定的现金流；建筑和特许经营两个业务板块能够产生协同效应，提升了公司在各种基础设施建设中设计、融资、建设和运营管理的能力。

浦东建设现在也在大力拓展特许经营权业务，包括BT、BOT、PPP等项目，使公司的BT业务和其他路桥工程、环保、沥青的传统项目形成协同效应，提高公司的盈利水平。
3、传统业务依然可期
3.1、沥青业务将不断加大技术研发
公司依靠沥青摊铺业务起家，是目前国内掌握沥青路面再生基数的两家公司之一，在沥青材料的研制方面处于国内前茅。浦东建设的“黑色一条龙”基数在业务处于领先地位，所建设的浦东国际机场主干道就获得了“中国市政金杯奖”。目前公司在上海的铺面摊铺占有率达到了70%以上。公司及控股子公司上海浦东路桥沥青材料有限公司享受了国家高新技术企业15%的所得税优惠政策，其工程技术研究所被认定为“上海市企业研发中心”。
但是由于沥青摊铺行业准入门槛较低，竞争激烈，加之原材料国际石油价格不断上涨，导致这块业务的毛利率较低。为了缓解行业竞争和原材料对公司的影响，公司将会借助上市公司的直接融资优势，向上延伸产业链，拓展业务领域，从传统的施工业务向投资施工一体化转变，从而改善公司盈利结构。并且公司加大了对沥青业务技术的研发，2010年申报的《一种高粘度沥青间断级配的应力吸收承载复合结构》被授予发明专利。
	图表21：公司传统业务SWOT分析 

	S
W
· 隶属上海市国资委旗下唯一建筑工程企业

· 在上海浦东新区市政工程施工企业中处于龙头地位

· 道路技术领先，获得多项奖项，并享受国家所得税优惠

· 公司主要业务在上海浦东，依靠传统业务实施地域扩张的可能性比较低

O

T
· 大浦东建设，十二五期间将会投资3000亿

· 南汇并入面积巨大，一些道路需要衔接

· 迪斯尼项目的开工

· 公司路桥施工技术含量不高，竞争者较多，进入门槛也不高

· 原油价格的波动导致毛利率逐步下降

· 人工成本的上升
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3.2、路桥业务施工今年将恢复快速增长
受世博会停工的影响，2010年公司的施工业务有所下降，我们预计2011年将会恢复快速增长。公司在路桥施工业务上由于不断往产业链高端投融资方向发展，因此可以直接从政府手中拿到订单，做总承包，一部分公司自己施工队伍施工，一部分分包给别人，这样公司施工工程毛利率将会高于分包企业大概1-2个百分点。
迪斯尼的建设、大浦东的发展给浦东建设路桥施工业务带来千载难逢的历史机遇，去年由于世博会停工的影响，也累积了一部分订单今年完成。今年以来公司已中标的施工项目达到10个亿左右，加上存量部分，在手订单是的今年的施工收入将会有所保障。公司今年的目标是施工订单达到20亿以上，收入达到13亿以上。
	图表22：公司路桥施工业务收入和毛利率
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4、盈利预测与投资建议
由于公司的北通道项目将会在今明两年进行收入确认，并且没有成本的结转，因此2011、2012年两年的毛利率会明显增加。在世博会完工以后，随着迪斯尼的开工和世博后大浦东建设，公司的施工业务将会有所回升。我们预计公司11年、12年路桥施工业务将会有较快的增长。
沥青销售和环保产业占公司营业收入比重不大，但这两块业务公司将会稳步发展。公司有考虑把沥青材料公司分离出来单独上市，因此我们假设沥青销售部分未来将会有较好的成长。
我们保守预计公司2011、2012、2013年的EPS分别为1.15、1.34、1.04元，对应的股价的PE为15倍、13倍和16倍，我们认为公司的盈利模式新颖，可享受估价溢价，给予11年20倍PE的估值，目标价23元，给予“推荐-A”的投资评级。
	图表23：公司分项目盈利预测

	　
2009

2010

2011E

2012E

2013E

路桥施工业务
　

　

　

　

　

营业收入
1687 

869 

1350 

1610 

1771

营业成本
1,477

761

950

1,138

1,532

毛利率
12.49%

12.42%

29.63%

29.35%

13.50%

增长率
51%

-48.51%

55.40%

19.26%

10.00%

沥青销售
　

　

　

　

　

营业收入
50 

44 

60 

78 

98
营业成本
26 

33 

45 

59 

74 

毛利率
48.74%

24.41%

24.00%

24.00%

24.00%

增长率
173.47%

-11.54%

35.59%

30.00%

25.00%

环保产业
　

　

　

　

　

营业收入
16 

17 

21
26
31
营业成本
11 

11 

13 

17 

20 

毛利率
31.64%

36.39%

37.00%

35.00%

35.00%

增长率
31.63%

4.58%

25.00%

20.00%

20.00%
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附录：财务预测表

	[table_money]
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	资产负债表
	
	
	
	
	
	利润表
	
	
	
	

	单位：百万元
	2010
	2011E
	2012E
	2013E
	
	单位：百万元
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	流动资产
	3030
	3592
	3804
	3920
	
	营业收入
	932
	1448
	1727
	1903

	现金
	521
	742
	851
	939
	
	营业成本
	806
	1021
	1222
	1633

	应收账款
	306
	230
	250
	312
	
	营业税金及附加
	19
	29
	35
	38

	其它应收款
	14
	15
	15
	15
	
	营业费用
	2
	2
	2
	2

	预付账款
	34
	38
	40
	37
	
	管理费用
	76
	65
	69
	76

	存货
	620
	837
	918
	1021
	
	财务费用
	272
	293
	231
	195

	其他
	1535
	1730
	1730
	1596
	
	资产减值损失
	-0
	1
	1
	1

	非流动资产
	9869
	9735
	10200
	10668
	
	公允价值变动收益
	0
	0
	0
	0

	长期投资
	393
	377
	397
	393
	
	投资净收益
	683
	687
	633
	590

	固定资产
	88
	74
	60
	45
	
	营业利润
	439
	724
	800
	548

	无形资产
	0
	0
	0
	0
	
	营业外收入
	20
	25
	23
	23

	其他
	9388
	9284
	9743
	10230
	
	营业外支出
	4
	4
	5
	5

	资产总计
	12899
	13326
	14004
	14588
	
	利润总额
	455
	745
	818
	566

	流动负债
	2274
	2278
	2413
	2741
	
	所得税
	93
	149
	164
	113

	短期借款
	641
	1100
	1125
	1350
	
	净利润
	362
	596
	654
	453

	应付账款
	599
	535
	526
	583
	
	少数股东损益
	134
	199
	190
	94

	其他
	1034
	643
	762
	808
	
	归属母公司净利润
	228
	397
	464
	359

	非流动负债
	6619
	6446
	6334
	6138
	
	EBITDA
	737
	1032
	1041
	752

	长期借款
	4300
	4300
	3700
	3100
	
	EPS（元）
	0.66
	1.15
	1.34
	1.04

	  其他
	2319
	2146
	2634
	3038
	
	
	
	
	
	

	负债合计
	8892
	8724
	8747
	8878
	
	主要财务比率
	
	
	
	

	少数股东权益
	1588
	1787
	1977
	2071
	
	
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	  股本
	346
	346
	346
	346
	
	成长能力
	
	
	
	

	资本公积金
	1401
	1401
	1401
	1401
	
	营业收入
	-47.1%
	55.4%
	19.3%
	10.2%

	留存收益
	672
	1069
	1533
	1892
	
	营业利润
	149.2%
	64.8%
	10.4%
	-31.4%

	归属母公司股东权益
	2419
	2816
	3280
	3639
	
	归属母公司净利润
	43.2%
	73.9%
	16.9%
	-22.7%

	负债和股东权益
	12899
	13326
	14004
	14588
	
	获利能力
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	毛利率
	13.5%
	29.5%
	29.2%
	14.2%

	现金流量表
	
	
	
	
	
	净利率
	24.5%
	27.4%
	26.9%
	18.9%

	单位：百万元
	2010
	2011E
	2012E
	2013E
	
	ROE
	9.4%
	14.1%
	14.2%
	9.9%

	经营活动现金流
	32
	997
	1084
	1128
	
	ROIC
	7.7%
	10.5%
	12.7%
	10.9%

	净利润
	362
	596
	654
	453
	
	偿债能力
	
	
	
	

	折旧摊销
	25
	15
	10
	9
	
	资产负债率
	68.9%
	65.5%
	62.5%
	60.9%

	财务费用
	272
	293
	231
	195
	
	净负债比率
	56.21%
	62.59%
	55.85%
	50.79%

	投资损失
	-683
	-687
	-633
	-590
	
	流动比率
	1.33
	1.58
	1.58
	1.43

	营运资金变动
	57
	74
	-77
	261
	
	速动比率
	1.06
	1.21
	1.20
	1.06

	其它
	-2
	706
	899
	800
	
	营运能力
	
	
	
	

	投资活动现金流
	283
	223
	154
	283
	
	总资产周转率
	0.08
	0.11
	0.13
	0.13

	资本支出
	10
	8
	6
	6
	
	应收帐款周转率
	3
	5
	7
	7

	长期投资
	0
	-16
	20
	-4
	
	应付帐款周转率
	1.27
	1.80
	2.30
	2.94

	其他
	292
	231
	128
	281
	
	每股指标(元)
	
	
	
	

	筹资活动现金流
	-258
	-999
	-1129
	-1323
	
	每股收益
	0.66
	1.15
	1.34
	1.04

	短期借款
	-5371
	459
	25
	224
	
	每股经营现金
	0.09
	2.79
	3.13
	3.26

	长期借款
	3842
	0
	-600
	-600
	
	每股净资产
	6.99
	8.14
	9.48
	10.52

	普通股增加
	0
	0
	0
	0
	
	估值比率
	
	
	
	

	资本公积增加
	1
	0
	0
	0
	
	P/E
	24.37
	14.01
	11.99
	15.50

	其他
	1269
	-1458
	-554
	-947
	
	P/B
	2.30
	1.98
	1.70
	1.53

	现金净增加额
	56
	221
	109
	88
	
	EV/EBITDA
	16
	12
	11
	16


资料来源：公司报表、国都证券
国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平


	免责声明

	国都证券研究所及研究员在预测证券品种的走势或对投资证券的可行性提出建议时，在研究所和研究员知情的范围内本公司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。
本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员无关，投资者据此操作，风险自负。
本报告版权归国都证券所有，未经书面授权许可，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发送、发布、复制。


	[tbl_users]

	国都证券研究员及其研究行业一览表

	研究员
	研究领域
	E-mail
	研究员
	研究领域
	E-mail

	王明德
	研究管理、农业、食品饮料
	wangmingde@guodu.com
	许维鸿
	首席宏观研究员
	xuweihong@guodu.com

	李元
	机械设备
	liyuan@guodu.com
	张翔
	首席策略分析师
	zhangxiang@guodu.com

	邓婷
	金融、传媒
	dengting@guodu.com
	邹文军
	房地产
	zouwenjun@guodu.com

	徐昊
	农业、食品饮料
	xuhao@guodu.com
	潘蕾
	医药
	panlei@guodu.com

	曹源
	策略研究、固定收益
	caoyuan@guodu.com
	 刘芬
	汽车及零部件、钢铁
	liufen@guodu.com

	王京乐
	家用电器、餐饮旅游
	wangjingle@guodu.com
	鲁儒敏
	公用事业、环保
	lurumin@guodu.com

	肖世俊
	有色金属、新能源
	xiaoshijun@guodu.com
	魏静
	工程机械、普通机械
	weijing@guodu.com

	赵宪栋
	商业
	zhaoxiandong@guodu.com
	姜瑛
	IT
	jiangying@guodu.com

	张婧
	建筑建材
	zhangjingyj@guodu.com
	王双
	化工
	wangshuang@guodu.com

	李韵
	纺织服装、轻工制造
	liyun@guodu.com
	吴昊
	宏观经济、固定收益
	wuhao@guodu.com

	李春艳
	基金联络
	lichunyan@guodu.com
	
	
	


[image: image19.png]


[image: image20.png]


[image: image21.png]


[image: image22.png]


[image: image23.png]


[image: image24.png]


[image: image25.png]


[image: image26.png]


[image: image27.png]


[image: image28.png]


[image: image29.png]


[image: image30.png]




















































































	市场有风险，投资需谨慎                           第 1 页
	研究创造价值


	市场有风险，投资需谨慎                               第 19 页
	研究创造价值



[image: image32.jpg]


_1366538009

