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投资要点： 

宁波建工是宁波建筑施工龙头，宁波市场占有率第一。作为一家早期改制的民营企业，公司具备一定的制度优势，同

时公司资质齐全，可提供从设计到末端装饰的全产业链服务。公司拟发行不超过 1 亿股，发行后总股本不超过 4.0066 亿

股。 

1.公司由国企改制而来，董事长徐文卫等 7 人为一致行动人，实际控制公司；部分高管通过直接和间接方式持有公司

股权； 

2.公司拥有房屋建筑工程施工总承包特级等 14 项资质，可提供从设计到末端装饰的全产业链服务，业务种类齐全； 

3.公司业务收入的 70%来自宁波地区，近年来省外区域收入占比逐步提高，最近两年 CAGR 达到 38.4%，增长迅速； 

4.今年上半年宁波地区固定资产投资和房地产开发投资仍然保持在高位，我们预计未来 3 年增速有望稳定在 10%以上； 

5.公司 86%的收入来自于房建及安装业务，装饰业务近两年稳定增长，目前收入占比约为 9%； 

6.公司的 ROA 和总资产周转率领先于同行，我们认为作为一家早期改制的民营企业，公司的资金运用效率更高。 

7.公司的回款情况好于龙元建设，但不及上海建工，近两年资产减值损失略微上升，主要由于部分诉讼造成的准备计

提； 

综合考虑，我们认为公司是国内质地优良的民营建筑企业，公司立足宁波，逐步开拓省外市场，未来有望实现稳步增

长，预计 2011-2013 年 EPS 为 0.29 元、0.40 元、0.49 元，两年 CAGR 为 29.46%，给予 2011 年 15-20 倍 PE，合理价

值区间为 4.35-5.80 元，考虑二级市场 10%的收益，建议询价区间为 3.92-5.22 元。 
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1. 一致行动人实际控制公司，部分高管持有股权 

宁波建工核心业务主要为房建、市政及装饰施工等业务，为宁波地区的龙头建筑施工企业。 

宁波建工前身为宁波建工集团工程建设有限公司（“建工有限”），建工有限成立于 2004 年年底，当时控股股东为宁波

建工集团股份有限公司（“建工集团股份”），2005 年建工集团股份将其与建筑施工业务相关的主要分支机构及其相应资产、

业务和人员一并划转给建工有限。2008 年建工有限整体变更为宁波建工股份有限公司（“宁波建工”）。 

广天日月前身为国有独资企业宁波市建筑安装集团总公司（“建安集团”），2001 年完成国企改制，将资产转让给建安

集团职工，更名为宁波建工集团股份有限公司，后在 2006 年进一步更名为广天日月。目前广天日月为宁波建工控股股东。 

图 1 宁波建工历史沿革 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

目前，广天日月为公司控股股东，持有公司发行前 63.37%的股权。宁波建工控股 7 家子公司，涉及到从设计到施工

的全产业链业务。 
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图 2 宁波建工发行前股权结构 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

 

公司董事长徐文卫等 7 人签署了一致行动协议，7 人合计持有广天日月 50.44%的股权，实际控制公司。同时公司董

事长、总经理等持有公司股权。 
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表 1 公司高管持股情况 （万股） 

姓名 直接持股 间接持股 合计持股 发行前比例（%） 发行后比例（%） 广天日月职位 宁波建工职位 

王一丁 2083.2 4208.25 6291.45 20.93 15.70 副董事长  

何明德 1000 74.76 1074.76 3.57 2.68   

鲍林春 500 74.76 574.76 1.91 1.43  董事 

乌家瑜 300 1121.50 1421.50 4.73 3.55 副董事长 监事会主席 

陈建国 300 1134.59 1434.59 4.77 3.58 董事 董事 

潘信强 300 1132.71 1432.71 4.77 3.58 副董事长 副董事长 

徐文卫 300 560.74 860.74 2.86 2.15 董事长、总裁 董事长 

翁海勇 300 616.83 916.83 3.05 2.29  董事、总经理 

陈贤华 200 760.38 960.38 3.19 2.40 董事 董事 

胡茂璋 200 560.74 760.74 2.53 1.90 财务总监  

戴兵 200 560.74 760.74 2.53 1.90 副董事长  

范尧根 150 571.96 721.96 2.40 1.80 董事、副总裁   
资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

2. 区域建筑龙头，业务种类齐全 

公司是宁波建筑行业的龙头企业，市场占有率第一，公司拥有总承包资质 3 项、专业承包资质 9 项、设计资质 4 项，

能提供从设计到最后装修的全产业链服务。 

表 2 公司资质情况 

总承包 

1 房屋建筑工程施工总承包特级 

2 市政公用工程施工总承包壹级 

3 机电安装工程施工总承包壹级 

专业承包 

4 钢结构工程专业承包壹级 

5 消防设施工程专业承包壹级 

6 建筑智能化专业承包壹级 

7 建筑装修装饰工程专业承包壹级 

8 建筑幕墙工程专业承包壹级 

9 预拌商品混凝土专业承包贰级 

10 混凝土预制构件专业贰级 

11 地基与基础工程专业承包叁级 

12 城市园林绿化叁级资质 

设计 

13 工程设计甲级 

14 建筑智能化系统集成（其中消防系统除外）专项工程设计甲级 

15 建筑装修专项工程设计甲级 

16 建筑幕墙专项工程设计甲级  
资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
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公司，一级建筑师、建造师、结构师等各类注册工程师约 169 名。公司有国家级、省级工法 26 项；获授权专利 26
项，其中 6 项发明专利，20 项实用新型专利。2007-2009 年每年各获得“鲁班奖”一项，在装饰领域，获得全国建筑装饰

工程奖两项。 

表 3 公司近期重要奖项 

房建领域 

序号 项目名称 所获奖项 

1 宁波科技广场综合办公楼  2010 鲁班奖 

2 和义路滨江一号地块工程(万豪中心)  2008 年鲁班奖 

3 丽水市财税大楼工程 2007 鲁班奖 

装饰领域 

序号 项目名称 所获奖项 

1 宁波万盛商务大厦 1 号楼幕墙工程  2009 年度全国建筑装饰工程奖  

2 宁波市和义路滨江 1 号地块装饰工程  2008 年度全国建筑装饰工程奖   
资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

3. 业务集中于宁波，装饰业务增长稳定，省外业务拓展迅速 

公司在过去 3 年中并表的子公司有所变化，也涉及到因胜诉导致的坏账准备转回，因此导致公司净利润略有波动，同

时收入增长快于扣非后的归属母公司净利润增长，2010 年收入同比增长 14.40%，扣非后净利润增长 8.55%。 
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图 3 2008-2010 年公司各项业务收入情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图 4 2008-2010 年公司扣非后净利润情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

公司业务房建和安装业务合计占到收入的 86%，房建毛利率基本维持在 7.5%左右，建材销售毛利率最高，2010 年毛

利率达到 12.85%。 
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图 5 2008-2010 年公司各项业务收入占比（%） 

房屋建筑和土

木工程 73%
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建筑安装工程

13%

建材物资销售
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
 

图 6 2008-2010 年公司各项业务毛利率（%） 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
 

公司装饰业务毛利率低于专业上市公司，近两年都维持在 8.28%左右，但增长稳定，2009 年和 2010 年增速分别为

29.39%和 26.42%，收入占比也从 2008 年的 7.66%上升到 2010 年的 9.00%。 

图 7 2008-2010 年公司各项业务收入增长情况（%） 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
 

图 8 2008-2010 年公司装饰业务收入占比（%） 

5

6

7

8

9

10

11

12

2008 2009 2010

建筑装饰工程

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
 

公司宁波市内的收入在 2008 年达到 78.22%，2009 和 2010 年都稳定在 70%左右。最近三年，省外收入有所上升，

从 2008 年的 6.05 亿元上升到 2010 年的 11.60 亿元，CAGR达到 38.4%，增长势头迅猛。 

图 9 2010 年公司收入的地域分布（%） 

宁波市 73%
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
 

图 10 2008-2010 年公司浙江省外收入占比（%） 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
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4. 宁波市内投资增长未来有望继续维持在 10%以上 

宁波作为浙江省内的重要城市，固定资产投资一直维持在较高水平，一般占到浙江全省固定资产投资的 15%-20%。

2010 年宁波全社会固定资产投资达到 2206.5 亿元，同比增长 10.1%，其中房地产开发投资 557.3 亿元，同比增长 48.8%。 
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图 11 2003-2013E 宁波全社会固定资产投资情况 
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资料来源：宁波市统计局，海通证券研究所 
 

图 12 2006-2013E 宁波房地产开发投资情况 
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资料来源：宁波市统计局，海通证券研究所 
 

根据宁波统计局的统计，2011 年上半年，宁波完成固定资产投资 1085 亿元，同比增长 20.1%。其中基础设施投资

318.6 亿，同比增长 23.2%；房地产开发投资 349 亿元，同比增长 35.8%。住宅投资 200.6 亿元，增长 38%。商品房销售

面积 232.95 万平方米，同比下降 11.2%。其中，住宅销售面积下降 12.4%。 

我们预计，如果地产调控不放松，下半年及明年房地产开发投资和固定资产投资将有一定的压力，但未来三年宁波本

地的建筑市场仍然有望保持 10%以上的增长。 

5. 资金运用效率同行领先 

公司ROA达到 3.24%，明显高于上海建工的 2.78%和龙元建设的 2.21%。同时，公司的总资产周转率在 2010 年也达

到 2.61%，高于上海建工的 1.96%和龙元建设的 1.12%。我们认为，作为一家较早经过改制的民营企业，公司的资金运用

效率领先于同行，我们预计上市后在资本充裕的情况下，公司有望保持稳定增长。 

图 13 2008-2010 年各公司 ROA（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图 14 2008-2010 年各公司总资产周转率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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6. 回款控制良好 

公司目前涉及到一些诉讼，但计提了相应的准备，同时这一指标近两年来处于上升状态。以过去三年的资产减值损失

的收入占比衡量，公司低于龙元建设，但高于上海建工，应收账款净值/收入水平也介于两者之间。我们认为，公司的诉讼

风险基本处于可控状态，应收账款比例较低。 
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图 15 2008-2010 年各公司资产减值损失/收入（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图 16 2008-2010 年各公司应收账款/收入（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

7. 募投项目降低采购成本，增加施工机械 

公司募投项目主要涉及到增加施工机械，同时建立主材物流中心。主材物流中心主要目标是年供应建筑主材（钢材）

40 万吨，基本实现覆盖公司在宁波市范围完成工程项目 70%的钢材供应，并争取到 2011 年实现对外年供钢材 10 万吨以

上。我们预计大规模采购钢材将给公司带来显著的成本节约。 

表 4 公司募投项目情况 

序号 项目名称 项目总投资（万元） 本次募集资金投入（万元）

1 科研生产基地建设项目 4,236 4,236 

2 施工机械设备购置项目 22,715 22,715 

3 主材物流中心项目 16,138 8,000 

4 外地分公司投资项目 7,425 7,425 

 合计 50,514 42,376  
资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

8. 业绩预测和估值 

我们认为公司作为一家早期改制的民营施工企业，业务开拓具备一定的制度优势，综合考虑行业情况，预计 2011-2013
年 EPS 为 0.29 元、0.40 元、0.49 元，两年 CAGR 为 29.46%，给予 2011 年 15-20 倍 PE，合理价值区间为 4.35-5.80 元，

考虑二级市场 10%的收益，建议询价区间为 3.92-5.22 元。 

9. 主要风险 

回款风险；诉讼风险；地产调控风险。 
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报表分析和预测 

利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 7926.67  8954.11  9846.56  10808.5 货币资金 388.53  716.33  787.72 864.68 
营业成本 7292.51  8235.82  9057.08  9940.86 存货 864.23  1049.24  1054.24 1159.50 
营业税金及附加 270.80  308.92  339.71  372.89 应收账款 782.16  870.34  957.09 1050.59 
    营业税率（%） 3.42  3.45  3.45  3.45 其他流动资产 829.50  977.26  1075.68 1181.63 
销售费用 5.65  16.12  16.74  15.13 流动资产 2864.42  3613.18  3874.73 4256.40 
    销售费用率（%） 0.07  0.18  0.17  0.14   流动资产占比 0.89  0.89  0.88 0.89 

管理费用 144.95  170.13  183.15  194.55 固定资产 159.96  282.02  361.75 337.90 

    管理费用率（%） 1.83  1.90  1.86  1.80 投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 

财务费用 35.15  15.27  5.71  -0.92 无形资产 109.47  109.44  109.42 109.39 

    财务费用率（%） 0.44  0.17  0.06  -0.01 其他非流动资产 72.93  76.04  65.93 63.91 

    期间费用率（%） 2.34  2.25  2.09  1.93 非流动资产 342.36  467.50  537.10 511.21 

资产减值损失 47.88  51.11  26.08  16.84   非流动资产占比 0.11  0.11  0.12 0.11 

投资收益 7.98  8.00  7.00  7.00 资产总计 3206.78  4080.67  4411.83 4767.61 

营业利润 137.70  164.75  225.09  276.14 短期借款 503.50  591.94  531.37 445.04 

营业外收入 8.92  0.00  0.00  0.00 应付账款 1079.79  1194.19  1313.28 1441.42 

营业外支出 9.39  0.00  0.00  0.00 其他流动负债 1017.11  1204.92  1332.81 1469.18 

利润总额 137.22  164.75  225.09  276.14 流动负债 2600.39  2991.06  3177.45 3355.64 

所得税 34.76  41.19  56.27  69.03   流动负债占比 0.99  0.99  0.99 0.99 

    所得税率 25.33  25.00  25.00  25.00 长期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 

少数股东损益 4.21  6.18  8.44  10.36 其他长期负债 20.00  20.00  20.00 20.00 
归属于母公司股东的

净利润 
98.25  117.38  160.38  196.75 非流动性负债 20.00  20.00  20.00 20.00 

EPS（元） 0.25  0.29  0.40  0.49   非流动负债占比 0.01  0.01  0.01 0.01 

    负债合计 2620.39  3011.06  3197.45 3375.64 

盈利能力指标（%） 2010 2011E 2012E 2013E 股本 300.66  400.66  400.66 400.66 

毛利率 8.00  8.02  8.02  8.03 资本公积 34.96  309.36  309.36 309.36 

EBITDA Margin 2.88  2.87  2.99  3.07 留存收益 205.18  307.83  444.15 611.39 

EBIT Margin 2.68  2.49  2.54  2.64 少数股东权益 45.58  51.76  60.20 70.56 

营业利润率 1.74  1.84  2.29  2.55 股东权益合计 586.39  1069.61  1214.38 1391.97 

净利率 1.24  1.31  1.63  1.82 负债股东权益总计 3206.78  4080.67  4411.83 4767.61 

ROA 3.24  3.22  3.78  4.29   

ROE 19.39  15.06  14.77  15.90 现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E

盈利增长（%） 2010 2011E 2012E 2013E 净利润 98.25  117.38  160.38 196.75 

主营收入增长率 14.40  12.96  9.97  9.77 折旧摊销 15.63  33.98  44.34 46.54 

主营利润增长率 11.47  13.27  9.91  9.90 营运资金变动 -49.02  -169.84  30.73 -57.04 

EBITDA 增长率 7.86  12.57  14.44  12.71 其他 92.96  64.55  33.23 19.28 

EBIT 增长率 8.01  4.88  11.99  14.08 经营活动现金流 157.82  46.08  268.67 205.53 

净利润增长率 17.19  19.48  36.63  22.68 资本支出 -104.24  -159.12  -113.94 -20.65 

偿债能力指标 2010 2011E 2012E 2013E 投资收益 14.08  8.00  7.00 7.00 

资产负债率（%） 81.71  73.79  72.47  70.80 其他 0.00  0.00  0.00 0.00 

流动比率 1.10  1.21  1.22  1.27 投资活动现金流 -90.16  -151.12  -106.94 -13.65 

速动比率 0.77  0.86  0.89  0.92 债务变化 -190.29  73.18  -66.28 -85.41 

现金比率 0.15  0.24  0.25  0.26 股票发行 0.00  374.40  0.00 0.00 

经营效率指标 2010 2011E 2012E 2013E 其他 0.00  -14.74  -24.06 -29.51 

应收帐款周转天数 31.84  33.22  33.41  33.43 筹资活动现金流 -190.29  432.84  -90.34 -114.92 

存货周转天数 39.34  41.82  41.80  40.08 现金净流量 -122.62  327.80  71.40 76.96 

总资产周转率 2.61  2.46  2.32  2.35 
每股经营性现金流

（元） 
0.52  0.12  0.67 0.51 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
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投资评级说明 
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   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行
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