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本报告导读： 
建议询价区间为 4.2-5.1 元，上市首日价格区间 4.7-.5.7 元。 

投资要点： 
宁波建工最早可以追溯到 1951 年的公营宁波建筑工程公司。经过数次业

务重组以及股权转让，目前公司已经发展成为宁波地区大型建筑总承办

商。宁波建工目前的实际控制人为徐文卫等 7 名自然人。宁波建工的业务

覆盖面广，成立以来一直从事建筑施工业务，并以建筑施工和建筑装饰装

潢为核心延伸相关产业链。宁波建工是国内较早具备建筑施工、建筑装饰

装潢等综合服务能力的建筑企业，在浙江省乃至全国拥有良好品牌声誉。

 
宁波建工经营稳健，业务收入规模持续提升，2010 年公司收入超过 78.9
亿，同比增速达到 14.6%，净利润达到 1.02 亿，同比增速达到 10.7%。公

司业务收入最近 3 年复合增速达到 20.6%，净利润最近 3 年复合增速达到

6.9%。已逐步形成以宁波为中心，省内省外业务协调发展的架构，宁波

市内收入占 73%，而浙江省内（除宁波市）占比 12%，浙江省外占比 15%。

 
宁波市提供业务基础，省内外开拓为长期发展趋势。宁波市的建筑业总产

值保持着稳定的成长态势，近 3 年的建筑业总产值增速一直维持在 10%
以上。同时宁波市房屋新开工正处于较高的发展增速，房屋建设将为宁波

建工等企业提供较好的业务发展空间。浙江省建筑企业具备品牌优势、业

务质量优异等多方面优势，在与其他省份进程的合作过程中，往往有机会

获得省外业务开拓的发展机遇。同时公司将在装饰领域重点突破，形成新

的增长亮点。本次发行募集资金分别用于宁波建工科研生产基地建设项

目、施工机械设备购置项目、主材物流中心项目、外地分公司投资项目。

 
同类公司 2011 年的平均市盈率 14.9 倍，选取最近上市的 10 个主板公司，

平均发行市盈率为 21.3 倍。我们认为公司 2011 年的合理市盈率为 14-17
倍，预计 11-12 年 EPS0.3、0.38 元，对应的股价为 4.2-5.1 元。假设宁波

建工首日涨幅 12%，首日价格 4.7—5.7 元，对应 11 年市盈率 16—19 倍。
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 6,929 7,927 8,950 10,312 12,045
(+/-)% 22% 14% 13% 15% 17%
经营利润（EBIT） 197 213 221 274 345
(+/-)% 20% 8% 4% 24% 26%
净利润 84 98 119 154 196
(+/-)% 10% 17% 22% 29% 27%
每股净收益（元） 0.28 0.33 0.30 0.38 0.49
每股股利（元） 0.00 0.00 0.05 0.05 0.05

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
4.20-5.10

上市首日定价区间 

4.70-5.70
2011.08.04

 
发行上市资料 
发行前总股本（万股） 30,066
本次拟发行量（万股） 10,000
发行日期 2011.08.04
发行方式 网下询价,上网定

价

保荐机构 
预计上市日期 

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 1.80
净资产收益率（%） 18.2%
资产负债率（%） 81.7%

 
主要股东和持股比例 
浙江广天日月集团 63.37%

王一丁 6.93%

其他自然人股东 5.59%

浙江恒河实业集团 3.33%

宁波环球宇斯浦投资控股 3.33%

何明德 3.33%

华茂集团股份有限公司 3.33%

鲍林春 1.66%

陈建国 1.00%
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1. 盈利模式与行业地位：区域建筑龙头 
1.1. 历史演变与股权结构 
宁波建工的前身建工有限是于 2004 年 12 月经宁波市工商行政管

理局批准，由广天日月等共同出资设立，成立时注册资本为 6166.00
万元。公司最早可以追溯到 1951 年的公营宁波建筑工程公司。经

过数次业务重组以及股权转让，公司已经发展成为宁波地区大型

建筑总承办商。 
 
图 1：宁波建工股权变化情况 

数据来源：公司公开资料，国泰君安证券研究 
 
宁波建工的实际控制人为徐文卫、乌家瑜、潘信强、陈建国、陈

贤华、翁海勇、鲍林春 7 名自然人，7 名自然人合计共同控制广天

日月 50.4%的股份表决权，直接控股股东浙江广天日月集团发行前

拥有公司 63.37%的股份，同时直接共同控制发行人合计 14.246%
的股份表决权。 
 

图 2：宁波建工股权变化情况 

 
数据来源：公司公开资料，国泰君安证券研究 

 

宁波建工集团工程

建设有限公司 
宁波建工集团有限

公司  
宁波建工股份有限

公司 

2007.8.23公司更名  
业务重组、增资 

2008.12.19 整体变更设立  
股权转让等 
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1.2. 盈利模式与行业地位：大型建筑承包商 

1.2.1. 公司盈利模式：多资质大型建筑企业 
宁波建工的业务覆盖面广，公司自成立以来一直从事建筑施工业

务，并以建筑施工和建筑装饰装潢为核心延伸相关产业链，到目

前为止，已形成了涵盖建筑科研、设计、施工、安装、装饰装潢、

钢结构、商品混凝土、预制构件等相对完整而紧凑的产业链形态，

各细分产业之间具有协同发展效应，整体效益日益增强。  
 
宁波建工目前具有房屋建筑工程施工总承包特级、市政公用工程

施工总承包壹级、机电安装工程施工总承包壹级、钢结构工程专

业承包壹级、消防设施工程专业承包壹级、建筑智能化专业承包

壹级、建筑装修装饰工程专业承包壹级、建筑幕墙工程专业承包

壹级、预拌商品混凝土专业承包贰级、混凝土预制构件专业贰级、

地基与基础工程专业承包叁级、城市园林绿化叁级资质、工程设

计甲级、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、建筑装修专项工程设计甲级、建筑幕墙专项工程设计甲

级等资质。多资质帮助公司在全面范围内开展业务。 
 
 

表 1: 宁波建工经营资质 
类别   名称与级别   证书编号   拥有主体  

施工总承包资质证书 

 房屋建筑施工总承包特级   A0014033020401    宁波建工  

 市政公用工程施工总承包壹级   A0014033020401    宁波建工  

 机电安装工程施工总承包壹级   A0014033020401    宁波建工  

 化工石油工程施工总承包贰级   A0014033020401    宁波建工  

专业承包资质证书 

 建筑装修装饰工程专业承包壹级   B1036033020501    建乐装潢  

 建筑幕墙工程专业承包壹级   B1036033020501    建乐装潢  

 建筑智能化工程专业承包壹级   A0014033020401    宁波建工  

 钢结构工程专业承包壹级   A0014033020401    宁波建工  

 消防设施工程专业承包壹级   A0014033020401    宁波建工  

 起重设备安装工程专业承包贰级   A0014033020401    宁波建工  

 地基与基础工程专业承包贰级   A0014033020401    宁波建工  

 混凝土预制构件专业贰级   B2059033022701    广天构件  

 预拌商品混凝土专业专业承包贰级  B2059033022701    广天构件  

 起重设备安装工程专业承包贰级   B2174033020401    建达起重  

 城市园林绿化企业资质叁级   CYLZ·浙·0174·叁   宁波建工  

数据来源：招股意向书，国泰君安证券研究 

 
宁波建工近三年累计荣获过国家建筑业最高奖项“鲁班奖”3 项，并

且获得其它各类级别奖项 100 多项，获评过“全国首批建筑业诚信

企业”、“全国先进施工企业”、“浙江省重点骨干企业”等诸多殊荣，

2010 年 9 月获“全国五一劳动奖状”，在浙江省乃至全国拥有良好

的业务口碑和品牌声誉。  
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1.2.2. 公司经营情况：稳健增长，多远经营 
宁波建工经营稳健，业务收入规模持续提升，2010 年公司收入超

过 78.9 亿，同比增速达到 14.6%，净利润达到 1.02 亿，同比增速

达到 10.7%。公司业务收入最近 3 年复合增速达到 20.6%，净利润

最近 3 年复合增速达到 6.9%。 
 

图 3：营业收入及增长率 图 4：净利润及增长率 
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数据来源：招股意向书，国泰君安证券研究  数据来源：招股意向书，国泰君安证券研究 

 
宁波建工作为一家大型综合建设集团，业务覆盖面广，涵盖了工

业与民用建筑及市政公用建筑施工等各个领域，横跨了房屋与土

木工程建筑业、建筑安装业、建筑装饰业和其他建筑业这所有四

个建筑业二级子行业。公司业务收入主要包括：房屋建筑和土木

工程（74%）、建筑安装工程（12%）、建筑装饰工程（9%）、建材

物资销售（4%）。 
 

图 5：公司 2010 年业务收入结构 图 6：公司 2010 年收入区域分布 
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数据来源：招股意向书，国泰君安证券研究  数据来源：招股意向书，国泰君安证券研究 

 
宁波建工目前已逐步形成以宁波市为中心，省内省外业务协调发

展的组织架构，主要业务收入来自于宁波市内，2010 年收入占比

达到 73%，而浙江省内（除宁波市）收入占比为 12%，浙江省外

收入占比 15%。 
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1.2.3. 行业地位：区域龙头企业 
宁波建工是国内较早具备建筑施工、建筑装饰装潢等综合服务能

力的建筑企业，在浙江省乃至全国拥有良好的业务口碑和品牌声

誉。同时公司由多个产业组成契合，完善的产业链效应提升公司

综合竞争实力。 
 

表 2: 宁波建工 2009 年在浙江省内获“鲁班奖”的主要建筑企业排名 
序号 建筑企业名称 获奖次数 

1 浙江中南建设 3 

2 浙江省二建 3 

3 宁波建工 2 

4 沈阳远大铝业 2 

5 中天建设 2 

数据来源：招股意向书，国泰君安证券研究 
 

2. 增长路径与驱动因素：区域扩张与装饰领域发展 
2.1. 省内外业务逐步开拓 
2.1.1. 宁波市内提供长期发展空间 
作为东部经济发达地区，宁波市的建筑业总产值保持着稳定的成

长态势，近 3 年的建筑业总产值增速一直维持在 10%以上。同时

宁波市房屋新开工正处于较高的发展增速，房屋建设将为宁波建

工等企业提供较好的业务发展空间。 
 

图 7：宁波市建筑业总产值及增速 图 8：宁波市房屋新开工面积及增速 
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数据来源：招股意向书，国泰君安证券研究  数据来源：招股意向书，国泰君安证券研究 

 
《中共宁波市委关于制定宁波市国民经济和社会发展第十二个五

年规划的建议》提出：宁波市将构筑以中心城六区为核心、以余

慈地区和宁波杭州湾新区组团为北翼、以奉化宁海象山组团为南

翼、以卫星城和中心镇为节点的网络型都市区。建议明确提出了

宁波市中心六区未来新增热点地块的发展地位。这将为建筑业发

展奠定较好的基础。  
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2.1.2. 浙江省外开拓逐步开展 
浙江省建筑企业具备品牌优势、业务质量优异等多方面优势，在

与其他省份进程的合作过程中，往往有机会获得省外业务开拓的

发展机遇。 
 

图 9：宁波建工宁波市外收入 图 10：宁波市过去 3 年收入结构 
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2.2. 装饰领域重点发展 
建筑装饰行业作为我国国民经济的重要产业，中国经济的持续高

速增长为其提供了良好的发展条件。“十一五”期间，建筑装饰行业

保持高速增长，年工程产值总量由 2005 年 1.15 万亿，提高到 2010
年 2.1 万亿，增长 82.6%，年平均增长速度达到 13%左右。另外，

根据《中国建筑装饰行业“十二五”发展规划纲要（征求意见稿）》，

建筑行业 2015 年年工程总产值争取达到 3.8 万亿，比 2010 年增长

1.7 万亿，总体增长 81%，年平均增长 12.3%左右。 当前，中国

正处于城市化、工业化加速发展时期，受益于固定资产投资的持

续快速增长以及城市化进程加快，星级酒店、高速铁路、城市轨

道交通等商业与基础设施建设保持高速发展，将带来大量装饰需

求。中国建筑装饰业将在未来较长时期内快速持续发展。  
 

表 3: 国家以及浙江省建设厅颁布有关住房精装修政策 
颁布时间    颁布单位   政策名称    政策内容和影响   

 1999 年  

 国务院办公

厅  

 《关于推进住宅产业现

代化提高住宅质量若干

意见》  

 “加强对住宅装修的管理，积极推广一次性装修或菜单式装修模式，避

免二次装修造成的破坏结构、浪费和扰民等现象。”   

 2002 年  

 国家住房和

城乡建设部  

 《商品住宅装修一次到

位实施细则》  

 “装修一次到位是指房屋交钥匙前，所有功能空间的固定面全部铺装或

粉刷完成，厨房和卫生间的基本设备全部安装完成，简称全装修住宅。”

（这也是通常我们称的精装房）。细则提出了我国第一个关于新建住宅精

装修标准，对精装成品房持有赞同和支持引导的态度。）  

 2006 年  

 浙江省建设

厅  

 《关于加快推进浙江省

住宅产业现代化的通知》

 “积极推广住宅一次性全装修或菜单式装修模式，到 2007 年，全省城镇

新建住宅一次性装修到位率达到 10%左右，其中实施国家康居示范工程项

目装修到位率不得低于 30%；到 2010 年，新建住宅一次性装修到位率力

争达 50%以上。”   

 2008 年   国家住房和  《关于进一步加强住宅  “引导和鼓励新建商品住宅一次装修到位或菜单式装修模式。要根据本
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城乡建设部  装饰装修管理的通知》 地实际，科学规划，分步实施，逐步达到取消毛坯房，直接向消费者提供

全装修成品房的目标”   

数据来源：招股意向书，国泰君安证券研 
 
住宅精装修：发展大趋势不改，我国住宅精装修比例的巨大提升

空间确保住宅精装修的长期繁荣。作为建筑装饰行业的一个重要

组成部分，住宅精装修在近 3－5 年间开始快速发展。随着居民生

活水平的日益提高，在一定程度上对住宅装修提出了更高的要求，

并加大了对住宅装修方面的投资，促进住宅装饰行业进一步发展。

住房和城乡建设部《关于进一步加强住宅装饰装修管理的通知》

文要求“制定出台相关扶持政策，引导和鼓励新建商品住宅一次装

修到位或菜单式装修模式。 
 
 

表 4: 我国主要城市对住宅精装修产业的发展政策及规划 
城市 住宅精装修政策规划 

深圳 
深圳将力争 2010 年底前，销售住宅基本实现 100%一次性装修。同时进行多项配套的改革，包括在土地出让合同

中明确规定新建住宅必须进行“全装修”，政府投资兴建政策性住房必须实行“全装修” 

上海 到 2010 年，上海全装修住宅占新建商品住宅的比例在中心城区达到 60%-70%，其他地区力争达到 30%-40% 

杭州 2008年起，杭州新建商品住宅中，全装修房的比例要占50%以上 

北京 发布《北京市廉租房、经济适用房及两限房技术导则》，要求政策性住房全部带装修 

数据来源：招股意向书，国泰君安证券研究 

 
公司在装饰领域做了多年准备，在承接了如万豪大酒店等装饰项

目以后，品牌知名度以及装饰业务经验都有了交大的提升，公司

将在未来发展阶段加快装饰业务的增长速度。 
 

3. 募投项目介绍 
本次发行募集资金分别用于宁波建工科研生产基地建设项目、施

工机械设备购置项目、主材物流中心项目、外地分公司投资项目。  
 

表 5: 宁波建工募投项目介绍 
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 

数据来源：招股意向书，国泰君安证券研究 

 
公司募投项目是朝着现代建筑施工建筑企业的方向去发展。现代

化建筑具有体量大，工艺复杂，施工难度大的特点，只有依靠科

技进步，才能满足施工要求，促进安全生产，保证工程质量；公

司将通过推进科技进步，才可以降低项目成本，提高施工效益，

延伸产业链，提高企业综合效益，走上良性循环的发展之路。  
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4. 财务指标与盈利预测 
4.1. 财务指标 
宁波建工盈利能力在同类型公司方面处于行业平均水平，而在运

营效率等方面相对于同类公司表现良好，综合财务指标评判处于

行业正常水平。 
 

表 6：主要财务指标分析 
 财务指标 2010 年度 2009 年度 2008 年度 

偿债能力 

流动比率 1.10 1.11 1.07
速动比率 0.77 0.80 0.74
资产负债率（合并报表） 81.71% 81.85% 85.02%
利息保障倍数 5.01 2.98 3.89

经营效率 
存货周转率（次） 9.15 7.98 7.92
应收账款周转率（次） 11.31 10.72 9.37

盈利能力 
综合毛利率 8.00% 8.21% 8.27%
净利率 1.29% 1.34% 1.47%
净资产收益率（平均） 19.39% 18.94% 20.11%

现金流 
每股经营性现金净流量（元） 0.52 1.15 0.31
每股净现金流量（元） -0.41 0.48 0.32

每股收益 发行前基本每股收益（元） 0.33 0.28 0.25
数据来源：招股意向书，国泰君安证券研究 

 
4.2. 风险提示 
4.2.1. 不同地区市场分割风险  
公司现在正处于向外扩张的关键时刻，面临这不同地区市场分割

带来的扩张风险。虽然我国建筑行业市场化程度日益提高，但在

原有的体制下形成的政府对当地建筑企业扶持的情况依然存在。

宁波建工业务集中在宁波市地区，在对浙江省以外区域的业务拓

展上面临着一定的市场开拓风险。  
 
4.2.2. 建筑企业对于应收账款的管理 
建筑企业存在较多的应收账款，公司在成长过程中面临着应收账

款管理等难度，如果遇到宏观经济周期或者业务流程管理不善，

将带来现金流的危机。 
 
4.3. 盈利预测：2011~2012 年 EPS 为 0.30、0.38 元 
根据公司募投项目的启动，公司将在现代化建筑产业建设过程中加速前

进，我们得出如下盈利预测结果。 
 
 

表 7：宁波建工盈利预测 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业总收入 5,699 6,929 7,927 8,950 10,312 12,045 
    增长率 26.5% 21.6% 14.4% 12.9% 15.2% 16.8% 
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营业成本 -5,228 -6,360 -7,293 -8,228 -9,455 -11,025 
毛利 471 569 634 722 857 1,020 
毛利率 8.3% 8.2% 8.0% 8.1% 8.3% 8.5% 
营业税金及附加 -203 -243 -271 -322 -371 -434 
营业费用 -1 -7 -6 -9 -10 -12 
管理费用 -102 -122 -145 -170 -201 -229 
息税前利润（EBIT） 164 197 213 221 274 345 
财务费用 -41 -62 -35 -15 -9 -19 
资产减值损失 -15 -25 -48 -40 -54 -59 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 
投资收益 6 5 8 1 3 5 
营业利润 114 115 138 166 215 273 
  营业利润率 2.0% 1.7% 1.7% 1.9% 2.1% 2.3% 
营业外收支 1 5 0 0 0 0 
税前利润 115 120 137 166 214 272 
    利润率 2.0% 1.7% 1.7% 1.9% 2.1% 2.3% 
所得税 -31 -27 -35 -42 -54 -68 
  所得税率 27.2% 22.9% 25.3% 25.0% 25.0% 25.0% 
净利润 84 93 102 125 161 204 
少数股东损益 7 9 4 5 7 8 
归属于母公司的净利润 76 84 98 119 154 196 
    净利率 1.3% 1.2% 1.2% 1.3% 1.5% 1.6% 

EPS    0.30 0.38 0.49 

数据来源：招股意向书，国泰君安证券研究 
 

5. 估值及定价：询价区间 4.2—5.1 元 
（1）询价区间。同类公司 2011 年的平均市盈率 14.9 倍，选取最近上市

的 10 个主板公司，平均发行市盈率为 21.3 倍。我们认为公司 2011 年的

合理市盈率为 14-17 倍，对应的股价为 4.2-5.1 元。 
 

表 8：主要财务指标分析市场估值比较 

项目 2011-8-1 2011PE 2011PE 

总股本 流通 A 股 

（百万股） （百万股）

同类公司        

上海建工 13.920 13.27  10.74  1,042.06 352.46 

龙元建设 5.450 19.09  11.67  947.60 947.60 
宏润建设 10.250 12.40  8.68  450.00 415.55 

平均值  14.92  10.36    
相关市场      

A 股  18.22    
SW 建筑   12.65     

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 
 
（2）上市首日定价区间。近期主板上市公司的首日涨幅平均值为
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12.39%，假设宁波建工的涨幅为 12%，首日价格在 4.7—5.7 元之间，对

应的 2011 年的市盈率为 16—19 倍。 
 

表 9：近期主板上市公司发行状况 

股票 代码 上市日期 

发行数量 

发行价格 

发行市盈率

（摊薄，

11EPS) 
首日涨跌幅

（%) （万股) 

赛轮股份 601058.SH 2011-06-30 9,800.00 6.88 18.47 45.64 
蓝科高新 601798.SH 2011-06-22 8,000.00 11.00 22.29 23.00 
三星电气 601567.SH 2011-06-15 6,700.00 20.00 21.16 -5.45 
骆驼股份 601311.SH 2011-06-02 8,300.00 18.60 22.67 -5.65 
文峰股份 601010.SH 2011-06-03 11,000.00 20.00 21.60 -8.30 
九牧王 601566.SH 2011-05-30 12,000.00 22.00 25.26 -13.05 

鹿港科技 601599.SH 2011-05-27 5,300.00 10.00 18.39 67.90 
东材科技 601208.SH 2011-05-20 8,000.00 20.00 25.03 13.90 
桐昆股份 601233.SH 2011-05-18 12,000.00 27.00 13.13 10.04 
华鼎锦纶 601113.SH 2011-05-09 8,000.00 14.00 24.84 -4.14 
平均    16.95 21.28 12.39 

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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