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建筑与工程 
—世博会前上海建筑业上市公司有望迎来投资性机会

投资评级 推荐 

 

投资要点： 

 营业收入及净利润稳健增长：上海建工、隧道股份及浦东建设 3 家上

海本地公司明显受益于上海市世博会带来的重大工程配套建设加速，

其收入及净利润增速相对较高；腾达建设、宏润建设及龙元建设则积

极拓展外地市场，在收入稳健增长的同时，其中龙元及腾达 2008 年因

亏损导致净利润基数较低，2009 年净利润有望大幅度增长。 

 新签合同及未完工合同表现不一：6 家公司除龙元建设外，新签合同均

小幅增长；不过龙元建设目前未完工订单充足，是其 2009 年预计营业

收入的 4 倍以上；宏润建设外地业务构成目前超过 60%，未完工合同

额约 100 亿元；而 3 家上海本地公司未完工合同/09 年营业收入均小

于 1.5，且面临世博会后上海重大工程投资增速降低的压力。 

 毛利率及净利润率变化各异：上海建工两项指标均远低于其他 5 家公

司，且均小幅度下降；宏润建设毛利率小幅下降，不过其净利率持平；

其他 4 家公司两项指标均有所上升，其中隧道股份上升幅度较大，表

明其施工效率率进一步改善；龙元建设、腾达建设因去年 4 季度亏损

导致净利润率增速较大。 

 行业未来趋势分析：受世博会的刺激，前几年上海城市基础设施投资

增速较快，而房地产投资增速则较慢；预计未来几年上海城市基础设

施仍有望保持稳健增长，房地产投资在政府加大保障性住房刺激力度

的作用下，增速有望进一步提升；而各家公司特别是 3 家浙江公司将

利用自身优势积极拓展外地市场，以保障其未来收入的提升。 

 公司优劣势分析：上海建工在房建、市政、公装领域优势明显，隧道

在轨道交通、越江隧道具有龙头优势，宏润以市政及地产齐头并进，

龙元是民营房建龙头且目前积极进入地产一级开发；浦东建设积极介

入浦东道路施工及机场北通道建设并有多个 BT 项目运作经验。3 家上

海本地公司的大股东实力雄厚，其中上海建工已获大股东资产注入，

在上海国资整合的刺激下，不排除另两家公司有资产注入可能。 

 风险提示：房地产调控风险、未来上海固定资产投资增速下降风险、

工程进度及安全防范风险。 

 估值及投资建议：6 家公司 2010 年的市盈率除腾达建设外都在 20 倍

之内，宏润建设仅 14 倍，PB 大都在 2-3 倍；给予 6 家公司“推荐”

的投资评级。考虑到隧道股份纵向一体化优势及外地市场拓展卓有成

效、龙元建设未完工合同充足且介入地产一级开发，给予重点推荐。
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引言  
本报告主要分析上海建筑业的 6 家上市公司（中国海诚除外），其中上海建工、隧道股份、

浦东建设属于上海国资控股，且主要业务集中于上海；另外 3 家龙元建设、宏润建设及

腾达建设，以浙江起家，目前都以上海为总部，并积极向全国各地拓展，从近两年新签

订单构成上来看已取得较好成效。 

由于受到上海世博会带动相关配套设施建设及我国基建投资快速增加的影响，预计 2009
年 6 家公司都取得较好的经营业绩；不过 2010 年因世博会召开导致部分重大工程可能

施工暂缓，同时上海市近几年固定资产投资增速相对全国较低，导致 6 家 2009 年新签

订单及营业收入的增长仍远低于以基建投资为主的几大建筑业央企；根据对 6 家公司定

期公告及调研信息的了解，6 家公司目前都积极拓展外地业务及其他相关业务（如龙元

建设积极拓展地产业务、隧道股份加大拓展外地业务比重、上海建工注入集团优质资产），

因此我们预计在 2010 年 6 家公司仍有望获得较好的增长。 

6 家公司近期股价跟随大盘出现不同程度的下跌，目前风险已基本释放完毕；随着世博

会的即将召开，以及上海市预计 2010 年重大工程投资项目仍不低于 2009 年水平，我们

认为目前 6 家公司迎来投资性机会，给与“推荐”的投资评级。 

1 营业收入及净利润分析 
6家公司2009年的营业收入及归属于母公司所有者的净利润来自于WIND中研究员的一

致预测，部分公司因被研究员关注较少，2009 年预测值与公司实际值可能有一定偏差。 

可以看出上海建工的营业收入远大于其他 5 家公司，且在 2009 年保持超过 40%的收入

增长；浦东建设受益于公司投资的浦东国际机场北通道建设带来的巨大合同施工，其营

业收入增速较大；其余 4 家公司的营业收入均保持约 20%的稳健增速。 
 

图1:营业收入及同比增速（2008，2009E）                            单位：百万元 

43180

14420

8444
5641

1996 1789
0

10000

20000

30000

40000

50000

上海建工 隧道股份 龙元建设 宏润建设 腾达建设 浦东建设

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%2008 2009E 同比增速

 

资料来源：WIND，国元证券研究中心 

 

整体上6家公司2009年的预计营业收入增速明显低于几大建筑业央企的增速，甚至低于

2009年我国固定资产投资总额的增速；主要因为6家公司特别是上海本地的3家公司（隧

道股份、上海建工、浦东建设）的主要业务以上海为主，其他3家浙江公司（龙元建设、

宏润建设、腾达建设）以江浙沪为主，此3个地区的固定资产投资增速均低于全国增速；

同时6家公司的业务构成主要以房屋建筑、市政工程及相关业务为主；几乎未介入铁路建
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设业务，公路建设业务占比也较少，而2009年我国铁路及公路建设投资增速较高，部分

提升了我国固定资产投资的增速。 

从2009年6家公司的净利润来看，最高的为隧道股份，其次为上海建工（这和其较低的

施工毛利率有关），且前4家公司差距不大，只有腾达建设相对较低；从4家公司的净利

润增速来看，上海建工增速最低，约20%；增速较高的为龙元建设及腾达建设，这一方

面和两家公司在2008年4季度产生较大幅度的亏损有关，另一方面龙元建设在2009年因

转让子公司土地可能获得相应的补偿。 

图2:净利润及同比增速（2008，2009E）                              单位：百万元 
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资料来源：wind，国元证券研究中心 

注：净利润为归属于母公司所有者的净利润。 

2 销售毛利率及销售净利率分析 
从 6 家公司的销售毛利率来看，宏润建设最高，上海建工最低，其他 4 家公司大都维持

在 10%左右的水平；隧道股份及浦东建设 2009 年上升较大，宏润建设因高毛利率的地

产业务占比降低而略有下降。 

从销售净利率来看，浦东建设最高，其次为宏润建设；最低的为上海建工；浦东建设的

销售净利率连续两年超过其毛利率，主要因为其净利润中来自于投资收益的比重较大，

且 2009 年营业外收入大幅度增加。从变化趋势来看，除上海建工略有下降外，其他 5
家公司都出现不同幅度上升，龙元建设及腾达建设因 08 年 4 季度亏损，同比上升较大。  

 

图3:毛利率及净利率同比变化（2008，2009E）                           单位：%    
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3 新签重大合同及未完工合同分析 
对6家公司2008-2009年公布的重大合同公告进行统计（公布的重大合同并不能代表公司

的所有新签合同总额），不过从其总额及地区构成来看代表公司未来发展的一种趋势。 

从下图来看，2009年各家公司新签重大合同相对于2008年来看，普遍增速较低，仅总额

较小的腾达建设增速在40%左右，上海建工增速在15%左右，其他4家公司大都出现下降，

龙元建设及浦东建设下降明显。其中龙元建设是2008年签定了沈阳龙之梦项目，其总金

额高达100亿元，导致2008年基数相对较高；浦东建设是因其主要精力都投资于浦东国

际机场北通道项目，其他项目承接较少。 

从6家公司新签重大合同的地域构成来看，上海本地3家公司近2年新签重大合同仍主要以

上海地区为主，上海建工本地占比超过90%，浦东建设为100%；而隧道股份在2009年
明显加大了外地特别是新加坡地区的承接力度，并取得较好效果，2009年外地新签重大

合同占比已达60%；而另3家浙江公司在上海地区的新签重大合同比例已远低于外地占

比，连续两年降至30%以下，特别是宏润建设2009年上海地区新签重大合同额为0，表

现了其在外地市场开拓中具有较好的竞争优势。 

图4:2008-2009年新签重大合同情况                                   单位：亿元 
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资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

根据公司近几年每年新签合同总额并扣除当年营业收入，并结合从公司调研所获得的信

息，匡算出公司 2009 年新签合同总额及截止到 2009 年底各公司的未完工合同总额。 

从 6 家公司 2009 年的新签合同总额及未完工合同总额来看，上海建工依然保持绝对的

优势，不过其新签合同增长乏力，预计 2009 年同比增长 5%左右（不包括注入资产的未

完工合同）；而隧道股份克服了上海地区定单下降的不利，积极拓展外地市场，2009 年

其新签合同总额依然增长 25%左右；龙元建设因 2008 年基数较高，同比小幅下降，不

过预计其 2009 年新签合同总额依然可达到 170 亿元，预计是其 2009 年营业收入的 2
倍左右。预计宏润建设及腾达建设新签合同总额保持 20-30%的增长。 

从各家公司的未完工合同总额/09 年营业收入比来看，龙元建设保持绝对的优势，预计其

2009 年底未完工合同总额是其预计营业收入的 4 倍以上；这为其未来营业收入的快速增

长提供了较好的保障；宏润建设次之，不过仅有 1.8 倍；腾达建设及 3 家上海本地公司

明显较低，加之 2010 年上海固定资产投资增速较低，且三家上海本地公司的业务主要集

中于上海本地，因此除非 2010 年三家公司加大外地合同的承接或其他新业务领域的拓展

力度，否则有可能出现未来几年的营业收入增长乏力。 
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图5:2009年公司新签合同总额及未完工定单总额                      单位: 亿元 
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资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

4 行业未来发展趋势分析 

由于 6 家公司特别是上海本地的 3 家公司主要业务集中于上海本地，且主要以城市基础

设施建设及房屋建设为主，其中隧道股份主要业务是市政工程业务，上海建工 2009 年营

业收入中有一部分直接来自于世博场馆建设，浦东建设主要收入来自于世博配套区域及

浦东国际机场北通道建设。以下仅对上海市的行业未来发展作分析。 

2009 年，上海市全社会固定资产投资 5273.33 亿元，同比增长 9.2%；城市基础设施投

资 2113.45 亿元，增长 21.9%；房地产开发投资 1464.18 亿元，增长 7.1%。以上三者

增速均远低于全国的平均水平，不过城市基础设施保持较好的增长态势。 

2004-2009 年上海市全社会固定资产投资、基建投资及房地产投资总额保持稳步增长态

势，2009 年比 2004 年分别增长了 71%、118%、25%；可以看出基建投资近 5 年来增

速最大，基建投资总额从 2004 年低于房地产投资总额到 2009 年超过其近 50%，而房地

产投资增速则最少，年复合增长率仅为 4%。这主要是近几年上海市加大基建投资的力度，

特别是为世博会召开而建设了许多大型配套项目，大都在 2009 年前的两年完成；而房地

产投资增速较低，主要是 2003 年以来上海市的房地产年度新开工面积几乎没有增加，甚

至 2009 年还低于 2004 年的水平。  

图6:2004-2009年上海市固定资产投资、基建投资及房地产投资总额       单位: 亿元 
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资料来源：上海统计局，国元证券研究中心 

固定资产投资作为拉动经济增长的三架马车之一，对上海的经济增长起到极其重要的作
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用，由于 2009 年上海 GDP 增速已远低于我国的平均水平，加上目前进出口依然低迷，

因此 2010 年上海的固定资产投资总额仍有望保持稳健增长；根据上海市重大工程办公室

的预计，2010 年上海市重大工程投资仍有望达到 1600 亿元的规模，略高于 2009 年同

期 1550 亿的水平。而房地产投资在 2009 年房地产销售火爆的刺激下，2009 年下半年

投资增速明显加快，加上各大房地产公司目前现金充沛，房价高企；以及上海逐步加大

保障性住房建设比重等因素，预计 2010 年上海的房地产投资仍有望保持较好的增长态

势；这对以房屋建设为主的上海建工、龙元建设在上海的业务构成较强支撑。 

同时隧道股份、宏润建设、腾达建设主要从事市政类工程承包，主要业务集中于华东地

区，受益于华东地区轨道交通大发展及城市道路新建及更新改造较多，华东地区各主要

城市经济及财政实力雄厚，且 3 家民营企业以浙江起家，在浙江地区具有优势，因此未

来仍有望从华东地区获得较好的合同。 

5 6 家公司优劣势分析 
6 家公司在各自细分工程建设领域均具有相应的竞争优势；其营业收入及新签合同的地

域构成及细分行业明显不同。 

表 1 6 家公司优劣势分析 

公司名称 优势 劣势 

上海建工 上海房建龙头，市场占有率约 20%，在高档办公

楼、住宅具有较强竞争优势，同时介入市政、公

共设备建筑领域；资产质量优良，现金充足 

业务构成主要来自于上海，且以房

建为主，行业竞争激烈导致毛利率

较低，未来新签合同增长乏力 

隧道股份 上海大型越江隧道的垄断者及轨道交通建设领

域的领导者，目前海外及外地市场拓展卓有成

效；施工-设计-运营-制造初步一体化，进几年投

资上百亿元进行多个大型 BT、BOT 类投资项目

业务构成逐步从上海走向外地，面

临适应外地市场的风险，目前在手

未完工合同较少，投资项目收益能

否达到预期 

龙元建设 房屋建设的民营企业领导者，业务布局全国各主

要城市，外地及大型项目拓展能力卓越，目前在

手未完工合同充足；自 2009 年积极拓展房地产

一级市场开发，在临安及宁波有重大项目进行投

资；同时介入钢结构及水泥生产业务 

投资的房地产一级开发项目面临

时间长、市场不确定的影响；沈阳

龙之梦等大型项目面临的管理及

运营风险；相关领域多元化的风险

宏润建设 市政建设为主，轨道交通建设的领先者，外地市

场拓展卓有成效；大股东注入优质土地储备，目

前土地权益规划建筑面积约 200 万平方米，其中

蒙古国约 60 万平方米 

资产负债率相对较高，新拓展业务

中轨道交通业务占比较高面临的

运营风险 

腾达建设 市政建设为主，多承接中小型项目，以华东区域

为主，2009 年承接新订单增长较快；目前积极

拓展地产业务，在江西及台州有部分土地储备 

公司近几年增长较慢，规模较小；

盈利能力相对较低 

浦东建设 浦东道路工程施工的主导者，近几年业务主要来

自于世博功能区配套建设及浦东机场北通道建

设；在华东区域成功运作多个 BOT、BT 类投资

项目；目前主要精力以运作机场北通道为主 

机场北通道收益能否达到预期，公

司业务主要集中于浦东地区且业

务单一  

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

 
6 家公司中来自于上海的 3 家本地公司与浙江 3 家公司具有不同的股东背景；3 家上海本

地公司均具有强大的股东背景，在其发展中受到大股东的支持；同时在上海市加快国有
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资产整合的背景下，具有一定的资产整合预期，其中上海建工作为 6 家国资整合的试点

单位，大股东上海建工集团已率先启动资产注入方案，把集团大部分资产注入上市公司，

进一步提升了上市公司的未来盈利能力，资产注入方案已获得证监会同意，预计 2010
年上半年将完成。 

表 2 3 家上海本地公司大股东资产分析 

公司名称 大股东资产或注入资产情况 备注 

上海建工 大股东建工集团将旗下其他主要优质资产全部

注入上市公司，上市公司以每股 14.52 元认购大

股东 46.8 亿元资产，拟注入资产 2008 年实现营

业收入 215 亿，净利润约 3.7 亿元；收购完成公

司将成为房建、市政及地产等综合性工程承包商

增发完成后，大股东持股 69.9%，

预计资产注入在 2010 年上半年完

成，约提升上市公司收入 50%，

2010 年上市公司每股盈利将达到

0.70 元 

隧道股份 截至2007 年底，大股东城建集团总资产为160.6

亿元，净资产为24.8亿元；2007 年实现主营业

务收入110.2亿元，净利润3.2亿元 

城建集团2008年名列中国承包商60强第13位，

列上海百强企业第 26 位。集各类工程投资、设

计、施工、管理、设备和材料供应为一体 

大股东持股比例 36.85%   

浦东建设 大股东浦发集团截至 2008 年底总资产 586 亿

元，净资产 320 亿元；2009 年实现营业收入 56.6

亿元，实现净利润 4.2 亿元；集团经营业务涉及

土地开发和经营管理、城市基础设施项目投融资

建设和经营管理、房地产开发、建筑施工 

大股东持有公司股份 22.64%   

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

 
来自于浙江的 3 家公司，因为是民营企业，大股东旗下主要资产已进入上市公司，其中

宏润建设于 2007 年采取定向增发向大股东购买房地产资产的方式完成大股东的增持，同

时大股东承诺定向增发的股份有 3 年的锁定期，并承诺注入的房地产资产在 2008-2009
年将贡献不低于 1.27、1.38 亿元的净利润，表明大股东从实质上对上市公司的未来发展

提供支持。 

6 盈利预测及估值 
根据 6 家公司前几年的经营情况及未完工合同情况，结合各公司的竞争优势及行业未来

发展趋势，对各公司 2009-2010 年进行盈利预测，并给出投资建议（其中 2009 年营业

收入及净利润数据来自于 WIND 研究员一致预期）。 

表 3  6 家公司盈利及估值指标（2009/02/09） 

单位：元 
股价 

 

2008 

EPS 

2009 

EPS(E) 

2010 

EPS(E)

2008 

PE 

2009 

PE(E) 

2010 

PE(E) 
PB 

投资 

评级 

上海建工 13.75 0.42 0.52 0.70 33 26 20 2.5 推荐 

隧道股份 12.62 0.40 0.54 0.64 32 23 20 2.4 推荐+ 

龙元建设 13.17 0.31 0.56 0.73 42 24 18 2.9 推荐+ 

宏润建设 18.08 0.85 1.05 1.26 14 17 14 3.8 推荐 

腾达建设 7.06 0.08 0.14 0.18 88 50 39 2.5 / 
浦东建设 12.75 0.32 0.44 0.65 40 29 20 2.1 推荐- 
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单位：百万

元 
  

2008 

收入 

2009 

收入(E) 

2010 

收入(E)

2008 

净利润

2009 

净利润(E)

2010 

净利润(E) 
总市值 

 

上海建工  30574 43180 64770 302 371 731 9890  

隧道股份  12502 14420 15862 292 397 468 9257  

龙元建设  7287 8444 10977 120 267 347 6240  

宏润建设   4817 5641 6769 256 315 378 5424   

腾达建设  1814 1996 2295 30 55 66 2601  

浦东建设  1149 1789 1968 111 151 227 4412  

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

注：2009 年各公司数据为 WIND 研究员预测值，2010 年为国元研究员预测值。 

净利润为归属于母公司所有者的净利润。 

 
重点推荐公司 

1 隧道股份 

隧道建设纵向一体化龙头，集施工-设计-运营-制造于一体，外地市场拓展卓有成效；

并积极进入投资领域，目前已成功运作多个投资项目，同时积极承建包括钱江隧道、

昆明绕城高速等投资总额高达上百亿元的投资项目。 

2 龙元建设 

业务布局全国各主要城市，在手未完工合同充足，是其 2009 年预计营业收入的 4 倍

以上；同时公司积极介入房地产一级市场开发，在临安及宁波各有重大项目；公司

还介入水泥生产及钢结构工程业务。 
 
附表 1 隧道股份财务预测表 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E

流动资产 8823 11288  12302 14325 营业收入 12501  14752  15932 18322 

  现金 3349 4772  5164 6123 营业成本 11419  13203  14227 16343 

  应收账款 1976 2003  2270 2611 营业税金及附加 369  428  462 531 

  其它应收款 280 266  287 330 营业费用 35  46  48 55 

  预付账款 605 700  754 866 管理费用 341  620  677 770 

  存货 2605 3543  3818 4386 财务费用 224  192  199 218 

  其他 8 4  8 9 资产减值损失 27  25  27 30 

非流动资产 5994 6965  7021 7375 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 545 550  550 550 投资净收益 194  200  260 300 

  固定资产 1310 2331  2951 3337 营业利润 281  439  552 675 

  无形资产 1079 999  1009 1009 营业外收入 92  50  55 60 

  其他 3060 3085  2511 2479 营业外支出 6  7  8 9 

资产总计 14817 18253  19322 21700 利润总额 367  482  599 726 

流动负债 8703 10985  11323 12808 所得税 71  96  120 145 

  短期借款 1545 2400  2500 2800 净利润 296  385  479 581 

  应付账款 3478 4093  4268 4903 少数股东损益 4  5  6 7 
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资料来源：国元证券研究中心 

 
附表 2 龙元建设财务预测表 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

流动资产 8004  9076  11156  13386 营业收入 7287 8453  10989 13736 

  现金 1115  1293  1348  1387 营业成本 6579 7604  9879 12335 

  应收账款 2889  3052  3758  4567 营业税金及附加 218 241  313 391 

  其它应收款 760  913  1187  1484 营业费用 9 13  16 21 

  预付账款 118  152  198  247 管理费用 132 169  209 254 

  存货 3057  3650  4643  5674 财务费用 139 80  93 116 

  其他 65  17  22  27 资产减值损失 46 15  18 20 

  其他 3680 4493  4555 5105 归属母公司净利润 292  381  473 573 

非流动负债 2380 3221  3547 3933 EBITDA 974  1054  1399 1746 

  长期借款 1720 2320  2620 2920 EPS（元） 0.40  0.52  0.64 0.78 

  其他 660 901  927 1013      

负债合计 11083 14206  14870 16741 主要财务比率     

 少数股东权益 94 99  105 112 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E

  股本 734 734  734 734 成长能力   

  资本公积 1819 1819  1819 1819 营业收入 45.8% 18.0% 8.0% 15.0%

  留存收益 1088 1395  1795 2295 营业利润 24.4% 56.1% 25.7% 22.3%

归属母公司股东

权益 3639 3947  4347 4847 归属于母公司净利润 53.5% 30.2% 24.3% 21.2%

负债和股东权益 14817 18253  19322 21700 获利能力   

     毛利率 8.7% 10.5% 10.7% 10.8%

现金流量表   单位:百万元 净利率 2.3% 2.6% 3.0% 3.1%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 8.0% 9.6% 10.9% 11.8%

经营活动现金流 1687 889  1108 1552 ROIC 14.7% 17.4% 17.2% 19.9%

  净利润 296 385  479 581 偿债能力   

  折旧摊销 469 423  648 853 资产负债率 74.8% 77.8% 77.0% 77.1%

  财务费用 224 192  199 218 净负债比率 29.91% 34.63% 35.78% 35.36%

  投资损失 -194 -200  -260 -300 流动比率 1.01  1.03  1.09 1.12 

营运资金变动 840 441  -369 177 速动比率 0.71  0.70  0.75 0.77 

  其它 52 -353  412 23 营运能力   

投资活动现金流 -530 -814  -843 -903 总资产周转率 0.96  0.89  0.85 0.89 

  资本支出 870 1000  1000 1100 应收账款周转率 6  7  7 7 

  长期投资 137 11  0 0 应付账款周转率 3.80  3.49  3.40 3.56 

  其他 477 197  157 197 每股指标（元）   

筹资活动现金流 572 1347  127 309 每股收益 0.40  0.52  0.64 0.78 

  短期借款 -573 855  100 300 每股经营现金流 2.30  1.21  1.51 2.12 

  长期借款 1216 600  300 300 每股净资产 4.96  5.38  5.93 6.61 

  普通股增加 142 0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 982 0  0 0 P/E 34.46  26.46  21.30 17.57 

  其他 -1196 -108  -273 -291 P/B 2.77  2.55  2.32 2.08 

现金净增加额 1728 1422  393 959 EV/EBITDA 10  9  7 5 
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非流动资产 768  1266  1793  2332 公允价值变动收益 -0 0  0 0 

  长期投资 22  25  25  25 投资净收益 -1 0  0 0 

  固定资产 384  651  968  1284 营业利润 162 332  460 599 

  无形资产 86  106  136  176 营业外收入 42 18  25 30 

  其他 276  485  665  847 营业外支出 16 5  10 12 

资产总计 8772  10342  12950  15718 利润总额 189 345  475 617 

流动负债 7169  7731  9825  11978 所得税 78 79  114 154 

  短期借款 1698  1500  1800  2000 净利润 112 265  361 462 

  应付账款 2185  2585  3458  4441 少数股东损益 -9 10  14 18 

  其他 3286  3646  4567  5537 归属母公司净利润 120 255  347 444 

非流动负债 12  203  403  603 EBITDA 302 438  596 776 

  长期借款 1  201  401  601 EPS（元） 0.31 0.54  0.73 0.94 

  其他 11  2  2  2      

负债合计 7181  7934  10228  12581 主要财务比率     

 少数股东权益 104  114  128  147 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

  股本 389  474  474  474 成长能力  

  资本公积 145  650  650  650 营业收入 2.4% 16.0% 30.0% 25.0%

  留存收益 955  1171  1471  1867 营业利润 -33.3% 104.0% 38.9% 30.0%

归属母公司股东

权益 1487  2294  2594  2990 归属于母公司净利润 -37.3% 112.1% 36.1% 27.9%

负债和股东权益 8772  10342  12950  15718 获利能力  

     毛利率 9.7% 10.1% 10.1% 10.2%

现金流量表   单位:百万元 净利率 1.6% 3.0% 3.2% 3.2%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 8.1% 11.1% 13.4% 14.8%

经营活动现金流 72  171  216  352 ROIC 14.5% 14.9% 15.6% 16.5%

  净利润 112  265  361  462 偿债能力  

  折旧摊销 0  27  43  61 资产负债率 81.9% 76.7% 79.0% 80.0%

  财务费用 139  80  93  116 净负债比率 24.49% 22.32% 22.40% 21.55%

  投资损失 1  0  0  0 流动比率 1.12 1.17  1.14 1.12 

营运资金变动 0  -228  -339  -354 速动比率 0.69 0.70  0.66 0.64 

  其它 -180  27  58  66 营运能力  

投资活动现金流 -90  -511  -550  -580 总资产周转率 1.55 0.88  0.94 0.96 

  资本支出 87  480  500  520 应收账款周转率 4 3  3 3 

  长期投资 -6  11  20  20 应付账款周转率 5.76 3.19  3.27 3.12 

  其他 -9  -20  -30  -40 每股指标（元）  

筹资活动现金流 201  518  390  266 每股收益 0.25 0.54  0.73 0.94 

  短期借款 1628  -198  300  200 每股经营现金流 0.15 0.36  0.46 0.74 

  长期借款 1  200  200  200 每股净资产 3.14 4.84  5.10 5.60 

  普通股增加 340  85  0  0 估值比率  

  资本公积增加 118  505  0  0 P/E 42.60 24.48  17.98 14.06 

  其他 -1886  -74  -110  -134 P/B 3.44 2.72  2.41 2.09 

现金净增加额 183  178  66  38 EV/EBITDA 23 16  11 9 

资料来源：国元证券研究中心 
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附表 3:6 家公司 2008-2009 年新签重大合同统计 

上海建工 2009 年 金额 上海建工 2008 年 金额 

上海同盛南桥花园 3.84 上海市世纪大都会 2-3 地块地下工程 4.87

东大名路 81 号街坊 

地块（浦江国际金融广场）工程 
6.32 上海市浦东供电分公司生产调度楼工程 3.62

徐汇区浦北路中星城 13.79 上海市嘉里静安综合发展项目（南区）工程 19.43

宝山顾村镇 6.6 上海临港新城皇冠假日酒店工程 6.2

浦江高科技园 4.49 上海市长宁区 115 街坊 2/1 地块工程 9.61

黄浦区老城厢露香园路旧改地块 5.15 上海船厂（浦东）区域地块工程 9.58

斜土街道 107 街坊商办楼工程 8.55 上海市海光大厦工程 4.4

世博居民文化区项目 4.82 上海 10 号线吴中路停车场二期工程 4.54

上海月星环球博览中心 21 上海太平金融大厦工程 8.54

中国人寿数据中心张江 7.24 上海招商银行信用卡中心总承包工程 5.44

陆家嘴塘东总部基地中块地下空间 3.83 无锡君来广场项目总承包工程 5.49

浦东医院征地新建工程 3.9 上海市第六人民医院工程 3.58

衡山路 12 号地块宾馆项目 6.37 上海莘庄龙之梦购物广场工程, 6

上海水上竞技中心工程 17.4 上海浦东嘉里中心工程 12.5

上海市日月光中心裙房 3.7 上海市金桥埃蒙顿假日广场总承包工程 4.9

宝山顾村镇配套商品住宅 7.28    

合计 124.3 合计 108.7

2009 年新签重大合同同比 2008 年增长 15%,两年内仅无锡签定一个 5.5 亿元的重大合同，其余皆位于上海地

区；新签合同主要为办公楼、住宅及高端酒店项目，也有部分公共设施工程。 

隧道股份 2009 年   隧道股份 2008 年   

虹桥综合交通枢纽迎宾三路隧道新建工程 9.6 上海崇明越江通道 T4 标工程 11.87

宁波市轨道交通 1 号线一期工程地下工

程 
6.11 新加坡地铁市区线一期 C902 标 11.5

郑州市轨道交通 1 号线一期工程土建施

工 
8

上海市竹园第一污水处理厂升级改造项目工

程 
8.86

新加坡地铁市区线二期 18 新加坡海滨金沙综合休闲度假区 8402 标 8.5

香港甲昂船洲污水处理厂连接隧道 2.2 武汉市二号线一期工程第十标段土建工程 1

长江西路越江隧道新建工程 T1 标工程 11.73 上海市五号沟泵站工程 QB2-C1 标工程 5.19

长江西路越江隧道新建工程 T2 标工程 5.8 上海市军工路越江隧道工程 13.49

无锡轨道交通一、二号线工程无锡火车站 4.49 上海 10 号线空港一路站等 2.96

  上海东西通道浦东段拓建工程 1 标工程 6.47

合计 65.93 合计 69.8

2009 年新签重大合同同比 2008 年略有下降，其中外地占比由 2008 年的 30%上升到 2009 年的 59%，主要

是公司近几年在新加坡业务拓展迅猛；新签合同主要以越江隧道、轨道交通及市政基础设施为主。 

浦东建设 2009 年 浦东建设 2008 年 

三林世博功能区域工程投资与回购协议 4.69 中环线浦东段黑色摊铺工程 2.67

  上海内环线浦东段快速化改建工程 1 标 3.2

  上海中环线浦东段申江路 2 标 1.34

  三林世博功能区域工程扩建与回购协议 1.99

合计 4.7 合计 9.2 

2009 年公布的合同只有 1 个,为 4.7 亿元,仅为 2008 年 50%左右；新签合同主要在浦东，以道路工程施工为

主，不太具有比较意义。 
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宏润建设 2009 年   宏润建设 2008 年   

杭州地铁 2 号线一期工程 2.68 上海 11 号线北段二期 1.7

宁波市东外环路工程 2 标段 2.02 苏州市李公堤二期土建总包工程 2.68

武汉市轨道交通四号线一期工程 3.4 武汉二号线一期工程第十八标段 3.11

杭州市紫金港路工程 2.42 宁波市东外环ＢＴ工程 5.63

大连市地铁一期工程 104 标段 3.4
上海青草沙水源地原水工程长兴岛域输水管

线 
4.76

西安市地铁一号线 2.35 宁波市东外环路-通途路立交工程 2.43

合计 16.27 合计 20.31

2009 年新签重大合同同比 2008 年下降 20%，合同构成主要来自于轨道交通、城市道路及基础设施。2009

年轨道交通项目明显增加，且上海占比减少。 

腾达建设 2009 年 1  腾达建设 2008 年 

上海市轨道交通 12 号线工程土建 5 标段 1.88 上海市“宝山路—东江湾路改建工程 1

宁波世纪北延一期工程 IV 标段项目 0.76 上海市青虹路（暂名）新建工程 1 标段 2.99

武汉市轨道交通四号线一期工程五标段 4.36 杭州市余杭塘路 02 标工程 0.85

宁波市福明路一期工程 1.66 台州滨海工业区块东二路椒江段 1.13

宁波春晓 1 标段工程 0.72 留石快速路二期工程 03 标 1.31

无锡市通江大道改造工程 0.97   

合计 10.35 合计 7.28

2009 年新签重大合同同比 2008 年增长 40%，新签合同中上海占比下降至不足 20%，且外地主要为浙江省；

合同主要为轨道交通、城市道路施工。平均每个合同金额远小于其他 5 家公司。 

 

龙元建设 2009 年    龙元建设 2008 年   

宁波阳光海湾滨海商务休闲区 30 上海市大华清水湾花园三期 2.88

黄浦区方斜路旧区地块住宅项目 4.35 《沈阳龙之梦亚太中心施工总承包合同 100

海南省五指山市“山水·绿世界”项目 2 天津市宝坻区的橄榄树住宅小区一期 3.08

徐家汇宛平南路 88 号地块工程 4.5 沈阳七好国际城 2.1

华丽家族·复兴天地中心项目工程 7.05 西门子上海中心(一期)建筑工程 3.8

无锡世界贸易中心二期工程 3.3 菲律宾 ABD 大厦项目工程 3

阜阳中南·红星美凯龙全球家具生活广场 4 山东省平邑秸秆发电厂工程项目 2.88

广东肇庆“上海城”项目工程 7.2    

上海金山滨海名邸二至五期商品房项目 3.79    

合计 66.19 合计 117.7

2009 年新签重大合同同比 2008 年下降 40%，主要是 2008 年有沈阳龙之梦的 100 亿元合同；且连续两年外

地合同占比超过 70%；合同构成主要以住宅、商务楼为主，并以总承包身份介入大型复合型工程建设。 

资料来源：公司公告、国元证券研究中心 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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