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世博会后国资证券化加速，迪斯尼动工可期 
上海本地建筑股跟踪月报第 9 期 
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本报告导读： 
上海国资证券化距离目标 40%还有 10 个点空间，预期世博会后推动工作加速。新闻

报道迪斯尼于 11 月动工开建、总投资上千元级别。两因素均利多上海本地建筑股。

摘要： 
 《上海市“十一五”国有资产调整和发展专项规划》2010 年上海国

资至少完成将 30%经营性资产集中到上市公司。今年 5 月以来，

海国资旗下近 10 家公司相继停牌，“年内证券化率达 30%”目标

将完成。《若干意见》计划用 3-5 年基本完成产业类企业集团整体

上市或核心业务资产上市，市属国资资产证券化率提高到 40%。

 2009 年上海整体资本证券化率从 2008 年 17.96%提升至 25.4%，

预期重组公司资产证券化率可达到 30%、增加约 5 个百分点。距

离 40%目标还有 10 个点空间，上海将继续大力推动有条件企业集

团整体上市或核心资产上市，将在未来 1-2 年内完成目标。世博

会结束后市场预期上海将进一步研究和推动国资证券化工作。 
 有此预期的为上海建工、隧道股份、浦东建设。隧道股份大股东

上海城建集团 2009 年总资产 355 亿、收入 193 亿、净利润 6.4 亿，

隧道股份总资产 178 亿、收入 150 亿、净利润 3.6 亿，城建集团

利润是隧道股份 1.7 倍。上海城建收入构成施工、房地产开发、

基础设施投资、设备制造、其他 83%、9%、4%、1%、3%。 
 隧道股份大股东上海城建集团曾表示，要积极推进国资国企改革，

重点推进主辅分离等工作。浦东发展集团 09 年总资产 659 亿、收

入 80 亿、净利润 5.2 亿元，浦东建设总资产 114 亿、收入 18 亿、

净利润 1.6 亿，浦东发展集团/浦东建设利润 2009 年为 3.2、1.2 倍。

 上海建工集团计划在 2 年左右完成海外资产和业务的整合，择时

注入上海建工，9 月建工集团接受了行政划拨的市政设计院，该

设计院具轻资产高毛利特点。上海建工 10 年前 3 季度净利润 7 亿，

同增 33%。世博项目在 3 季度结算、无锡常州项目确认收入、政

府税收返还多导致业绩好于预期，上调业绩和目标价格至 18 元。

 龙元建设宁波（3.6 平方公里）和临安项目（2.8 平方公里）估计

11 月控规获批概率大，之后临安可以拿地了，宁波已经拿了 699
亩地、第一批样板房开始设计估计明年上半年完工、第一期 10 万

平方米别墅明年下半年预售、预计售价 1.8 万左右。目前签订建

筑施工合同 200 亿左右，估计年内签订包括大额合同 300 亿左右。

 日前新闻报道迪斯尼中美双方谈判涉及 16 个合同已基本签署，谈

判进入最后阶段。迪士尼项目有望在世博会结束后，即今年 11 月

份正式动工。浦东建设已中标为迪士尼项目 7 条配套道路中的两

条工程总价约 10.36 亿元。投入迪斯尼及其周边的交通基础设施

配套等各方面资金将“有千亿级”的投入。上海本地建筑股受益。

评级： 增持
 上次评级： 增持

 
细分行业评级 
土木工程建筑业 增持 
装修装饰业 增持 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
相关报告 
建筑工程业：《后端装饰业爆发增长：金螳

螂和洪涛股份》 
2010.03.07

铁路、公路、隧道、桥梁建筑业：《地铁施

工：低碳经济背景下规划空间巨大》 
2010.02.23

建筑工程业：《1 月铁路基建投资同增 53%：

春节因素》 
2010.02.22

建筑工程业：《春去春又回》 
2009.12.01

建筑工程业：《把握估值切换时点，上半年

获取收益》 
2009.11.30

 

行
业
月
报 

建筑工程业

2010.11.02

股
票
研
究 

 



 
 

行业月报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         2 of 6 

图 1：上海城建 2009 收入分类情况  图 2：上海城建历年收入、成本、毛利率 
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数据来源：上海城建，国泰君安证券研究  数据来源：上海城建，国泰君安证券研究 

 
表 1：城建集团设计施工总承包主要下属企业情况 
公司名称 主营业务 年工程量/年收入 

隧道股份 越江隧道、轨道交通，工程量占城建集团的 50% 100 亿元以上 

第一市政 桥梁（传统优势）、高速公路等 15～20 亿元 

市政建设 代建制企业，收取工程造价 1%的代建费 1200 万元 

煤气管一煤气管二 
原根据浦东、浦西划分业务，后取消该划分，二者合计占上

海市煤气管线工程的 95% 
10 亿元 

场道公司 机场跑道、赛车场跑道建设 10 亿元 

地空公司 地下空间建设、经营管理、租赁和物业管理 5,000～6,000 万元 

隧道设计院城建设计院燃气设

计院地空设计院 

软土隧道和地下工程设计研究城市基础设施勘察设计燃气管

网规划设计地下空间设计院 
5 亿元 

数据来源：上海城建，国泰君安证券研究 
 
表 2：浦东发展集团与浦东建设资产盈利情况 
亿元 2010 年第三季度 2009 年 12 月 31 日 
 浦东发展集团 浦东建设 集团/浦东 浦东发展集团 浦东建设 集团/浦东 
资产总额 735.84 134.96 5.45 659.32 114.44 5.76 
收入总额 38.04 5.68 6.70 80.82 17.60 4.59 
成本总额 32.10 4.99 6.43 66.16 15.17 4.36 
归属母公司净利润 1.95 2.45 0.80 2.87 1.59 1.81 
净利润 4.73 3.98 1.19 5.21 1.64 3.18 

数据来源：浦东建设，国泰君安证券研究 
 
 
表 1：龙元建设新签订合同情况 
公告日期 中标项目 中标金额（亿人民币） 

2009-3-10 金山滨海名邸二至五期商品房项目 0.38  

2009-3-29 广东肇庆“上海城”项目总承包施工 7.20  

2009-5-8 阜阳中南·红星美凯龙全球家具生活广场施工协议书 4.00  

2009-5-11 无锡世界贸易中心有限责任公司开发的无锡世界贸易中心二期工程 3.30  

2009-8-11 华丽家族·复兴天地中心项目总承包施工工程合同 7.05  
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2009-8-20 上海徐家汇宛平南路 88 号地块工程 4.50  

2009-9-11 《五指山市“山水·绿世界”项目总承包施工工程合同》 2.00  

2009-9-12 五指山山水项目 2.00  

2009-10-28 黄浦区地块 4.40  

2009-12-1 阳光海湾项目工程 30.00  

   

2010-1-8 广州雅居乐花园住宅楼（自编 T61-3、T61-4、T62-3、T62-4）工程 3.09  

2010-2-10 无锡市小天鹅房产管理投资有限公司的 XDG-2006-78 号地块二期工程 2.08  

2010-6-22 与无锡耀辉房地产公司签署<无锡崇安寺二期 5 号地块项目施工总承包合同> 15.00  

2010-7-1 与三亚小洲岛国际游艇公司签署合约承包小洲岛度假酒店 5.00  

2010-7-6 

子公司与广东黄河实业集团岳阳公司签署合同承建岳阳洞庭湖国际公馆,湖南湘潭

九华国际新城 70.00  

2010-7-14 签署奥克斯财富广场建安工程合同金额 10.5 亿元 10.50  

2010-7-19 签订《济南现代新城工程施工合同》，合同价款 2 亿 2.00  

2010-8-14 棕榈滩海景城-C 地块海景酒店工程 2.07  

2010-9-27 标浙江华峰房地产开发有限公司开发的杭州凯迪金座工程项目 3.11  

数据来源：龙元建设，国泰君安证券研究 

 
图 1：龙元建设临安项目初期概念设计鸟瞰 

据来源：临安高新技术产业园，国泰君安证券研究 
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图 2：龙元建设宁波奉化阳光海湾总体规划 

数据来源：临安高新技术产业园，国泰君安证券研究 
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