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1. 上海建筑股盈利模式：区域布局、业务结构
1.1. 上海建筑股范围、股东结构、市值对比
国内A股建筑上市公司主要集中在华北、华东、中南，其中又以华东地区最多，而其中上海建筑上市公司最多，大概共计有9家上市公司。长三角一体化、上海世博会、迪斯尼、两个中心建设等均给当地建筑企业带来发展机遇，分析上海建筑企业的群体特征和盈利模式，有助于理解其投资机会与投资价值的差异。
图1：建筑上市公司—细分行业和区域分布
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数据来源：国泰君安证券
我们涵盖的上海本地建筑股是只在上海有业务同时又在上海办公的建筑公司，不纯粹只注册地在上海的建筑公司，是泛上海建筑股概念。9家建筑公司中隧道股份、上海建工、浦东建设、延华智能、中国海城注册地在上海。宏润建设、龙元建设注册地在浙江宁波，精工钢构注册地在浙江六安、腾达建设在浙江台州。
表 1：上海建筑股基本情况
	证券简称
	上市日期
	上市地点
	注册地址
	办公地址
	总股本-亿
	大股东
	持股比例%
	总市值-亿

	精工钢构
	2002-06-05
	上海
	安徽省六安
	上海徐汇
	3.5
	浙江精工
	36
	23

	宏润建设
	2006-08-16
	深圳
	浙江省宁波
	上海徐汇
	2.0
	浙江宏润
	44
	38

	隧道股份
	1994-01-28
	上海
	上海市浦东
	上海大连
	7.3
	上海城建
	37
	78

	上海建工
	1998-06-23
	上海
	上海市浦东
	上海浦东
	7.2
	上海建工
	56
	75

	龙元建设
	2004-05-24
	上海
	浙江省宁波
	上海逸仙
	3.9
	赖振元
	41
	25

	浦东建设
	2004-03-16
	上海
	上海市浦东
	上海浦东
	3.5
	浦东发展
	23
	36

	中国海诚
	2007-02-15
	深圳
	上海市宝庆
	上海宝庆
	1.1
	中国海诚
	56
	14

	腾达建设
	2002-12-26
	上海
	浙江省台州
	上海浦东
	3.7
	叶洋友
	4
	16

	延华智能
	2007-11-01
	深圳
	上海市普陀
	上海西康
	0.8
	胡黎明
	26
	8


数据来源：WIND，国泰君安证券
隧道股份和上海建工市值最大，宏润建设和浦东建设次之，延华智能和中国海城市值最小。隧道股份、上海建工、浦东建设、中国海城是国有企业，其他5家企业均为民营企业。隧道股份大股东是上海城建集团，持有隧道37%股权、是第一大股东，上海城建是上海市国资委100%控股的直属企业。
图2：上海城建业务范围及控股子公司
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数据来源：上海城建，国泰君安证券
图3：上海建工集团业务范围及控股子公司
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数据来源：上海建工，国泰君安证券
上海建工集团是上海建工大股东、持有其56%股权，上海国资委持有上海建工集团100%股权。无论是上海建工还是隧道股份，其大股东均有其他施工业务，并且集团收入和资产规模均远大于上市公司。
1.2. 上海建筑股收入区域分布
精工钢构、中国海城、宏润建设、上海建工、腾达建设业务主要在华东，宏润建设、精工钢构、腾达建设等民营企业均是以浙江和安徽为基地向上海拓展业务，因此业务主要在华东、上海是其中重要部分。中国海城业务主要在中南和华东，上海建工主要业务在华东、更主要是在上海。
	图4：精工钢构区域收入结构
	
	图5：中国海城区域收入结构
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	图6：宏润建设、上海建工区域收入结构
	
	图7：腾达建设区域收入结构
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纯上海本地企业隧道股份、浦东建设、延华智能业务主要在上海，并以上海为基地把业务延伸到华东其他地区。龙元建设业务最大区域是上海、浙江次之。
	图8：隧道股份区域收入结构
	
	图9：龙元建设区域收入结构
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	图10：浦东建设区域收入结构
	
	图11：延华智能区域收入结构
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1.3. 上海建筑股业务结构
涉及基建业务的公司为：（1）精工钢构空间大跨度钢结构主要应用于机场、火车站和体育场馆等机场设施，基建约占50%左右；（2）上海建工住宅和商务等造房子的单纯建筑不到40%、其中商品房房地产施工20%，其他很大一块市政和公共设施60%；（3）宏润建设施工业务中市政30%、轨道30%、房建（房地产、厂房、工业等）40%；（4）隧道股份施工业务绝大部分是地铁和隧道等基建施工。
（5）龙元建设以民用房地产建设为主，市政建设占很小比重；（6）浦东建设绝大部分是路桥等基建施工；（7）腾达建设主营业务为市政工程和公路工程建设。
因此以基建和民用区分：（1）基建公司：隧道股份、浦东建设、腾达建设属于纯基建施工公司，宏润建设、精工钢构、上海建工是基建占很大比重公司；（2）龙元建设、延华智能是房地产相关建设公司，中国海城是工业建设公司。
	图12：精工钢构业务结构及毛利率
	
	图13：中国海城业务结构及毛利率
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	图14：上海建工业务结构及毛利率
	
	图15：宏润建设、延华智能业务结构及毛利率
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	图16：隧道股份业务结构及毛利率
	
	图17：龙元建设业务结构及毛利率
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	图18：浦东建设业务结构及毛利率
	
	图19：腾达建设业务结构及毛利率
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上海建筑企业中做路桥施工的企业一般都涉及BT等运营业务：（1）上海建工有公路运营业务、毛利率13%；（2）隧道股份运营业务、毛利率50%；（3）腾达建设钱江四桥经营权、毛利率57%；（3）浦东建设BT项目占投资收益40%。虽然对利润贡献小，但一方面运营业务毛利率高、同时可以提供稳定现金流。
从毛利率对比来看：（1）上海建工、浦东建设、隧道股份3家国企毛利率最低，一方面是因为路桥施工等政府业务本身毛利率低，另外一方面也是因为国企的管理模式、项目经理是国企管理模式，钢铁和水泥等原料自己承担；（2）中国海城和延华智能毛利率高，前者施工毛利率低主要是设计等高毛利率业务拉动，后者是本身施工技术含量高导致毛利率高。
（3）腾达建设毛利率略高是因为运营业务毛利率高；（4）宏润建设毛利率高是因为占比高的房地产业务毛利率高，同时因为项目经理管理是挂靠制度、公司收取管理费用模式，钢铁和水泥等原料成本是项目经理承担；（5）龙元建设高毛利率一方面是业务结构问题，另一方面也是项目经理挂靠制导致的。
表 2：上海建筑股主要财务指标
	证券简称
	ROE
	净利率
	毛利率
	费用率
	营业外收支／利润
	资产负债率
	收入同增
	净利润同增

	精工钢构
	8.4
	2.4
	11.9
	8.5
	0.7
	80.9
	69.0
	10.9

	宏润建设
	15.1
	5.2
	12.5
	2.6
	8.4
	69.9
	24.7
	84.0

	隧道股份
	5.1
	2.1
	8.9
	5.2
	11.6
	72.8
	53.3
	24.9

	上海建工
	7.0
	1.2
	5.6
	1.9
	30.9
	75.0
	23.5
	5.4

	龙元建设
	9.1
	2.9
	10.9
	4.1
	6.9
	81.9
	10.0
	1.2

	浦东建设
	3.5
	13.0
	7.3
	7.8
	10.8
	61.4
	5.8
	-22.9

	中国海诚
	10.3
	3.7
	14.6
	6.9
	-0.4
	63.1
	50.3
	29.0

	腾达建设
	4.0
	3.7
	13.9
	6.2
	8.9
	56.2
	2.9
	-10.3

	延华智能
	4.9
	8.3
	22.4
	9.4
	1.8
	30.0
	0.6
	-36.9
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2. 发展机遇：长三角一体化、世博会和迪斯尼、两个中心
2.1. 发展机遇一：长三角经济一体化
狭义的长三角经济区包括以上海为中心的16个沿海和沿江城市，新界定的长三角经济区，将包括上海以及江浙两省全域。《长江三角洲地区区域规划纲要》提出了“一核六带”的区域总体布局框架：“一核”即强化上海这个核心，充分发挥上海作为国内外交通枢纽、长三角地区要素资源配置中心和文化交流中心以及创新源头的作用，整合利用周边地区的资源优势，增强上海集聚和组织引导能力。
图20：长三角经济一体化的概念
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基础设施在中长期内将实现全面联网，即各地的基础设施，特别是那些大型基础设施，如港口、高速公路、机场、跨江跨海大桥、铁路，从核心城市到中小城市，再到城镇，进行全面联结：（1）以建成长三角城市2小时交通圈为目标，规划建设环长三角城市高速铁路网并开通运行环长三角城市高速城际列车。
《中长期铁路网规划的通知》使浙江省铁路项目增加到22个，其中原有铁路项目10个，新增铁路规划项目9个：南通—上海—宁波、宁波—金华、杭州—黄山、金华—黄山、衢州—武夷山—宁德铁路、杭州—上海城际、湖州—苏州—上海城际、杭州—宁波城际、新长(江苏新沂—长兴县)铁路电气化改造。铁路规划研究项目3个：衢州—丽水、宁波—舟山、宁波—福州。
在新一轮的内需拉动投资中，江苏从现在开始将投入3000亿元，至2009年底，其中的2000亿元会用于基础设施建设，其中的800亿元将注入交通建设——而铁路，将独自从中分得约600亿元，占75%。2008年京沪高铁、沪宁城际、海安—洋口港铁路先后在江苏开工建设，而宁杭铁路和宁安铁路也将在今年年底前开工。

表 3：“十一五期间”长三角铁路网将建成“一个网络，五大通道，三个中心”的路网布局

	一个网络
	总投资(亿元)
	全长(千米)
	开工日
	完工日

	沪杭高铁
	296.8
	159
	2009.02
	2011.12

	沪宁城际铁路
	400
	300
	2008.07
	2010

	杭甬客运专线
	218
	152
	2008.11
	2013.12

	宁安城际
	257
	257.5
	2009.01
	2013.06

	五大通道
	总投资
	全长(千米)
	开工日
	完工日

	京沪客运专线
	1400
	1300
	2006
	2010

	沪昆通道
	2778
	2020
	2009.11
	2014.11

	沪汉蓉通道
	
	2078
	2006
	2012

	甬台温铁路
	160
	282.39
	2005.10
	2009.06

	客运专线
	
	
	
	

	郑徐高速客运专线
	460
	343.38
	2009
	2012

	宁杭城际铁路
	313.8
	248
	2008.12
	2011.12

	徐州-兰州客运专线
	
	1400
	2009
	

	温福铁路
	250
	298.4
	2005.08
	2009.06

	另5条两年内投入建设的铁路
	总投资
	全长(千米)
	开工日
	完工日

	杭州湾跨海铁路
	
	
	
	

	连盐铁路
	63.6
	164
	2009
	2012

	镇南铁路
	50
	226.9
	2009
	2012

	淮扬镇铁路
	
	208.9
	2010
	2013

	宿淮铁路
	
	203
	2010
	


数据来源：国泰君安证券

表 4：上海连接江、浙两省的５个高速公路建设项目正全面推进

	　
	总投资(亿元)
	全长(千米)
	开工日
	完工日

	A14沪崇苏公路
	123
	25
	2005-03
	2010

	A13沪崇西线
	
	
	
	2010以后

	A16沪苏公路拓宽改建
	22
	18
	2008-12
	

	A15申嘉湖公路拓宽改建
	110
	155
	2009
	

	杭浦高速公路
	
	110.77
	
	

	公路
	
	
	
	

	浦东机场高速公路
	
	78
	
	2009年底

	沪苏高速公路新建工程
	
	
	
	

	外高桥港区六期
	3
	
	2009初
	

	崇明至启东长江过江通道
	75.73
	52
	2008.08
	2010

	长江西路越江工程
	
	5
	2009初
	


数据来源：国泰君安证券

表 5：地铁里程规划
	地铁规划里程
	2008
	2010
	2012
	2015
	2020
	2050

	上海
	
	400
	510
	
	810
	

	杭州
	
	82.2
	
	114
	
	278

	宁波
	
	
	
	72.1
	102
	

	南京
	
	84
	119.3
	
	
	433

	无锡
	
	
	56.11
	
	
	158

	苏州
	
	
	66
	
	141
	


数据来源：国泰君安证券

	图21：固定资产完成投资月度同比增速
	
	图22：房地产完成投资月度同比增速
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	图23：固定资产投资本年新开工计划总投资增速
	
	图24：固定资产投资本年施工计划总投资增速

	[image: image24.emf]-50%

-20%

10%

40%

70%

100%

130%

Mar-05

Sep-05

Apr-06 Oct-06

May-07

Nov-07 Jun-08 Dec-08

全国 江苏

浙江 上海


	
	[image: image25.emf]-4%

6%

16%

26%

36%

46%

Mar-05

Sep-05

Apr-06 Oct-06

May-07

Nov-07 Jun-08 Dec-08

全国 江苏

浙江 上海




数据来源：CEI，国泰君安证券                         数据来源：CEI，国泰君安证券
	图25：商品房本年新开工面积增速
	
	图26：商品房销售面积增速
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长三角经济一体化带来的基础设施建设有利于隧道股份、浦东建设、腾达建设、宏润建设、精工钢构、上海建工等隧道路桥等基础设施建设公司获取新的业务。
2.2. 发展机遇二：世博会和迪斯尼
上海世博会场馆基础设施建设和永久性场馆建设总投资是180亿元。上海浦东东西通道、机场北通道、中环线(浦东段)、内环快速化改造等25项由浦东新区负责实施的世博配套道路，除东西通道、申江路、金桥路3个项目外，其余项目都将在年内全面竣工。2008年浦东推进重大工程70项，至2008年底浦东重大工程累计完成当年投资207亿元，占当年计划投资数108.6%，创历史新高。根据浦东新区城市建设管理任务的初步安排，2009年新区负责推进的重大工程约70项，计划总投资约1100亿元，今年的投资额预计与去年相当，实施实事项目约80项。

2009年的重大项目已经在积极推进，25项由新区负责实施的世博配套道路，总投资420多亿元，道路总长度约96公里，其中1项已竣工、23项正抓紧施工，其余1项因市规划调整，安排在今年上半年开工，6条轨道交通线、8条隧道工程按计划抓紧建设，纳入重大工程的部分配套用房建设项目也在全力实施。
隧道股份是地下为主，上海建工是地上建筑为主，世博会场地建设地面是浦东建设，地上建筑上海建工。上海地铁20%是中铁中建、30%是隧道和城建、30%上海建工集团、10%是宏润建设、10%是其他如腾达建设等。

世博会因素造成建筑公司2007年加快开工导致新签合同多，因为怕施工管制，之前有很多项目很多商业商务楼根据市场需求和监管时期调整建设期，能在10前完工的尽快完工。07-08年新开工项目很多，09年是结算高峰期，10年刚好没有完工的刚好要停，世博会开半年、期间地上施工可能要停一段时间，这样会造成09年做地上业务的新签合同可能要少一点，上海中心区1年完不成则09年不开工。如果10年不能完工则规划和新签合同拖到10年开出来。
图27：上海地铁规划图
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数据来源：国泰君安证券
美国迪士尼公司计划联同上海市政府在浦东兴建全球第六个迪士尼乐园，预计耗资244.8亿元人民币，该项目一期工程占地1.5平方公里，耗资不超过244.8亿元，最快可以在2014年落成启用。资料显示，该公园一期工程的计划用地面积相当于150公顷左右，比香港迪士尼乐园的43公顷大3倍多。
假若该项目真正启动，将有利拓展上海本地建筑企业施工量。如地面施工的浦东建设、地上施工的上海建工和龙元建设，地下施工的隧道股份和宏润建设等。
2.3. 发展机遇三：上海国际金融中心和国际航运中心建设
上海市市长韩正在北京参加全国两会时表示有关部门正在对“两个中心”政策性文件进行进一步协商并有了一些很好的进展。中央有关部门已就推进“两个中心”建设的文件框架达成一致。据了解文件主要内容为“率先形成服务经济为主的产业结构，加快推进上海国际金融中心和国际航运中心建设”。
此项建设对建筑企业的影响主要是间接影响，主要是在加大建设时期对上海本地基础设施和房地产建设有些许拉动作用。亦将有利拓展上海本地建筑企业施工量。如地面施工的浦东建设、地上施工的上海建工和龙元建设，地下施工的隧道股份和宏润建设等。而龙元建设等房地产建设公司亦将有所获益。
3. 上海本地建筑股投资组合
无论是长三角一体化、还是世博会和迪斯尼、还是两个中心建设，基础设施建设是先行和必须加大的，同时在国家加大4万亿投资背景下。涉及基建投资业务的公司更具有投资价值，基建业务占比越高越容易受益上述政策推动。
选择公司逻辑一行业特质，即业务结构和范围，在上述3个机遇上有业务拓展能力的公司，即基建占比高的公司：隧道股份、浦东建设、宏润建设、上海建工、精工钢构占比相对最高，相对更收益和有安全边际。龙元建设、中国海城、延华智能属于房地产和工业领域，相对受益程度和安全边际低。
选择公司逻辑二区域布局，单一业务区域的公司受单一区域经济周期影响明显、业绩稳定性相对较差，区域越集中业绩稳定性相对越差。浦东建设、隧道股份、龙元建设、上海建工业务中上海占比相对比其他企业大，区域相对集中。

选择公司逻辑三盈利模式，产业链横向或纵向延伸的企业成长性和稳定性略好。横向来讲向上下游设计和运营延伸，纵向向房地产和其他施工领域延伸，这些延伸都有助于提升业务规模和毛利率水平。但目前房地产业务占比过高的公司盈利和估值稳定性相对较弱。如隧道设计、运营和施工一体化，宏润建设房地产延伸。
选择公司逻辑四是估值相对便宜的公司，2009年PE最好在20倍以下的公司、特别是最好不要超过23倍以上。龙元建设估值低是因为其是房地产建筑行业、受房地产景气下滑影响所致。精工钢构和宏润建设因一半左右业务涉及房地产和工业领域，估值也相对受影响。隧道股份和浦东建设因最纯正基建类估值相对较高。
综合上述两个因素，我们推荐隧道股份、精工钢构、上海建工、宏润建设、龙元建设等5家公司，建议谨慎增持。
表 6：公司盈利预测及投资评级
	证券代码
	证券简称
	收盘价
	08EPS
	09EPS
	08PE
	09PE
	PB
	总市值-亿元
	投资评级

	600496
	精工钢构
	7.6 
	0.36 
	0.45 
	20.8 
	16.7 
	3.1 
	26 
	谨慎增持

	002062
	宏润建设
	22.8 
	1.28 
	1.55 
	17.8 
	14.7 
	3.7 
	46 
	谨慎增持

	600820
	隧道股份
	11.7 
	0.40 
	0.52 
	29.3 
	22.4 
	2.4 
	86 
	谨慎增持

	600491
	龙元建设
	7.0 
	0.45 
	0.55 
	15.6 
	12.7 
	1.8 
	27 
	谨慎增持

	600170
	上海建工
	11.8 
	0.45 
	0.54 
	26.2 
	21.8 
	2.3 
	85 
	谨慎增持

	002116
	中国海诚
	12.6 
	0.50 
	0.58 
	25.4 
	21.8 
	3.3 
	14 
	中性

	002178
	延华智能
	10.6 
	0.21 
	0.24 
	50.6 
	44.3 
	3.1 
	9 
	中性

	600284
	浦东建设
	11.6 
	0.32 
	0.45 
	36.1 
	25.8 
	1.9 
	40 
	中性


数据来源：WIND，国泰君安证券
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发展机遇一长三角经济一体化。强化上海充分发挥上海作为国内外交通枢纽、长三角地区要素资源配置中心作用，必然首先加快路桥等基建设施建设的一体化来驱动经济一体化，引致中长期的基建投资需求。
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发展机遇二上海国际金融中心和国际航运中心建设。上海“率先形成服务经济为主的产业结构，加快推进上海国际金融中心和国际航运中心建设”。亦有助于新增部分上海本地建筑企业施工量。





选择公司逻辑一行业特质，即业务结构，在上述3个机遇上有业务拓展能力的公司，即基建占比高的公司：隧道股份、浦东建设、宏润建设、上海建工、精工钢构占比相对最高，相对更收益和有安全边际。





选择公司逻辑二区域布局，区域越集中越容易受单一区域经济周期影响、业绩稳定性和持续性相对越差。浦东建设、隧道股份、龙元建设、上海建工业务中上海占比相对比其他企业大，区域相对集中。





选择公司逻辑三盈利模式，产业链横向或纵向延伸的企业成长性和稳定性略好。横向来讲向上下游设计和运营延伸，纵向向房地产和其他施工领域延伸，这些延伸都有助于提升业务规模和毛利率水平。





选择公司逻辑四是估值相对便宜的公司，因业务结构、区域布局、盈利模式均影响公司估值，需求区别看待公司差异。但出于安全边际考虑09年PE最好在20倍以下的公司、特别是最好不要超过23倍以上。





推荐隧道股份、精工钢构、上海建工、宏润建设、龙元建设5家公司。
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