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天风证券股份有限公司鲍荣富,王涛,王雯近期对上海建工
进行研究并发布了研究报告《经营基本面快速修复，盈利改善初步显现》，本报告
对上海建工给出买入评级，当前股价为2.61元。

上海建工(600170)

主营业务恢复强劲，看好公司未来发展

10月28日公
司发布22年三季报，22
Q1-3公司实现收入1847.78亿元，同比
-11.40%，归母净利润1.74亿元，同比-94.11%，实现扣非归母净利润6.54亿元，
同比-69.37%。22Q3单季度实现收入855.89亿元，同比+16.69%，实现归母净利
润11.37亿元，同比-28.27%，实现扣非归母净利润12.56亿元，同比+63.83%，主
营业务恢复强劲。公司建筑施工、设计咨询业务新签合同规模正逐渐恢复，建材工
业新签合同超上年同期。我们认为虽然公司二季度受华东地区疫情影响，但是三季
度公司迅速恢复生产，并积极进行创新转型，发展韧性较强，未来发展可期，维持
“买入”评级。

经营基本面快速修复，Q3订单改善保障后续增长

施工产值
1933亿元，同比-12%。2022Q1-3公司建筑施工/设计咨询业务/房地产新签合同
规模同比-14.0%/-14.1%/-27.9%，建材工业新签金额较去年同期增长+20.3%。
六大新兴业务前三季度累计新签合同582亿元，占到集团新签合同总量的23%，其
中：在城市更新
领域新签合同164亿元，恢复到去年同期水平；在水利水务领域新签合同107亿元
，同比+20%；在新基建领域新签合同72亿元，同比+67.5%。2022Q3单季度新签
订单规模同比-5.7%，受地产端不景气，房地产新签订单量同比-40.1%，建筑施工
/设计咨询业务/建材工业新签合同规模同比-2.3%/-19.2%/+19.8%。

毛利率小幅回升，现金流压力较大

22Q1-3公司毛利率8.04%，同比-0.19pct。22Q1-3公司期间费用率6.8%，同比提
升0.27pct，其中销售/管理/研发/财务费用率同比分别-0.06/+0.43/-0.14/+0.05p
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ct，受疫情影响销售费用减少。22Q1-
3公司计提
资产（含信用）减值损失0.68亿元，占收入的比重同比下降0.07pct至0.04%，信用
减值损失较22H1末减少2.
08亿元，系收回应收款项转回坏账损失
。综合影响下22Q1-3公司净利率0.3%，同比-1.18pct。22Q1-3公司CFO净额-22
5.6亿元，同比减少107.81亿元，22Q1-3公司收现比98.48%，同比-6.74pct，付
现比107.40
%，同比-2.79pct。22Q
1-3应收账款及票据532.37亿元，环比22H1增加11.65亿元。

享区位与机制优势，维持“买入”评级

我们认为长三角一体化及上海自贸区
扩容有望为公司提供良好增长环境和盈利质量，而公司较好的激励机制有望提升释
放利润
的意愿和能力，二季度华东地区受疫情影响业绩受挫，伴随疫情影响减弱，公司三
季度经营基本面已基本修复，在手订单充足，22Q4公司业绩有望继续放量，预计2
2-24年业绩30.2/49.1/52.5(前值43.1/49.4/55.2)亿元。

风险提示：订单回暖不及预期，项目施工不及预期，疫情恢复不及预期。

证券之星数据中心根据近三年
发布的研报数据计算，国盛证券
何亚轩研究员团队对该股研究较为深入，近三年预测准确度均值高达90.46%，其
预测2022年度归属净利润为盈利39.26亿，根据现价换算的预测PE为5.93。

最新盈利预测明细如下：
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该股最近90天内共有5家机
构给出评级，买入评级3家，增持
评级2家；过去90天内机构目标均价为3.67。根据近五年财报数据，证券之星估值
分析工具显示，上海建工（600170）行业内竞争力的护城河优秀，盈利能力良好
，营收成长性
一般。财务可能有隐忧，须
重点关注的财务指标包括：有息资产负债率
、应收账款/利润率、应收账款/利润率近3年增幅。该股好公司指标2.5星，好价格
指标4.5星，综合指标3.5星。（指标仅供参考，指标范围：0 ~ 5星，最高5星）

以上内容由证券之星根据公开信息整理，与本站立场无关。证券之星力求但不保证
该信息（包括但不限于文字、视频、音频、数据及图表）全部或者部分内容的的准
确性、完整性、有效性、及时性等，如存在问题请联系我们。本文为数据整理，不
对您构成任何投资建议，投资有风险，请谨慎决策。
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