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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2012A 2013A 2014A 2015A 

营业收入(百万元)  3,269.80   4,072.11   4,289.37   4,424.65  

同比增长(%) 0.0% 24.5% 5.3% 3.2% 

净利润(百万元)  46.37   60.42   82.45   98.52  

同比增长(%) 0.0% 30.3% 36.5% 19.5% 

毛利率(%) 5.1% 5.0% 5.4% 5.3% 

净利润率(%) 1.4% 1.5% 1.9% 2.2% 

净资产收益率（%）  9.7% 10.3% 12.3% 12.8% 

每股收益(元)  0.15   0.16   0.21   0.25  

每股经营现金流(元)  -0.18   -0.58   -0.24   -0.62  

数据来源：公司资料、兴业证券研究所 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 巨匠建设是浙江省嘉兴市的龙头建筑企业。公司自创立以来已持续经营了

50 年以上，自 2001 年由乡镇集体企业改制后，发展迅速。公司 2015 年实

现收入 44.25 亿元，归属净利润 9852 万元，总资产规模 41.06 亿元，净资

产规模 7.74 亿元。公司主要业务为住宅及商业地产等房屋建筑工程的施工

总承包。公司目前正处于业务转型期，未来将向建筑工业化及设计施工总

承包等先进模式进行积极拓展，并有望在 PPP 政策推动下获得更多的项目

机会，同时公司已进行 A 股 IPO 备案。考虑到公司正在进行业务调整和转

型，我们预计其未来1-2年业绩以平稳增长为主，2016/2017年净利润1.2/1.4

亿元左右，对应当前股价 PE 分别为 8.1/7.0 倍，估值水平较低，建议投资

者保持关注。 

 管理团队资历深厚，公司各项业务资质齐全。公司管理团队均出身建筑一

线，资历深厚。公司是浙江省资质最为齐全的建筑企业，可承接的房屋建

筑工程合同不受限制。 

 全面启动转型，积极迎接改变。公司正在逐步进行客户结构的调整，并积

极在建筑工业化和设计施工总承包等行业前沿领域进行布局，转型进程全

面启动。 

 PPP 模式普及有望带来新的商业机会。当前越来越多的政府基建投资通过

PPP 模式开展，公司业务能力较强且运作规范，有望获得政府青睐并获得

更多项目机会。 

 风险提示：新业务开拓进展缓慢，人民币持续贬值。 
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报告正文 

 

 巨匠建设是浙江省嘉兴市的龙头建筑企业。公司自创立以来已持续经营了 50

年以上，自 2001 年由乡镇集体企业改制后，发展迅速。公司 2015 年实现收

入 44.25 亿元，归属净利润 9852 万元，总资产规模 41.06 亿元，净资产规模

7.74 亿元。公司主要业务为住宅及商业地产等房屋建筑工程的施工总承包。

公司目前正处于业务转型期，未来将向建筑工业化及设计施工总承包等先进

模式进行积极拓展，并有望在 PPP 政策推动下获得更多的项目机会，同时公

司已进行 A 股 IPO 备案。考虑到公司正在进行业务调整和转型，我们预计其

未来 1-2 年业绩以平稳增长为主，2016/2017 年净利润 1.2/1.4 亿元左右，对

应当前股价 PE 分别为 8.1/7.0 倍，估值水平较低，建议投资者保持关注。 

 管理团队资历深厚，公司各项业务资质齐全。公司管理团队均出身建筑工程

一线，绝大多数拥有二十年以上从业经验，资历深厚。公司在 2006 年成功申

请“鲁班奖”，是中国建筑行业工程质量最高荣誉奖，并于 2007 年获得建筑

一级资质，2015 年初公司又获得了特级资质和工程设计资质，成为浙江省资

质最为齐全的建筑企业。公司今后承接更大和更复杂的工程项目具备了先决

条件。 

 进入“三五”之年，转型逐渐启动。取得特级资质之后，公司在承担各类房

屋建筑工程业务时不再受限制，因此其业务和客户范围可极大拓宽。公司近

年来正在逐步进行客户结构的调整，与万科、华润地产、招商地产等优质大

客户建立了合作关系，未来其业务结构和盈利水平有望不断优化。今年也是

自公司改制以来进入第三个五年计划，转型进程正式启动。 

 建筑行业商业模式大变革，公司抓住机遇积极迎接改变。传统建筑行业的商

业模式正在不断进步，建筑工业化和设计施工总承包将对行业带来巨大的变

革。建筑工业化将有助于提升建筑企业的生产效率，而设计施工总承包（DB）

模式相对于传统模式有利于提升管理水平、降低成本、提高利润率。巨匠建

设是浙江省设计施工总承包试点企业之一，公司亦正在积极布局建筑工业化

领域，未来公司的生产模式和市场模式都有望发生巨大的变化。 

 PPP 模式普及有望带来新的商业机会。在政策推动下，地方政府越来越多的

基建项目开始采用 PPP 模式。公司业务能力扎实，且作为上市公司经营管理

更为规范，在参与 PPP 项目时更易获得地方政府的青睐。 

 建议 A 股发行，如成功 IPO 将享受估值溢价。公司于 6 月 3 日发布公告建议
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A 股发行，并已在中国证监会浙江监管局进行了备案。如 IPO 进展顺利，我

们预计公司将有望在未来 2 年左右登陆 A股市场。A股估值相对于 H股更高，

届时 H 股股东将有望享受更高的资本溢价。 

 风险提示：新业务开拓进展缓慢，人民币持续贬值。 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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