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1《中设集团(603018,买入): 稳健成长延续，

回购计划彰显信心》2019.08 

2《中设集团(603018,买入): 盈利增速/质量

俱佳，龙头成色渐浓》2019.04 

3《中设集团(603018,买入): Q3 毛利率改善，

回购计划显信心》2018.10  
 

 

 

资料来源：Wind 

 主业收入持续高增,抗周期性好于预期 
中设集团(603018) 
利润增速符合预期，维持“买入”评级 

公司发布 19 年三季报，19Q1-3 实现营收 27.5 亿元，yoy+4.1%，归母净
利润 2.92 亿元，yoy+20.5%，Q1-3 公司扣非归母净利润 yoy+16.3%，符
合市场的预期。总体上我们认为公司 Q3 经营情况稳健，在行业受土地、
环保等因素影响出现订单释放及收入确认变慢情况下，公司体现出的抗周
期能力好于市场预期。预计 19-21 年 EPS 为 1.03/1.24/1.51 元，对应目标
价 13.39-15.45，维持“买入”评级。 

 

核心主业保持稳健增长，经营性现金流有望与利润保持较好匹配度 

公司 Q1-3 营收 yoy+4%，我们判断主要系 EPC 业务收入降幅较大（去年
同期洋口港项目确认收入较多），我们预计勘察设计收入增速与 H1 相比或
保持相对稳定，Q1-3 毛利率同比回升 1.77pct，我们认为也主要系业务结
构改变所致，预计勘察设计业务毛利率同比基本持平。公司 Q3 单季度归
母净利增速 14%，但 Q3 公司理财收入同比降 316 万，减值损失增加 300

万，研发费用增加 500 万但政府补助仅增加 100 万，若将上述与日常经营
关系较小的项目加回后，我们预计单季公司归母净利增速有望回升至 20%

左右。我们认为在行业景气度总体下行情况下，公司体现了强抗周期性。 

 

单季度现金流明显改善，新签订单维持稳健增长  

公司 Q3 单季度 CFO 净流入 1.07 亿元，相比 15-18 年同期有明显好转，
预计全年 CFO 净额有望保持与利润较好的匹配度。前三季管理和营销费用
率较 H1 有所提升，我们判断也主要是业务结构变化所致。我们预计公司
前三季度勘察设计类新签合同仍保持 10%左右增长，在手有效合同超 60

亿元，在行业中继续保持领先水平。我们认为 19 年以来，阻碍设计行业新
订单释放及老订单确认收入的核心矛盾正在从业主资金筹措向土地、环保
等审批制约因素转变，若相关政策细则能够在十三五内出台，2020 年行业
及公司基本面均可能好于市场此前预期。 

 

参与 PPP 项目意在获得勘察设计业务，预计对全年及未来现金流影响轻微 

公司同时公告通过七台河、永川和天台三个 PPP 项目投资，我们认为公司
参与上述三个 PPP 项目的模式均是通过部分勘察设计费入股，入股比例很
小，基本没有亏损或耗费大量现金流的可能，而主要的融资和施工任务均
为联合体方承担。我们预计 PPP/EPC 项目对公司全年及未来现金流的影
响均有限，公司对工程类业务的态度仍然处于比较谨慎的状态。 

  

持续稳健增长基础牢固，维持“买入”评级 

我们预计公司 19-21 年 EPS1.03/1.24/1.51 元（前值 1.07/1.33/1.70 元）,

调低盈利预测主要基于当前行业较低的景气度及公司 EPC 业务扩展较慢，
但 EPC 降速情况下公司财务质量有望保持高水平。当前可比公司 19 年
Wind 一致预期 PE 12.75 倍，考虑到公司业绩稳健增长能力明显好于同行，
认可给予一定估值溢价，给予 19 年 13-15 倍 PE，对应目标价 13.39-15.45

元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：存货同比增速下降影响收入增速，EPC/PPP 项目回款不及预期。  

 
 

  

总股本 (百万股) 464.37 

流通 A 股 (百万股) 459.98 

52 周内股价区间 (元) 11.15-21.95 

总市值 (百万元) 5,238 

总资产 (百万元) 7,013 

每股净资产 (元) 5.69  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 2,776 4,198 4,906 6,092 7,624 

+/-%  39.42 51.23 16.85 24.18 25.14 

归属母公司净利润 (百万元) 296.66 396.17 478.83 576.15 702.55 

+/-%  41.35 33.54 20.87 20.32 21.94 

EPS (元，最新摊薄) 0.64 0.85 1.03 1.24 1.51 

PE (倍) 17.66 13.22 10.94 9.09 7.46  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/dd997445-1028-45ce-9930-a1d474a1d16f.pdf
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主要经营情况及可比公司估值 
 

图表1： 公司历年三季报营收及同比增速  图表2： 公司历年三季报归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表3： 可比公司估值表 

  

总市值 

(亿元) 

当前价格 

（元） 

                EPS（元）               PE（倍） 

证券代码 证券名称 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

300284.SZ 苏交科 82.86  8.53  0.64  0.78  0.95  13.29  10.94  8.94  

603017.SH 中衡设计 30.87  11.22  0.61  0.82  1.01  18.35  13.74  11.09  

600629.SH 华建集团 48.98  9.17  0.49  0.57  0.66  18.59  16.15  13.94  

603357.SH 设计总院 51.55  11.34  0.96  1.12  1.32  11.80  10.15  8.61  

 平均      15.51  12.75  10.65  

603018.SH 中设集团 52.38  11.28  0.85  1.03  1.24  13.22  10.94  9.09  

注：数据截至 10 月 25 日收盘，19、20 年 EPS 除中设集团为华泰预测外，其余公司均为 Wind 一致预测。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表4： 中设集团历史 PE-Bands  图表5： 中设集团历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,342 5,540 7,242 9,031 11,042 

现金 897.21 1,084 1,934 2,261 2,812 

应收账款 2,498 3,591 3,831 5,036 5,793 

其他应收账款 132.69 150.43 207.62 238.55 308.53 

预付账款 90.12 138.47 161.26 200.96 251.42 

存货 563.77 561.91 1,091 1,275 1,853 

其他流动资产 159.76 14.77 17.04 20.73 24.87 

非流动资产 927.60 1,219 782.24 756.04 722.30 

长期投资 85.38 93.18 93.18 93.18 93.18 

固定投资 380.83 417.48 386.52 355.56 324.60 

无形资产 50.44 56.11 54.13 52.13 50.14 

其他非流动资产 410.94 651.80 248.41 255.17 254.39 

资产总计 5,269 6,759 8,024 9,787 11,765 

流动负债 3,077 4,218 4,955 6,173 7,503 

短期借款 218.30 334.00 400.00 400.00 400.00 

应付账款 1,056 1,647 1,936 2,529 3,058 

其他流动负债 1,803 2,237 2,619 3,243 4,045 

非流动负债 13.49 12.42 113.50 212.91 312.94 

长期借款 0.00 0.00 100.00 200.00 300.00 

其他非流动负债 13.49 12.42 13.50 12.91 12.94 

负债合计 3,091 4,230 5,069 6,386 7,816 

少数股东权益 35.72 52.98 64.82 79.05 96.42 

股本 211.52 313.80 464.42 464.42 464.42 

资本公积 898.48 815.42 664.80 664.80 664.80 

留存公积 1,094 1,402 1,761 2,194 2,723 

归属母公司股东权益 2,143 2,475 2,890 3,323 3,853 

负债和股东权益 5,269 6,759 8,024 9,787 11,765  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,776 4,198 4,906 6,092 7,624 

营业成本 1,897 3,097 3,584 4,466 5,587 

营业税金及附加 23.50 28.77 44.15 54.83 68.61 

营业费用 150.60 164.65 181.52 216.28 266.83 

管理费用 217.79 249.70 282.09 341.17 419.30 

财务费用 8.42 18.26 13.94 19.61 24.42 

资产减值损失 129.38 172.53 232.92 314.44 424.50 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 22.16 33.15 10.00 15.00 15.00 

营业利润 355.01 472.00 577.80 695.23 847.75 

营业外收入 0.13 0.17 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 0.40 0.47 0.00 0.00 0.00 

利润总额 354.74 471.71 577.80 695.23 847.75 

所得税 53.53 65.88 87.13 104.84 127.84 

净利润 301.21 405.83 490.67 590.39 719.91 

少数股东损益 4.56 9.66 11.83 14.24 17.36 

归属母公司净利润 296.66 396.17 478.83 576.15 702.55 

EBITDA 414.46 552.86 636.14 759.64 917.12 

EPS (元，基本) 0.64 0.85 1.03 1.24 1.51  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 39.42 51.23 16.85 24.18 25.14 

营业利润 42.34 32.96 22.41 20.32 21.94 

归属母公司净利润 41.35 33.54 20.87 20.32 21.94 

获利能力 (%)      

毛利率 31.68 26.22 26.96 26.70 26.71 

净利率 10.69 9.44 9.76 9.46 9.22 

ROE 13.84 16.00 16.57 17.34 18.24 

ROIC 25.40 34.27 36.22 37.62 43.34 

偿债能力      

资产负债率 (%) 58.65 62.59 63.17 65.24 66.43 

净负债比率 (%) 7.06 7.90 9.86 9.40 8.96 

流动比率 1.41 1.31 1.46 1.46 1.47 

速动比率 1.22 1.17 1.22 1.24 1.20 

营运能力      

总资产周转率 0.58 0.70 0.66 0.68 0.71 

应收账款周转率 1.03 1.17 1.12 1.16 1.19 

应付账款周转率 2.09 2.29 2.00 2.00 2.00 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.64 0.85 1.03 1.24 1.51 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.63 0.70 0.77 0.83 1.39 

每股净资产(最新摊薄) 4.61 5.33 6.22 7.15 8.30 

估值比率      

PE (倍) 17.66 13.22 10.94 9.09 7.46 

PB (倍) 2.44 2.12 1.81 1.58 1.36 

EV_EBITDA (倍) 9.74 7.30 6.35 5.32 4.40  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 290.29 326.71 355.62 386.52 645.57 

净利润 301.21 405.83 490.67 590.39 719.91 

折旧摊销 51.03 62.60 44.40 44.80 44.95 

财务费用 8.42 18.26 13.94 19.61 24.42 

投资损失 (22.16) (33.15) (10.00) (15.00) (15.00) 

营运资金变动 (163.48) (283.44) (295.63) (503.78) (322.11) 

其他经营现金 115.27 156.61 112.25 250.51 193.40 

投资活动现金 (130.04) (160.88) 406.87 3.16 3.01 

资本支出 69.08 72.15 0.00 0.00 0.00 

长期投资 65.14 110.15 (408.33) 0.00 0.00 

其他投资现金 4.17 21.41 (1.45) 3.16 3.01 

筹资活动现金 (5.71) 21.19 88.10 (63.21) (97.27) 

短期借款 8.30 115.70 66.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 100.00 100.00 100.00 

普通股增加 3.52 102.28 150.62 0.00 0.00 

资本公积增加 66.67 (83.06) (150.62) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (84.20) (113.73) (77.90) (163.21) (197.27) 

现金净增加额 154.41 187.13 850.60 326.47 551.30  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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