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中设集团（603018.SH） 

业绩持续稳健增长，交通强国增添新动力  
前三季度业绩稳健增长 20%符合预期。公司 2019Q1-3实现营收 27.5亿元，
同比增长 4%；实现归母净利润 2.9 亿元，同比稳健增长 20%，符合预期。
公司前三季度收入增长较慢主要因去年同期高基数影响所致（2018Q1-3 营
收大幅增长 63%，其中低利润率洋口港大型 EPC 项目收入于 2018Q2-3 集
中确认）。移除 EPC 项目影响，我们预计公司 2019Q1-3 设计规划类业务营
收仍然稳健增长约 20%。公司在去年业绩高基数情况下，今年前三季度盈
利依然实现 20%增长，彰显稳健成长能力。目前公司在手订单饱满，我们
预计公司全年实现年初所制定经营目标概率较大（新签订单增长 15-35%、
收入增长 20-40%、盈利增长 15-35%），未来增长动力充足。 

盈利能力如期回升，经营性现金流较为平稳。公司 2019Q1-3 毛利率为
31.9%，较上年同期提升 1.8 个 pct，预计主要系低利润率洋口港 EPC 项目
于去年基本完成收入确认，今年工程承包业务毛利率回升至正常水平所致，
设计规划类业务利润率预计保持平稳。期间费用率 15.7%，较上年同期提升
0.3 个 pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 变 动
-0.16/-0.23/-0.19/+0.86 个 pct，研发费用率提升主要系：1）公司持续加大
BIM 技术及智慧交通业务研发投入；2）部分项目成本改为研发费用列支所
致。资产减值损失与上年基本持平，为 1.2 亿元。净利率提升 1.5 个 pct 至
10.6%。2019Q1-3 公司经营性现金流净流出 3.5 亿元，去年同期为净流出
2.9 亿元，现金流整体较为平稳，近期政策要求进一步做好清理拖欠民营企
业账款工作，叠加 Q4 季节性回款，预计全年现金流将大幅转正。收现比为
82.4%，同比提升 5.2 个 pct，收款能力显著提升。 

交通强国战略支撑交通基建长期发展，智能化催生庞大升级市场空间。近期
国务院印发《交通强国建设纲要》，从国家战略角度明确我国交通基础施建
设仍有较大空间，仍将是未来政策持续支持重点方向，公司作为综合交通基
建设计龙头有望持续受益。同时文件要求大力发展智慧交通发展，公司智能
交通技术与设备研发中心在交通运输部行业研发中心评选中位列第一名，技
术储备雄厚；子公司新通智能连续 3 年增长率高于 50%，已被列为南京市
智能交通行业和创新型城市“瞪羚企业”，应用能力突出，后续公司有望持
续受益于交通强国战略及智慧交通行业大发展。  

交通安全事件提升优质设计服务需求，实力雄厚的设计龙头有望显著受益。
近期发生的交通安全事件，虽然目前与设计并无直接关系，但预计将进一步
提升业主对于高质量设计规划服务的需求，提升设计在产业链中的重要性，
促进设计投资占比提升，促进行业集中度向具有行业地位和较高声誉的龙头
加快集中。 

投资建议：我们预测公司 2019-2021 年归母净利润分别为 4.8/5.6/6.6 亿元，
同比增长 20%/18%/17%，对应 EPS 分别为 1.03/1.21/1.42 元（18-21 年
CAGR 为 18%），当前股价对应 PE 分别为 12/10/9 倍。鉴于公司作为基建
设计龙头，长期成长性突出，维持“买入”评级。 

风险提示：交通基建投资增速下滑风险、应收账款坏账风险、省外业务开拓

不达预期风险、工程承包业务开拓不及预期风险等。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,776 4,198 4,434 5,092 5,884 

增长率 yoy（%） 39.4 51.2 5.6 14.8 15.6 

归母净利润（百万元） 297 396 476 562 658 

增长率 yoy（%） 

 

 

41.4 33.5 20.2 18.0 17.1 

EPS最新摊薄（元/股） 0.64 0.85 1.03 1.21 1.42 

净资产收益率（%） 13.8 16.1 16.7 17.5 17.8 

P/E（倍） 19.5 14.6 12.1 10.3 8.8 

P/B（倍） 2.69 2.33 2.04 1.80 1.56  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4342 5540 5541 7300 7610  营业收入 2776 4198 4434 5092 5884 

现金 897 1084 1176 1235 1339  营业成本 1897 3097 3188 3699 4343 

应收账款 2498 3591 3392 5024 5034  营业税金及附加 23 29 39 43 49 

其他应收款 133 0 140 21 165  营业费用 151 165 195 206 228 

预付账款 90 138 103 174 146  管理费用 244 250 290 306 300 

存货 564 562 557 676 748  财务费用 8 18 20 21 24 

其他流动资产 160 165 173 169 178  资产减值损失 129 173 164 188 206 

非流动资产 928 1219 1266 1342 1437  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 85 93 106 120 133  投资净收益 22 33 33 45 56 

固定投资 381 417 429 458 504  营业利润 355 472 571 674 790 

无形资产 50 56 53 50 47  营业外收入 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 411 652 677 714 752  营业外支出 0 0 1 1 0 

资产总计 5269 6759 6807 8643 9047  利润总额 355 472 571 674 790 

流动负债 3077 4218 3901 5351 5260  所得税 54 66 86 101 119 

短期借款 218 334 300 300 300  净利润  301 406 484 573 671 

应付账款 1056 1647 1135 2093 1697  少数股东收益 5 10 8 11 13 

其他流动负债 1803 2237 2466 2958 3263  归属母公司净利润 297 396 476 562 658 

非流动负债 13 12 12 12 12  EBITDA 392 522 618 728 852 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.64 0.85 1.03 1.21 1.42 

其他非流动负债 13 12 12 12 12        

负债合计 3091 4230 3913 5363 5272  主要财务比率      

少数股东权益 36 53 61 72 85  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 212 314 464 464 464  成长能力      

资本公积 898 815 665 665 665  营业收入（%） 39.4 51.2 5.6 14.8 15.6 

留存收益 1094 1402 1741 2141 2611  营业利润（%） 43.1 33.0 21.0 18.1 17.2 

归属母公司股东收益 2143 2475 2832 3207 3689  归属母公司净利润（%） 41.4 33.5 20.2 18.0 17.1 

负债和股东权益 5269 6759 6807 8643 9047  盈利能力      

       毛利率（%） 31.7 26.2 28.1 27.4 26.2 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 10.7 9.4 10.7 11.0 11.2 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 13.8 16.1 16.7 17.5 17.8 

经营活动净现金流 290 327 342 370 425  ROIC（%） 12.3 14.1 15.1 15.9 16.4 

净利润 301 406 484 573 671  偿债能力      

折旧摊销 51 63 62 72 83  资产负债率（%） 58.7 62.6 57.5 62.1 58.3 

财务费用 8 18 20 21 24  净负债比率（%） -31.2 -29.6 -30.3 -28.5 -27.5 

投资损失 -22 -33 -33 -45 -56  流动比率 1.4 1.3 1.4 1.4 1.4 

营运资金变动 -163 -283 -192 -250 -297  速动比率 1.2 1.2 1.3 1.2 1.3 

其他经营现金流 115 157 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -130 -161 -77 -103 -121  总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 69 72 34 63 81  应收账款周转率 1.2 1.4 1.3 1.2 1.2 

长期投资 -65 -110 -13 -13 -14  应付账款周转率 2.1 2.3 2.3 2.3 2.3 

其他投资现金流 -126 -199 -55 -53 -55  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -6 21 -173 -208 -200  每股收益（最新摊薄） 0.64 0.85 1.03 1.21 1.42 

短期借款 8 116 -34 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.58 0.94 0.74 0.80 0.91 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.61 5.33 6.10 6.91 7.94 

普通股增加 4 102 151 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 67 -83 -151 0 0  P/E 19.5 14.6 12.1 10.3 8.8 

其他筹资现金流 -84 -114 -139 -208 -200  P/B 2.7 2.3 2.0 1.8 1.6 

现金净增加额 154 187 92 60 104  EV/EBITDA 13.1 9.7 8.0 6.7 5.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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图表 1：公司主要财务数据（百万元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

 

 

  

单位：百万元 2015年 2016年 2017年 2018年 2018Q1-3 2019Q1-3 2019Q3 2019Q2 2019Q1

营业收入 1,397 1,991 2,776 4,198 2,638 2,745 831 1,130 785

营业成本 849 1,315 1,897 3,097 1,842 1,869 542 772 554

毛利率 39.23% 33.95% 31.68% 26.22% 30.15% 31.92% 34.71% 31.67% 29.33%

销售费用 100 117 151 165 118 119 42 42 35

管理费用 189 233 244 250 185 187 58 67 61

财务费用 6 6 8 18 12 8 3 2 2

研发费用 0 0 0 47 90 118 32 43 43

销售费用率 7.17% 5.88% 5.42% 3.92% 4.49% 4.33% 5.01% 3.74% 4.46%

管理费用率 13.53% 11.69% 8.78% 5.95% 7.02% 6.80% 6.97% 5.95% 7.83%

财务费用率 0.46% 0.31% 0.30% 0.43% 0.47% 0.28% 0.41% 0.18% 0.31%

研发费用率 0.00% 0.00% 0.00% 1.11% 3.43% 4.29% 3.90% 3.80% 5.42%

期间费用率 21.16% 17.88% 14.50% 11.41% 15.41% 15.70% 16.28% 13.68% 18.01%

资产(含信用)减值损失 63 64 129 173 111 119 47 76 4

投资收益 12 11 22 33 24 20 4 14 3

营业外收入 3 5 0 0 0 0 0 0 0

营业外支出 1 1 0 0 0 0 0 0 0

税前利润 189 253 355 472 288 350 107 151 91

所得税 28 40 54 66 41 51 20 17 14

所得税率 15.08% 15.92% 15.09% 13.97% 14.09% 14.50% 18.78% 11.10% 15.12%

少数股东权益占比 0.03% 1.21% 1.51% 2.38% 2.01% 2.46% 1.87% 3.41% 1.45%

归母净利润 160 210 297 396 242 292 85 130 76

净利率 11.47% 10.54% 10.69% 9.44% 9.18% 10.63% 10.27% 11.51% 9.75%

摊薄EPS（元） 0.3451 0.4519 0.6388 0.8531 0.5216 0.6285 0.1837 0.2801 0.2438

经营性现金流净额 118 272 290 327 -290 -353 107 -335 -125

收现比 94.30% 97.16% 87.20% 82.56% 77.23% 82.40% 93.29% 32.29% 143.04%

付现比 111.30% 100.50% 93.10% 87.78% 104.39% 118.19% 104.04% 63.75% 207.83%
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