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Q3 营收规模同比下滑，归母净利润保持

稳定增长  
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司 2019 前三季度营收为 27.45 亿元，同增 4.07%，归母净利润为

2.92 亿元，同增 20.49%，扣非后归母净利润为 2.60 亿元，同增 16.29%。 

 Q3 营收规模下降，或由高基数及行业景气度下降共同导致。三季度公司营收

增速放缓，单季度看，Q1、Q2、Q3 营收分别同增 34.83%、0.86%和-11.22%，

Q3 营收规模出现下降，我们认为一方面受 18Q3 高基数影响；另一方面交通

基建勘察设计行业景气度有所下降，也是重要原因。 

 毛利率拉动净利率提升，经营现金流出增加。2019Q1-3 公司归母净利润同

增 20.49%，Q1、Q2、Q3 归母净利润分别同增 29.07%、20.02%和 14.36%，

Q3 增速有所下滑。与营收相比，归母净利润增长明显更快，我们认为毛利率

明显提高是主要原因。与去年同期相比，2019 年 Q3 公司毛利率提升 1.77

个 pct 至 31.92%。期间费用率方面，销售费用率下降 0.16 个 pct 至 4.33%，

管理费用率（含研发费用）提升 0.64 个 pct 至 11.09%，其中研发费用大幅

增长 30.31%，主要因为公司加大 BIM 技术应用、干线公路、桥梁关键技术

和综合交通等领域研发投入，财务费用率下降 0.19 个 pct 至 0.28%，期间费

用率提升 0.29 个 pct 至 15.70%，而净利率提升 1.53 个 pct 至 10.90%。现

金流方面，经营性现金流净额为-3.53 亿元，较 18 年同期净流出增加 0.63 亿

元，其中付现比提升 4.90 个 pct 至 68.22%。负债率方面，19Q3 公司负债率

为 61.36%，较 18 年同期下降了 0.67 个 pct。 

 未来交通投资空间大，公司将明显受益。江苏省《关于加快推进全省现代综

合交通运输体系建设的意见》中指出，2018—2022 年江苏省铁路、公路、水

运、航空、管道、城市轨道和城市快速路建设投资总规模力争突破一万亿元。

此外，9 月公布的《交通建设强国纲要》，明确了未来全国交通建设的方向和

目标，我们认为未来公司将明显受益江苏省以及全国交通建设。公司在业务

加快拓展的基础上，也逐步完善员工激励制度，在 2017 年实施了限制性股票

激励之后，2019 年 8 月 13 日，公司公告股权回购用于员工激励方案，总金

额在 3000-6000 万元，回购价格不高于 14 元/股，截至 2019 年 9 月 30 日，

公司已回购 250.71 万股，占总股本的 0.5398%，回购金额为 2968.08 万元，

我们认为更完善的激励机制将有利于公司的长远发展。 

 盈利预测与评级。我们预计公司 19-20 年 EPS 分别为 1.06 元和 1.31 元，考

虑到新签订单较快增长，叠加员工持股激励，项目有望持续落地，此外，将

受益长三角一体化，给予 19 年 14-15 倍市盈率，合理价值区间 14.84-15.90

元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。政策风险，回款风险，经济下滑风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2776 4198 5452 6863 8536 

(+/-)YoY(%) 39.4% 51.2% 29.9% 25.9% 24.4% 

净利润(百万元) 297 396 492 610 741 

(+/-)YoY(%) 41.4% 33.5% 24.2% 23.9% 21.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.64 0.85 1.06 1.31 1.60 

毛利率(%) 31.7% 26.2% 25.0% 24.5% 24.3% 

净资产收益率(%) 13.8% 16.0% 16.4% 17.6% 18.4% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PS（倍） PB（倍） 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 2019E 2019E 

603017.SH 中衡设计 30.87 0.60 0.82 1.01 18.70 13.74 11.09 1.28 - 

603458.SH 勘设股份 34.07 2.80 2.26 2.66 6.65 8.23 7.02 1.18 1.32 

300284.SZ 苏交科 82.86 0.64 0.80 1.00 13.33 10.66 8.53 0.94 1.64 

均值 1.35 1.29 1.56 12.89 10.88 8.88 1.13 1.48 

注：收盘价为 2019 年 10 月 25 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 4198 5452 6863 8536 

每股收益 0.85 1.06 1.31 1.60  营业成本 3097 4090 5183 6464 

每股净资产 5.33 6.46 7.46 8.69  毛利率% 26.2% 25.0% 24.5% 24.3% 

每股经营现金流 0.70 0.33 0.60 0.87  营业税金及附加 29 37 47 59 

每股股利 0.00 0.26 0.31 0.37  营业税金率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 165 214 269 335 

P/E 20.42 10.65 8.59 7.07  营业费用率% 3.9% 3.9% 3.9% 3.9% 

P/B 3.27 1.75 1.51 1.30  管理费用 250 313 394 491 

P/S 0.84 0.96 0.76 0.61  管理费用率% 5.9% 5.7% 5.7% 5.7% 

EV/EBITDA 7.00 5.48 4.43 3.46  EBIT 611 737 893 1094 

股息率% 0.0% 2.3% 2.7% 3.3%  财务费用 18 6 5 4 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.4% 0.1% 0.1% 0.0% 

毛利率 26.2% 25.0% 24.5% 24.3%  资产减值损失 173 186 208 255 

净利润率 9.4% 9.0% 8.9% 8.7%  投资收益 33 22 26 27 

净资产收益率 16.0% 16.4% 17.6% 18.4%  营业利润 472 586 726 882 

资产回报率 5.9% 6.3% 6.4% 6.5%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 36.7% 35.1% 35.4% 37.0%  利润总额 472 586 726 882 

盈利增长（%）      EBITDA 674 790 951 1155 

营业收入增长率 51.2% 29.9% 25.9% 24.4%  所得税 66 82 101 123 

EBIT 增长率 32.4% 20.5% 21.2% 22.5%  有效所得税率% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 

净利润增长率 33.5% 24.2% 23.9% 21.5%  少数股东损益 10 12 15 18 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 396 492 610 741 

资产负债率 62.6% 61.0% 62.8% 63.6%       

流动比率 1.3 1.4 1.4 1.4       

速动比率 1.1 1.2 1.2 1.2  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.3 0.3 0.2 0.2  货币资金 1084 1199 1372 1536 

经营效率指标      应收账款及应收票据 3601 4332 5546 6899 

应收帐款周转天数 265.9 290.0 295.0 295.0  存货 562 740 937 1169 

存货周转天数 66.3 66.0 66.0 66.0  其它流动资产 293 398 498 615 

总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8  流动资产合计 5540 6669 8354 10219 

固定资产周转率 10.5 13.4 17.8 23.7  长期股权投资 93 93 93 93 

      固定资产 417 397 373 348 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 56 51 45 40 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 1219 1193 1163 1133 

净利润 396 492 610 741  资产总计 6759 7862 9518 11352 

少数股东损益 10 12 15 18  短期借款 334 287 344 297 

非现金支出 235 239 265 316  应付票据及应付账款 1647 1569 1917 2302 

非经营收益 -42 -4 -8 -8  预收账款 972 1263 1589 1977 

营运资金变动 -272 -585 -602 -662  其它流动负债 1264 1667 2110 2631 

经营活动现金流 327 154 281 405  流动负债合计 4218 4785 5960 7207 

资产 -72 -27 -29 -31  长期借款 0 0 0 0 

投资 -119 0 0 0  其它长期负债 12 12 12 12 

其他 30 22 26 27  非流动负债合计 12 12 12 12 

投资活动现金流 -161 -5 -3 -4  负债总计 4230 4798 5973 7219 

债权募资 116 -47 56 -47  实收资本 314 464 464 464 

股权募资 18 151 0 0  普通股股东权益 2475 2999 3465 4035 

其他 -112 -137 -161 -190  少数股东权益 53 65 80 98 

融资活动现金流 21 -33 -105 -237  负债和所有者权益合计 6759 7862 9518 11352 

现金净流量 187 116 173 164       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 25 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 杜市伟 建筑工程行业 

李富华 建筑工程行业 

张欣劼 建筑工程行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 中国巨石,西部水泥,鲁阳节能,中设集团,中材国际,中国建筑,三棵树,龙元建设,华新水泥,隧道股份,祁连山,冀东水

泥,伟星新材,岭南股份,中国中铁,科顺股份,海螺水泥,东方雨虹,中材科技,文科园林,再升科技,中钢国际,北新建材,

凯伦股份,信义玻璃,中国交建,金螳螂,华润水泥控股,中国化学,苏交科 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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