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股价走势 

Q3 营收、净利润同比大增，毛利率同比上升 
  
公司近期公布了 2020 年第三季度报告，前三季度实现营业收入 17.54 亿元，同比
增长 28.06%；归母公司净利润 3.49 亿元，同比增长 40.99%，点评如下： 

公司在手订单金额充沛，克服疫情影响订单逐渐恢复 
2020 年前三季度累计新签订单为 11.01 亿元，较 2019 年同期减少 83.13%。
受疫情影响公司上半年新签订单有所下滑，但进入 3 月以后公司在各地招
标工作已陆续恢复，Q3 单季度新签订单为 1.99 亿元，同比下降 67.13%，
降幅明显收窄。我们预计随着各地复工及招标的正常化，目前公司在手订
单金额充沛，能够为未来公司持续增长提供支撑。 

Q3 单季度营收同比大幅增长，毛利率有所上升 
Q3 单季度实现营收 5.47 亿元，同比增长 60.86%，带动前三季度实现营收
17.54 亿元，同比增长 28.06%，基本消除疫情带来的不利影响，主因 2019
年承接的大量大型项目落地施工并实现收入、经济效益逐渐释放所致。为
便于项目的统筹规划和协同运作，2018 年以来公司承接项目模式逐渐转向
EPC 项目，9 月公司成功签约 1 项生态修复治理 EPC 项目，EPC 项目所占比
重逐渐增加。公司毛利率为 29.97%，同比提高 2.22 个百分点，随着 EPC
项目比重的增加，公司 2020 年利润水平有望进一步提升。 

期间费用率有所下降，Q3 单季度净利润同比大增 
前三季度期间费用率为 5.07%，同比下降 0.34 个百分点。其中管理费用率
为 3.08%，同比下降 1.06 个百分点，主因上半年疫情使差旅费下降所致；
财务费用率为-0.19%，同比上升 0.36 个百分点，主因报告期内利息收入减
少所致；研发费用率为 2.18%，同比上升 0.37 个百分点，主因报告期内公
司研发投入增加所致。公司报告期内共计提 0.2 亿元信用减值损失。Q3 单
季度净利润同比增长 121.17%，带动前三季度获取净利润 3.49 亿元，同比
增长 40.99%。 

现金流净流出额有所减少，定向增发激发业绩提升动力 
公司收现比为 0.1824，较去年同期基本持平；付现比为 0.4660，同比下降
12.18 个百分点。前三季度经营性现金流量净额为-4.43 亿元，较去年同期
少流出 0.91 亿元。公司资产负债率上升至 53.08%，较年初增加 3.36 个百
分点，主因报告期内公司应付账款增加所致。前三季度存货（包括合同资
产）同比增加 51.85%，大于营收增速。2020 年 4 月公司公告非公开发行 A
股股票预案，拟定向增发股票，募资总额 5.15 亿元，若顺利完成，公司资
产负债表有望加速修复，有助于未来盈利增长预期的显著提升。 

投资建议：Q3 公司营收、净利润大幅增加，带动前三季度实现稳定增长，
毛利率有所回升，公司前期高在手订单有望如期落地，助力 2020 年公司业
绩保持稳增。考虑到 Q3 业绩略超预期，我们上调 2020-2022 年 EPS 为 1.61、
2.19、2.56 元/股（原 EPS 为 1.48、1.98、2.20 元/股）。对应 PE 为 12、9、
8 倍，维持“买入”评级。 
风险提示：基建投资增速不及预期；疫情扩散超预期；新项目承接不及预
期；项目回款不及预期。 
  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,593.79 2,016.69 2,561.76 3,387.21 3,912.58 

增长率(%) 30.17 26.53 27.03 32.22 15.51 

EBITDA(百万元) 401.91 507.09 610.63 838.60 992.37 

净利润(百万元) 325.81 361.51 511.71 697.09 816.71 

增长率(%) 34.18 10.96 41.55 36.23 17.16 

EPS(元/股) 1.02 1.13 1.61 2.19 2.56 

市盈率(P/E) 19.34 17.43 12.31 9.04 7.71 

市净率(P/B) 2.41 2.15 1.83 1.52 1.27 

市销率(P/S) 3.95 3.12 2.46 1.86 1.61 

EV/EBITDA 7.78 5.63 7.75 5.69 5.08   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：累计新中标项目、新签项目情况 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 2：营业收入及同比增速  图 3：毛利率 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 4：收现比和付现比  图 5：经营净现金流和投资净现金流（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 6：期间费用率  图 7：资产负债率 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,227.24 1,059.07 905.08 776.20 526.73  营业收入 1,593.79 2,016.69 2,561.76 3,387.21 3,912.58 

应收票据及应收账款 636.32 679.16 1,171.00 1,249.63 1,342.89  营业成本 1,144.98 1,435.95 1,799.65 2,347.41 2,690.15 

预付账款 1.73 5.51 2.53 5.04 4.90  营业税金及附加 1.73 0.79 1.00 1.32 1.53 

存货 1,700.34 2,981.10 3,070.22 3,833.12 4,480.20  营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 191.71 262.14 199.03 439.42 291.15  管理费用 59.95 79.31 89.66 118.55 136.94 

流动资产合计 3,757.33 4,986.99 5,347.87 6,303.40 6,645.86  研发费用 29.00 62.33 79.18 104.70 120.94 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (4.81) (8.04) (1.16) 3.87 9.25 

固定资产 19.58 19.76 22.18 24.96 27.85  资产减值损失 10.69 0.00 12.00 12.00 12.00 

在建工程 3.93 3.93 5.36 6.22 6.73  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 25.62 19.84 14.64 9.44 4.24  投资净收益 21.75 (3.01) 24.00 28.80 34.56 

其他 916.40 938.70 741.13 844.08 841.20  其他 (50.55) 9.83 (48.00) (57.60) (69.12) 

非流动资产合计 965.53 982.24 783.30 884.69 880.02  营业利润 381.06 439.53 605.43 828.16 976.33 

资产总计 4,722.87 5,969.23 6,131.17 7,188.09 7,525.88  营业外收入 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.00 0.24 0.00 0.12 0.18 

应付票据及应付账款 1,807.72 2,691.51 2,322.52 2,636.38 2,122.50  利润总额 381.06 439.28 605.44 828.04 976.15 

其他 252.56 275.95 288.92 323.31 339.75  所得税 55.76 63.23 87.14 119.18 140.50 

流动负债合计 2,060.28 2,967.46 2,611.44 2,959.70 2,462.25  净利润 325.29 376.05 518.29 708.86 835.65 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (0.51) 14.55 6.59 11.77 18.94 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 325.81 361.51 511.71 697.09 816.71 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益（元） 1.02 1.13 1.61 2.19 2.56 

非流动负债合计 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        

负债合计 2,060.28 2,967.46 2,611.44 2,959.70 2,462.25        

少数股东权益 50.01 75.48 81.74 93.31 111.84  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 318.64 318.64 318.64 318.64 318.64  成长能力 
     

资本公积 1,060.39 1,060.39 1,060.39 1,060.39 1,060.39  营业收入 30.17% 26.53% 27.03% 32.22% 15.51% 

留存收益 2,293.94 2,607.65 3,119.36 3,816.45 4,633.15  营业利润 32.80% 15.34% 37.75% 36.79% 17.89% 

其他 (1,060.39) (1,060.39) (1,060.39) (1,060.39) (1,060.39)  归属于母公司净利润 34.18% 10.96% 41.55% 36.23% 17.16% 

股东权益合计 2,662.59 3,001.77 3,519.74 4,228.40 5,063.63  获利能力      

负债和股东权益总计 4,722.87 5,969.23 6,131.17 7,188.09 7,525.88  毛利率 28.16% 28.80% 29.75% 30.70% 31.24% 

       净利率 20.44% 17.93% 19.97% 20.58% 20.87% 

       ROE 12.47% 12.35% 14.88% 16.86% 16.49% 

       ROIC 52.15% 71.18% 51.52% 38.02% 32.35% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 325.29 376.05 511.71 697.09 816.71  资产负债率 43.62% 49.71% 42.59% 41.17% 32.72% 

折旧摊销 3.74 9.48 6.36 6.57 6.79  净负债率 -46.09% -35.28% -25.71% -18.36% -10.40% 

财务费用 0.26 0.00 (1.16) 3.87 9.25  流动比率 1.82 1.68 2.05 2.13 2.70 

投资损失 (21.75) 3.01 (24.00) (28.80) (34.56)  速动比率 1.00 0.68 0.87 0.83 0.88 

营运资金变动 (676.98) (542.96) (673.31) (839.11) (1,086.49)  营运能力      

其它 299.02 76.73 6.59 11.77 18.94  应收账款周转率 2.14 3.07 2.77 2.80 3.02 

经营活动现金流 (70.41) (77.69) (173.82) (148.62) (269.36)  存货周转率 1.19 0.86 0.85 0.98 0.94 

资本支出 27.54 3.86 5.00 5.00 5.00  总资产周转率 0.37 0.38 0.42 0.51 0.53 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 48.96 (57.56) 14.00 18.80 24.56  每股收益 1.02 1.13 1.61 2.19 2.56 

投资活动现金流 76.50 (53.71) 19.00 23.80 29.56  每股经营现金流 -0.22 -0.24 -0.55 -0.47 -0.85 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 8.20 9.18 10.79 12.98 15.54 

股权融资 4.81 8.04 1.16 (3.87) (9.25)  估值比率      

其他 (150.29) (53.14) (0.33) (0.20) (0.42)  市盈率 19.34 17.43 12.31 9.04 7.71 

筹资活动现金流 (145.48) (45.10) 0.83 (4.07) (9.67)  市净率 2.41 2.15 1.83 1.52 1.27 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 7.78 5.63 7.75 5.69 5.08 

现金净增加额 (139.39) (176.49) (153.99) (128.88) (249.47)  EV/EBIT 7.85 5.74 7.84 5.74 5.12 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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