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城建设计 (1599 HK) 
地铁审批加速，关注龙头 
■ 市占率逐步提升的地铁设计领域龙头 
■ PPP 项目仍将推进，但更多的是与其他大型央企合作，2018 年下半年
开始现金流有望转正 
■ 我们调整公司估值方法，从之前的市盈率估值法调整至 SOTP 估值
法，给予公司轨交设计板块 10 倍 2019 年预测市盈率（参照轨交设备企业
估值），公司工程板块 5 倍 2019 年预测市盈率（参照建筑央企估值）；
调整后公司目标价为 4.4 港元（较之前下调 6.4%），维持买入评级 

轨交重新成为热点，龙头值得关注 
城建设计是中国轨交设计板块的龙头，2016-18 年按中标线路比例计算，
市场占有率为 23%/23%/38%，市场占有率稳中有升。2018 年 8 月以来，
发改委审批通过了 6 个城市的地铁规划（包括调整规划），对应新增投资
额 7,142 亿元人民币。我们认为地铁是政府目前刺激基建的一个重要突破
口，推进速度将比以往更快。同时我们统计，中国城市地铁的大部分规划
都将会在 2020 年附近到期，我们可以预计 2019 年将是发改委审批地铁的
大年。2018 年共招标地铁线路 16 条，明显低于 2016 和 2017 年的 75 条
和 123 条，招标线路数量预计在 2019 年大幅回升。 

订单充足，现金流情况有望大幅改善 
根据我们的估算，公司 2018 年轨交设计板块和工程板块订单覆盖倍数为
4.3 倍和 5.7 倍，公司订单储备充足。而公司对工程板块项目的审核将更加
严格，该板块长期毛利率预计将从 2018 年上半年的 8.5%回升至 10%左
右。公司对 PPP 业务的规模也将严格控制，未来将主要与大型央企合作，
所以对资金的需求将大幅减小，配合年末收款情况理想，公司 2018 年下
半年的经营性现金流将大幅改善。受限于工程板块规模下降，我们下调
18/19 年公司工程板块收入 14%/13%，对应下调公司 18/19 年收入及归母
净利润预测 8%/7%和 4%/2%。 

调整估值方式至 SOTP，仍是行业首选 
我们从市盈率估值法转为使用 SOTP 估值法，力求更全面地反映公司轨交
设计板块和工程板块不同的价值。基于公司轨交设计板块 10 倍 2019 年预
测市盈率，与公司工程板块 5 倍 2019 年预测市盈率，分别与轨交和大型
建筑央企持平，我们给与其 20%的流动性折价，调整后公司目标价为 4.4
港元，较之前的目标价下调 6.4%。虽然我们下调公司建筑板块的盈利预
测，但现金流预计改善，且我们认为公司轨交设计板块将受到市场更多的
关注，在政策顺风的情况下整体市盈率估值中枢将上移。公司目前股价对
应 5.1 倍 2019 年预测市盈率，处于历史低位。公司目前股息派发率维持
在 27%以上，预计 2019 年的股息率超过 4.5%，给股价提供有力支撑，我
们维持买入评级。 

盈利预测及估值 
人民币百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业额 5,090 6,973 7,937 9,690 11,359 

同比增长 (%) 27.0% 37.0% 13.8% 22.1% 17.2% 

净利润 472 496 586 725 838 

同比增长 (%) 18.7% 5.1% 18.1% 23.8% 15.5% 

每股盈利（元） 0.37  0.39  0.43  0.54  0.62  

每股股息（元） 0.10  0.10  0.11  0.14  0.16  

市盈率 (x) 7.4  7.1  6.3  5.1  4.4  

市净率 (x) 1.1  0.9  0.8  0.7  0.7  

ROE (%) 13.4% 11.9% 12.6% 13.7% 14.0% 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 
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最新变动 

下调盈利预测；下调目标价 

 
 

买入 
 

前次评级 

 

买入  

 
股价 HK$3.19 

12个月目标价 

(上涨空间)   
HK$4.4（+38%） 

前次目标价： HK$4.7  

 

股价表现 

 

资料来源：贝格数据 

% 1m 6m 12m 

1599 HK 26.6 (4.5) (25.1) 

恒生指数 2.8 (5.9) (14.4) 
 

行业： 建筑业  

恒生指数       26830              

国企指数 10503 

重要数据  

52周股价区间（港元） 2.33-5.0 

港股市值（百万港元） 4302 

日均成交量（百万股） 0.57 

每股净资产（港元） 2.98 

主要股东    
北京城建集团有限责任公司 42.34% 

总股数 （百万股） 1349  
 

相关报告 
1. 城建设计 (1599 HK) - 反向路演：上半年设计新签订

单持平去年，在手订单充足，2018/06/11 

2. 城建设计  (1599 HK) - 业绩增长基础仍然稳固，
2018/04/04
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重点图表 
图1：我国各城市轨道交通规划现阶段到期时间统计*  图2：2018年8月以来发改委审批地铁规划汇总 

 

 

 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）*截止2017年末  资料来源：公司资料、招商证券（香港） 

 

图3：历年地铁招标线路及城建设计中标线路汇总  图4：公司2018年预计收入及毛利占比 

 

 

 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）  资料来源：公司资料、招商证券（香港） 

 

图5：公司净利润增长情况与预期  图6：前瞻市盈率 

 

 

 
资料来源：公司资料、Bloomberg、招商证券（香港）  资料来源：公司资料、Bloomberg、招商证券（香港） 
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图7：盈利预测更新 

 

新盈利预测和假设 原始预测和假设 变动幅度 

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

收入（百万元人民币）        

设计 3,849 4,800 5,549 3,865 4,798 0% 0% 

工程 4,088 4,890 5,811 4,750 5,610 -14% -13% 

合计 7,937 9,690 11,359 8,615 10,408 -8% -7% 

毛利率        

设计 31% 31% 31% 31% 31% 0ppt 0ppt 

工程 10% 10% 10% 11% 11% -1ppt -1ppt 

合计 20% 20% 20% 20% 20% 0ppt 0ppt 

利润表假设（百万元人民币）        

营业收入 7,937 9,690 11,359 8,615 10,408 -8% -7% 

营业成本 -6,354 -7,737 -9,086 -6,914 -8,335 -8% -7% 

毛利 1,583 1,953 2,273 1,701 2,073 -7% -6% 

其他收入及收益 278 310 341 276 312 1% -1% 

销售费用 -110 -134 -157 -119 -144 -8% -7% 

管理费用 -696 -849 -995 -755 -926 -8% -8% 

其他开支 -159 -194 -227 -172 -208 -8% -7% 

财务费用 -177 -194 -204 -177 -194 0% 0% 

应占联/合营损益 2 2 2 2 2 4% 4% 

除税前溢利 722 894 1,032 756 915 -5% -2% 

所得税 -115 -142 -164 -120 -145 -4% -2% 

净利润 607 752 868 636 769 -5% -2% 

归属母公司净利润 586 725 838 613 742 -4% -2% 

少数股东净利润 21 26 30 22 27 -3% -3% 

每股收益（元） 0.43  0.54  0.62  0.45 0.55 -4% -2% 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）
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图8：同业比较 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测、基于2019年1月15日收盘价 

公司 代码 招商证券 股价 招商证券 上涨 市值 净负债

评级 目标价 空间 比率

（港元） （港元） （百万美元） 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e EPS EBITDA 2018e

大型基建

中国交建 1800.HK 买入 7.8 10.3 31.3% 23,790             11.0 9.2 0.5 0.4 5.5 4.8 0.3 0.3 9.7% 10.2% 15.9% 20.3% 55.6%

中国中铁 0390.HK 中性 7.5 7.3 -3.1% 23,493             6.7 6.2 0.8 0.8 7.6 6.8 0.9 0.8 11.2% 11.1% 8.7% 6.9% 5.4%

中国铁建 1186.HK 中性 11.4 12.6 10.6% 21,503             6.2 5.5 0.7 0.7 6.4 5.5 0.6 0.5 11.6% 12.0% 11.2% 11.8% 净现金

中国能建 3996.HK 中性 0.9 1.8 101.1% 3,368               4.7 4.2 0.4 0.4 3.9 3.5 0.3 0.3 11.7% 12.3% 11.3% 9.8% 6.0%

行业平均 18,039             7.1 6.3 0.6 0.6 5.9 5.1 0.5 0.5 11.1% 11.4% 11.8% 12.2% 22.3%

中型基建

中建国际 3311.HK 买入 7.0 11.4 63.2% 4,513               6.1 5.1 0.8 0.7 6.0 5.0 0.3 0.3 13.7% 14.6% 18.2% 16.8% 5.5%

中机工程 1829.HK 中性 3.8 4.3 13.1% 2,015               -2.8 -2.1 0.7 0.7 5.4 4.2 0.3 0.2 13.8% 15.7% 18.4% 22.5% 净现金

行业平均 3,264               1.6 1.5 0.8 0.7 5.7 4.6 0.3 0.3 13.8% 15.1% 18.3% 19.7% 5.5%

铁路设备

中国通号 3969.HK 买入 5.9 6.7 12.1% 6,646               7.6 6.5 1.6 1.4 12.3 10.5 0.7 0.6 13.7% 14.5% 16.8% 16.0% 净现金

城建设计 1599.HK 买入 3.2 4.4 37.9% 549                  4.3 3.5 0.8 0.7 6.3 5.1 0.3 0.3 12.6% 13.7% 19.6% 18.1% 净现金

中国中车 1766.HK 中性 7.9 6.8 -13.6% 37,061             10.0 8.8 1.3 1.2 16.2 13.5 1.3 1.1 7.9% 8.8% 12.6% 8.9% 净现金

时代电气 3898.HK 中性 45.7 40.5 -11.4% 6,849               11.0 10.7 2.3 2.0 16.2 15.7 2.3 2.2 14.1% 13.0% 7.1% 6.6% 净现金

铁建装备 1786.HK 中性 1.6 2.0 25.3% 314                  0.7 0.6 0.4 0.4 8.8 7.1 0.6 0.5 4.3% 5.1% 13.6% 11.3% 净现金

行业平均 10,284             6.7 6.0 1.3 1.2 11.9 10.4 1.1 0.9 10.5% 11.0% 13.9% 12.2% n.a.

工程机械

中联重科 1157.HK 买入 3.0 5.3 76.7% 4,010               14.4 12.9 0.5 0.5 11.8 9.3 0.5 0.4 4.4% 5.4% 23.7% 10.4% 53.6%

中国龙工 3339.HK 买入 2.2 3.9 79.1% 1,201               3.8 3.6 0.9 0.8 5.7 5.1 0.6 0.6 15.5% 15.3% 9.1% 5.6% 17.8%

行业平均 2,605               9.1 8.3 0.7 0.6 8.8 7.2 0.6 0.5 10.0% 10.4% 16.4% 8.0% 35.7%

矿山及港口设备

三一国际 0631.HK 买入 2.4 4.7 97.9% 915                  5.4 4.0 0.9 0.8 9.2 6.3 0.3 0.2 9.6% 12.4% 30.8% 25.3% 净现金

钢铁

鞍钢股份 0347.HK 中性 5.6 7.1 27.6% 5,457               3.6 3.9 0.6 0.6 4.4 4.7 -2.1 -2.2 14.0% 11.9% -2.1% -2.1% 33.3%

马鞍山钢铁 0323.HK 中性 3.6 3.7 5.1% 3,941               3.3 3.6 0.8 0.7 3.7 4.4 -0.8 -0.9 22.0% 17.0% -4.9% -1.5% 22.4%

行业平均 4,699               3.5 3.7 0.7 0.6 4.0 4.5 -1.4 -1.6 18.0% 14.4% -3.5% -1.8% 27.8%

水泥

海螺水泥 0914.HK 中性 38.9 43.0 10.5% 24,412             3.4 3.6 1.6 1.4 6.5 7.0 -2.5 -2.7 25.4% 21.2% -2.6% -2.4% 净现金

中国建材 3323.HK 中性 5.7 6.7 17.1% 6,151               4.5 4.4 0.7 0.6 4.2 3.9 0.8 0.7 14.8% 13.8% 5.4% 3.5% 166.7%

行业平均 15,282             4.0 4.0 1.2 1.0 5.3 5.5 -0.9 -1.0 20.1% 17.5% 1.4% 0.5% 166.7%

航空

中国国航 0753.HK 买入 7.2 8.5 18.2% 16,071             7.3 6.0 1.0 0.9 14.1 9.6 0.4 0.3 7.0% 9.5% 35.8% 18.2% 45.6%

中国东方航空 0670.HK 买入 4.6 5.5 20.9% 10,022             4.8 4.0 1.0 0.9 13.7 7.5 0.3 0.1 7.1% 11.5% 50.5% 17.5% 94.3%

中国南方航空 1055.HK 中性 5.3 6.4 21.0% 11,692             5.4 4.5 0.8 0.8 8.8 6.3 0.3 0.2 9.6% 12.0% 25.9% 14.1% 60.4%

行业平均 12,595             5.8 4.8 0.9 0.8 12.2 7.8 0.3 0.2 7.9% 11.0% 37.4% 16.6% 66.8%

CAGR 2018e-20eEV/ EBITDA (x) 市净率  (x) 市盈率  (x) PEG (x) ROE (%)
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财务预测表 

资产负债表   

人民币百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

非流动资产合计 3,294  4,983  5,658  6,348  6,882  

固定资产 356  436  513  637  790  

无形资产 8  6  9  11  13  

贸易应收账款 14  33  40  44  52  

其他应收 2,760  4,240  4,752  5,235  5,535  

其他 155  267  344  420  493  

流动资产合计 7,709  9,359  10,422  11,977  13,373  

货币资金 2,566  3,382  3,631  4,196  4,305  

贸易应收账款及票据 1,851  2,357  2,804  3,137  3,657  

其他应收 3,170  3,519  3,875  4,508  5,253  

存货 67  80  87  107  125  

其他 55  21  24  29  35  

资产合计 11,003  14,342  16,080  18,325  20,256  

流动负债合计 5,614  6,722  7,176  8,339  9,282  

短期借款 80  230  288  316  332  

应付账款及应付票据 2,005  2,678  2,778  3,198  3,521  

应付合约客户款项 1,651  1,532  1,587  1,744  1,818  

其他 1,878  2,282  2,523  3,081  3,611  

非流动负债合计 1,872  3,437  4,238  4,710  5,004  

长期借款 1,798  3,077  3,847  4,231  4,443  

其他 73  359  392  478  561  

股东权益合计 3,517  4,183  4,665  5,277  5,970  

母公司股东权益 3,294  3,921  4,372  4,945  5,595  

  股本 1,273  1,349  1,349  1,349  1,349  

  储备 2,022  2,572  3,024  3,597  4,246  

少数股东权益 223  263  293  331  375  

负债与权益合计 11,003  14,342  16,080  18,325  20,256  

现金流量表 

  

  

人民币百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

除税前溢利 567 609 722 894 1,032 

折旧与摊销 48 44 62 94 102 

财务费用 59 141 177 194 204 

营运资金变动 -1,623 -382 -970 -273 -610 

其他 -195 -179 -320 -358 -394 

经营活动现金流 -1,144 234 -330 551 335 

资本支出 -39 -122 -178 -212 -257 

其他 148 -733 -356 41 39 

投资活动现金流 109 -855 -534 -171 -218 

借款增加 1,468 1,509 827 413 227 

分配股利 -107 -127 -134 -152 -189 

其他 81 68 30 38 44 

筹资活动现金流 1,442 1,450 723 300 82 
 

 
 

利润表  

人民币百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 5,090 6,973 7,937 9,690 11,359 

营业成本 -3,987  -5,629  -6,354  -7,737  -9,086  

毛利 1,103 1,343 1,583 1,953 2,273 

其他收入及收益 172 271 278 310 341 

销售费用 -74 -97 -110 -134 -157 

管理费用 -530 -611 -696 -849 -995 

其他开支 -47 -159 -159 -194 -227 

财务费用 -59 -141 -177 -194 -204 

应占联/合营损益 2 2 2 2 2 

除税前溢利 567 609 722 894 1,032 

所得税 -88 -97 -115 -142 -164 

净利润 479 512 607 752 868 

归属母公司净利润 472 496 586 725 838 

少数股东净利润 7 16 21 26 30 

每股收益（元） 0.37 0.39 0.43 0.54 0.62 

主要财务比率 
     
     

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

年成长率      

营业收入 27.0% 37.0% 13.8% 22.1% 17.2% 

毛利润 32.3% 21.8% 17.8% 23.4% 16.4% 

净利润 18.7% 5.1% 18.1% 23.8% 15.5% 

获利能力      

毛利率 21.7% 19.3% 19.9% 20.2% 20.0% 

净利率 9.3% 7.1% 7.4% 7.5% 7.4% 

ROE 13.4% 11.9% 12.6% 13.7% 14.0% 

ROA 4.3% 3.5% 3.6% 4.0% 4.1% 

偿债能力      

资产负债率 68.0% 70.8% 71.0% 71.2% 70.5% 

净负债比率 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

流动比率 1.37  1.39  1.45  1.44  1.44  

速动比率 1.36  1.38  1.44  1.42  1.43  

营运能力      

资产周转率 0.54  0.55  0.52  0.56  0.59  

存货周转率 68.64  76.75  76.13  79.81  78.48  

应收账款周转率 1.31  1.62  1.70  1.83  1.87  

应付账款周转率 1.23  1.43  1.48  1.66  1.77  

每股资料(元)      

每股收益 0.37  0.39  0.43  0.54  0.62  

每股经营现金 -0.90  0.18  -0.24  0.41  0.25  

每股净资产 2.59  3.08  3.24  3.67  4.15  

每股股利 0.10  0.10  0.11  0.14  0.16  

估值比率      

P/E 7.41  7.06  6.33  5.11  4.42  

P/B 1.06  0.89  0.85  0.75  0.66  

资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 
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投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来12个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来12个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来12个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

买入 预期股价在未来12个月上升10%以上 

中性 预期股价在未来12个月上升或下跌10%或以内 

卖出 预期股价在未来12个月下跌10%以上 

 

分析师声明 

主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明:(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法; (ii)该
分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系。 

 

监管披露 

有关重要披露事项，请参阅本公司网站之「披露」网页http://www.newone.com.hk/cmshk/gb/disclosure.html或http://www.cmschina.com.hk/Research/Disclosure。 
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本报告由招商证券（香港）有限公司提供。招商证券(香港)现持有香港证券及期货事务监察委员会（SFC）所发的营业牌照，并由SFC 按照《证券及期货条例》进行监
管。招商证券（香港）目前的经营范围包括第1类（证券交易）、第2类（期货合约交易）、第4类（就证券提供意见）、第6 类（就机构融资提供意见）和第9 类（提供资
产管理）。本报告中的内容和意见仅供参考，其并不构成对所述证券或相关金融工具的建议、出价、询价、邀请、广告及推荐等本报告由招商证券(香港)有限公司提供。
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出价、询价、邀请、广告及推荐等。招商证券（香港）并非于美国登记的经纪自营商，除美国证券交易委员会的规则第15(a)-6条款所容许外，招商证券(香港)的产品及
服务并不向美国人提供。 
 
本报告的信息来源于招商证券（香港）认为可靠的公开资料，但我公司对这些信息的准确性、有效性和完整性均不作任何保证。招商证券（香港）可随时更改报告中的
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香港 

招商证券(香港)有限公司 
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电话：+852 3189 6888 

传真：+852 3101 0828 
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