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上证综指/深圳成指 2809/10423 
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独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
订单充沛，业绩稳健 
 
 业绩稳健，业务结构调整 

2019 年公司实现营业收入 25.63 亿，同比增长 19.14%；实现归属于
上市公司股东的净利润 4.30 亿元，同比增长 21.96%。分地区来看，
贵州省内收入占比 83%，省外占比 17%。业绩继续保持稳健增长，主
要归功于工程承包业务的快速扩张。工程承包业务实现 9.20 亿元，同
比增长 112%，工程咨询类收入 16.35 亿元，同比下滑 4.4%。2019 年
公司新签订单 64 亿元，同比增长 26%，其中工程咨询类订单 20 亿元，
占比 31%，工程承包类订单 44 亿元，占比 69%。新签订单中贵州省
内占比 86%，省外占比 14%。 

 盈利能力平稳，资产负债率有所上升 

2019 年，公司实现毛利率 39.55%，同比降低 0.15pct；净利率 16.87%，
同比增加 0.47pct。毛利率有所降低主要是工程承包业务扩张。净利率
提升归因于期间费用率的降低及受益于税收优惠政策。期间费用率为
13.86%，同比降低 0.48pct，其中管理费用降低 1.56pct 至 11.04%，
财务费用率上升 0.71pct 至 0.97%，销售费用率上升 0.38pct 至 1.86%。
资产负债率为 55.70%，同比提升 11.80pct。经营活动产生的现金流量
净额为-3.09 亿元，较去年同期-1.14 亿元多流出 1.95 亿元。 

 业绩季节波动性强，三四季度占比高 

分季度来看，公司 2019 年 Q1、Q2、Q3、Q4 分别完成营收 4.35 亿、
4.64 亿、7.21 亿、9.44 亿，分别同比增长-1.47%、-16.49%、66.7%、
30.67%；实现净利润 0.69 亿、0.60 亿、1.14 亿、1.88 亿，分别同比
增长 21.08%、-48.54%、146.49%、40.59%。公司收入和利润在三四
季度出现高增长主要是由于工程承包收入增加。 

 投资建议：给予“增持”评级 

我们预计公司 2020-2022 年的归母净利润 5.05/5.84/6.66 亿元， EPS

分别为 2.71/3.14/3.58 元，当前股价对应 PE 7.9/6.8/6.0 倍，我们认为
合理估值区间为 9-10 倍，对应价格为 24.39/27.10 元。首次覆盖，给
予“增持”评级。 

 风险提示：应收账款坏账，投资放缓，项目进度不及预期等。    

盈利预测和财务指标 

 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,152 2,563 3,034 3,500 4,006 

(+/-%) 11.7% 19.1% 18.3% 15.4% 14.5% 

净利润(百万元) 353 430 504.65 583.65 666.19 

(+/-%) 7.1% 22.0% 17.3% 15.7% 14.1% 

摊薄每股收益(元) 1.90 2.32 2.71 3.14 3.58 

EBIT Margin 28.3% 29.1% 28.8% 28.1% 27.3% 

净资产收益率(ROE) 15.8% 16.4% 16.6% 16.7% 16.5% 

市盈率(PE) 11.3 9.2 7.9 6.8 6.0 

EV/EBITDA 6.9  9.2  8.6  8.1  7.7  

市净率(PB) 1.78  1.51  1.31  1.14  0.99  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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业绩稳健，业务结构逐步调整 

2019 年公司实现营业收入 25.63 亿，同比增长 19.14%；实现归属于上市公司

股东的净利润 4.30 亿元，同比增长 21.96%，业绩继续保持稳健增长，主要归

功于工程承包业务的快速扩张。工程承包业务实现 9.20亿元，同比增长 111.99%。

公司有工程承包和工程咨询两大主营业务，工程承包业务营收占比为 36%，相

比 18 年同期增长 16%。公司在维持工程咨询业务稳定的同时，积极扩张工程

承包业务规模。 

图 1：公司营收及增速 
 

图 2：公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

分季度来看，公司 2019 年 Q1、Q2、Q3、Q4 分别完成营收 4.35 亿、4.64 亿、

7.21 亿、9.44 亿，分别同比增长-1.47%、-16.49%、66.7%、30.67%；实现净

利润 0.69 亿、0.60 亿、1.14 亿、1.88 亿，分别同比增长 21.08%、-48.54%、

146.49%、40.59%。公司收入和利润在三四季度出现高增长主要是由于业务结

构的变化。 

图 3：公司分季度营收及增速 
 

图 4：公司分季度净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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盈利能力平稳 

2019 年，公司实现毛利率 39.55%，同比降低 0.15pct；净利率 16.87%，同比

增加 0.47pct。毛利率有所降低主要是低毛利的工程承包业务扩张增速远高于高

毛利的工程咨询业务。净利率提升归因于期间费用率的降低及受益于税收优惠

政策。公司下有多家子公司为高新技术企业，适用企业所得税税率 15%。 

图 5：公司毛利率和净利率对比 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

降杠杆稳步推进，资产负债率有所回升 

近几年来，公司持续推行降杠杆政策，资产负债率从 2013 年的 76.84%稳步下

降到 2018 年的 43.90%。2019 年资产负债率回升至 55.70%，同比增长 11.80pct。

整体来看，公司目前的资产负债率依然处于建筑类企业较低水平。 

图 6：公司 2019 资产负债率有所上升 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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盈利预测与估值 

我们将公司各业务进行分拆，具体每项的预测如下。 

核心假设： 

（1）工程承包业务在充沛订单推动下，保持较快增长； 

（2）工程咨询业务发展仍保持稳定增长，并维持较高的毛利率水平； 

（3）其他业务保持平稳发展。 

 

表 1：公司业务收入拆分（亿元） 

收入预测 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

工程咨询 

收入 17.10  16.35  17.99  19.42  20.59  

增长率 8.16% -4.39% 10.00% 8.00% 6.00% 

毛利率 47.04% 46.76% 47.00% 47.00% 47.00% 

工程承包 

收入 4.34  9.20  12.24  15.42  19.27  

增长率 28.02% 111.98% 33.00% 26.00% 25.00% 

毛利率 9.90% 26.32% 27.00% 27.00% 27.00% 

其他 

收入 0.08  0.08  0.11  0.15  0.20  

增长率 14.29% 0.00% 40.00% 35.00% 30.00% 

毛利率 89.57% 84.87% 86.00% 86.00% 86.00% 

合计 

收入 21.52  25.63  30.33  34.99  40.06  

增长率 11.66% 19.14% 18.35% 15.36% 14.47% 

毛利率 39.70% 39.55% 39.08% 38.36% 37.57% 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所分析师归纳整理及预测 
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可比公司估值 

勘设股份的同业可比公司主要是苏交科等其他工程设计咨询企业，根据 wind 一

致预期及我们的盈利预测数据，同行业可比公司 2019/2020 年估值均值为

16.29/14.35 倍，我们预测公司对应的估值为 9.24/7.88 倍，低于行业估值中枢

水平。 

表 2：行业同类公司估值比较 
 

公司 公司 昨收盘 总市值 EPS  PE 
投资评级 

代码 名称 （元） （亿元） 2019E 2020E  2019E 2020E 

603018.SH 中设集团 14.41 66.92 1.12 1.35 12.87 10.67 买入 

300732.SZ 设研院 17.56 33.69 1.41 1.57 12.45 11.18 无评级 

603357.SH 设计总院 10.18 46.27 0.71 0.86 14.34 11.84 无评级 

300746.SZ 汉嘉设计 12.52 28.26 0.41 0.44 30.54 28.45 无评级 

300284.SZ    苏交科 10.05 97.63 0.74 0.86 13.58 11.69 无评级 

600629.SH 华建集团 7.96 42.52 0.57 0.65 13.96 12.25 无评级 

 平均 12.11 52.55 0.83 0.96 16.29 14.35  

603458.SH 勘设股份 21.40 39.78 2.32 2.71 9.24 7.88 买入 

资料来源：wind 一致预期、国信证券经济研究所分析师整理及预测（除中设集团、苏交科、勘设股份外其他可

比公司数据均来源于 wind 一致预期） 

 

 

投资建议与评级 

我们预计公司 2020-2022 年的利润 5.05/5.84/6.66 亿元，按照当前股本计算，

公对应 EPS 分别为 2.71/3.14/3.58 元，当前股价对应 PE 为 7.9/6.8/6.0 倍，我

们认为合理估值区间为 9-10 倍，对应价格为 24.39/27.10 元。首次覆盖，给予

“增持”评级。 
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附表：财务预测与估值 

 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 699  718  718  718   营业收入 2563  3034  3500  4006  

应收款项 3163  3743  4318  4943   营业成本 1550  1848  2157  2501  

存货净额 488  570  652  745   营业税金及附加 23  27  31  36  

其他流动资产 24  29  33  38   销售费用 48  56  65  74  

流动资产合计 4374  5060  5721  6443   管理费用 199  227  262  300  

固定资产 431  1061  1659  2178   财务费用 25  40  56  71  

无形资产及其他 35  33  32  31   投资收益 (2) 0  0  0  

投资性房地产 816  816  816  816   资产减值及公允价值变动 3  (100) (100) (100) 

长期股权投资 297  393  488  584   其他收入 (211) (140) (140) (140) 

资产总计 5953  7362  8716  10051   营业利润 509  596  688  785  

短期借款及交易性金融负债 730  1107  1487  1746   营业外净收支 (4) (4) (4) (4) 

应付款项 708  828  947  1081   利润总额 505  592  684  781  

其他流动负债 949  1252  1434  1637   所得税费用 72  84  98  112  

流动负债合计 2387  3188  3869  4465   少数股东损益 2  3  3  3  

长期借款及应付债券 300  300  300  300   归属于母公司净利润 430  505  584  666  

其他长期负债 628  832  1036  1240        

长期负债合计 928  1132  1336  1540   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 3316  4320  5205  6004   净利润 430  505  584  666  

少数股东权益 9  11  14  16   资产减值准备 9  182  158  178  

股东权益 2627  3031  3498  4031   折旧摊销 52  89  145  204  

负债和股东权益总计 5953  7362  8716  10051   公允价值变动损失 (3) 100  100  100  

      财务费用 25  40  56  71  

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 (1050) 142  1  (3) 

每股收益 2.32 2.71 3.14 3.58  其它 (8) (180) (156) (176) 

每股红利 0.70 0.54 0.63 0.72  经营活动现金流 (569) 837  832  970  

每股净资产 14.13 16.31 18.82 21.69  资本开支 (45) (1000) (1000) (1000) 

ROIC 23% 20% 19% 18%  其它投资现金流 (0) 0  0  0  

ROE 16% 17% 17% 17%  投资活动现金流 (325) (1095) (1095) (1095) 

毛利率 40% 39% 38% 38%  权益性融资 29  0  0  0  

EBIT Margin 29% 29% 28% 27%  负债净变化 300  0  0  0  

EBITDA  Margin 31% 32% 32% 32%  支付股利、利息 (131) (101) (117) (133) 

收入增长 19% 18% 15% 14%  其它融资现金流 502  377  380  258  

净利润增长率 22% 17% 16% 14%  融资活动现金流 871  276  263  125  

资产负债率 56% 59% 60% 60%  现金净变动 (23) 18  0  0  

息率 3.3% 2.5% 2.9% 3.3%  货币资金的期初余额 722  699  718  718  

P/E 9.2 7.9 6.8 6.0  货币资金的期末余额 699  718  718  718  

P/B 1.5 1.3 1.1 1.0  企业自由现金流 (405) (19) (10) 141  

EV/EBITDA 9.2 8.6 8.1 7.7  权益自由现金流 398  324  322  338  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客
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