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股价走势 

在手订单饱满，收入、利润持续高增长 
  
公司近期公布 2019 年年报，报告期内实现营业收入 33.11 亿元，同比增长
247.3%，实现归母净利润 1.05 亿元，同比增长 91.0%，点评如下： 
2019 年全年订单增长 221%，高在手订单收入比支撑未来收入高增 
公司作为成都高新区管委会下唯一的国有上市公司，在承接成都天府国际
空港新城和天府新区相关项目订单中拥有难以比拟的优势。公司 2019 年新
签订单 84.97 亿元，增长 221%；在手订单 114.48 亿，增长 217.84%，在手
订单收入比 3.5，对未来收入持续高增长提供了良好的支撑。2016 年来成
都市围绕新机场周边建设持续高投入，预计公司 2020 年新签订单增速仍然
较快。 

收入连续 5 个季度高速增长，施工业务毛利率有所上升 
公司 2019 年实现收入 33.11 亿元，同比大幅增长 247.3%，已连续 5 个季
度单季增速超过 50%。自 2019 年 1 月新董事长正式到位后，公司做大做强
的发展思路逐渐明晰，施工主业持续快速增长。公司 2019 年毛利率为
10.33%，同比大幅下降 6.55 个百分点，主要是低毛利率施工业务大幅增长，
而高毛利率的期货、房地产出租业务非公司核心主业，基本没有增长。单
看施工业务毛利率 6.92%，较同期增加 0.3 个百分点。公司目前承接的订单
毛利率较高，预计施工毛利率仍能提升，但总体毛利率可能还会小幅下降。 

费用率下降规模效应显著，预计定增进度会持续加快推进 
公司期间费用较为刚性，在收入快速上升的同时期间费用率为 5.88%，较
2018 年大幅下降 6.65 个百分点，规模效应显著。其中销售费用率 3.44%，
下降 7.98 个百分点；管理费用率 2.53%，下降 3.02 个百分点；财务费用率
由于施工业务大幅增长营运资金投入较多，利息收入较 18 年大幅下降。公
司 2018 年有 3379 万的资产减值损失转回，但 2019 年基本没有。综合起
来，公司 2019 年实现归母净利润 1.05 亿元，同比增长 91.0%。 

公司 2019 年收现比 0.5648，同比下降 12.26 个百分点；付现比 0.5034，
同比上升 9.69 个百分点。由于公司 PPP 订单多、收入增速快，致使营运资
金投入较多，经营现金流和投资性现金流持续大幅流出，公司资产负债率
也从 2018 年底的 75.24%提升至 81.21%。为了解决资金问题，公司去年提
出了 8 亿增发预案，若顺利实施，资产负债率有望降至 71.5%，公司收入
能够维持快速增长。不久前定增新规出台，机构投资者对定增企业热情增
加，我们预计公司未来有望加快定增的进度。 

投资建议 
受益于成都高新区持续大投入，公司收入、利润持续快速增长。成都高新
区持续做大做强公司的思路下，后续定增事项有望加快推进。我们更新公
司 2020-2022 年 EPS 为 0.66、0.96、1.21 元/股（原 2021-2022 年 EPS 为
0.72、1.16 元/股），对应 PE 为 14、9、7 倍，维持“买入”评级，维持 13.5
元目标价不变。 
风险提示：疫情致项目进程推进不及预期、增发进度不及预期 
  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 953.24 3,310.87 5,795.97 8,037.38 10,385.09 

增长率(%) 66.47 247.33 75.06 38.67 29.21 

EBITDA(百万元) 48.43 165.09 292.88 431.14 538.97 

净利润(百万元) 54.74 104.56 204.58 300.52 376.28 

增长率(%) 124.39 91.00 95.66 46.89 25.21 

EPS(元/股) 0.18 0.34 0.66 0.96 1.21 

市盈率(P/E) 51.49 26.96 13.78 9.38 7.49 

市净率(P/B) 3.47 2.78 2.40 1.91 1.52 

市销率(P/S) 2.96 0.85 0.49 0.35 0.27 

EV/EBITDA 38.83 13.13 8.01 5.86 4.48   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：公司新签订单  图 2：公司已签约未完工订单 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 3：公司收入情况  图 4：公司毛利率情况 

 

 

 

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 5：公司期间费用率  图 6：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 

 

图 7：收现比、付现比  图 8：经营活动和投资活动净现金流（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 
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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 1,393.92 1,071.86 869.40 803.74 1,038.51  营业收入 953.24 3,310.87 5,795.97 8,037.38 10,385.09 

应收票据及应收账款 513.09 1,463.48 2,400.50 3,404.28 4,096.07  营业成本 792.38 2,968.98 5,271.24 7,335.90 9,505.18 

预付账款 6.84 9.20 55.22 50.74 107.68  营业税金及附加 10.19 14.71 17.39 24.11 28.04 

存货 512.56 1,393.98 1,534.49 2,948.56 3,124.20  营业费用 108.84 114.03 127.51 136.64 166.16 

其他 754.97 1,487.50 3,223.51 3,409.75 4,923.66  管理费用 52.94 83.75 115.92 128.60 155.78 

流动资产合计 3,181.39 5,426.02 8,083.11 10,617.06 13,290.12  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0.00 72.44 72.44 72.44 72.44  财务费用 (42.34) (3.26) 20.95 34.22 43.66 

固定资产 126.81 99.16 93.20 87.44 81.80  资产减值损失 (33.79) (0.05) (10.00) 20.00 45.00 

在建工程 0.00 0.00 0.60 0.96 1.18  公允价值变动收益 0.00 5.56 0.00 0.00 0.00 

无形资产 48.22 52.08 49.47 46.87 44.26  投资净收益 3.03 7.83 10.00 30.00 45.00 

其他 166.30 231.80 201.11 166.58 173.18  其他 (10.14) (23.77) (20.00) (60.00) (90.00) 

非流动资产合计 341.32 455.48 416.82 374.29 372.86  营业利润 72.14 143.09 262.96 387.91 486.27 

资产总计 3,522.71 5,881.50 8,499.93 10,991.35 13,662.98  营业外收入 12.06 4.48 15.00 20.00 18.00 

短期借款 100.00 320.00 461.72 522.07 615.44  营业外支出 (4.28) 2.21 0.20 (0.10) (2.50) 

应付票据及应付账款 714.59 1,711.97 2,095.04 4,018.21 3,902.78  利润总额 88.48 145.36 277.76 408.01 506.77 

其他 1,636.95 2,480.76 4,323.78 4,508.43 6,788.92  所得税 8.06 38.89 69.44 102.00 126.69 

流动负债合计 2,451.54 4,512.72 6,880.53 9,048.70 11,307.14  净利润 80.41 106.47 208.32 306.01 380.08 

长期借款 118.00 212.10 265.33 282.75 315.89  少数股东损益 25.67 1.91 3.74 5.49 3.80 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 54.74 104.56 204.58 300.52 376.28 

其他 81.00 51.46 81.45 81.27 81.24  每股收益（元） 0.18 0.34 0.66 0.96 1.21 

非流动负债合计 199.00 263.56 346.78 364.01 397.13        

负债合计 2,650.54 4,776.28 7,227.31 9,412.72 11,704.27        

少数股东权益 59.44 92.78 96.52 102.01 105.81  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 311.48 311.48 311.48 311.48 311.48  成长能力 
     

资本公积 728.72 728.52 728.52 728.52 728.52  营业收入 66.47% 247.33% 75.06% 38.67% 29.21% 

留存收益 496.21 660.04 864.62 1,165.14 1,541.41  营业利润 107.49% 98.36% 83.77% 47.52% 25.35% 

其他 (723.68) (687.61) (728.52) (728.52) (728.52)  归属于母公司净利润 124.39% 91.00% 95.66% 46.89% 25.21% 

股东权益合计 872.17 1,105.22 1,272.62 1,578.63 1,958.71  获利能力      

负债和股东权益总

计 

3,522.71 5,881.50 8,499.93 10,991.35 13,662.98  毛利率 16.88% 10.33% 9.05% 8.73% 8.47% 

       净利率 5.74% 3.16% 3.53% 3.74% 3.62% 

       ROE 6.74% 10.33% 17.40% 20.35% 20.31% 

       ROIC -4.31% -26.87% 199.90% 45.10% 33.51% 

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

净利润 80.41 106.47 204.58 300.52 376.28  资产负债率 75.24% 81.21% 85.03% 85.64% 85.66% 

折旧摊销 25.20 27.98 8.97 9.00 9.04  净负债率 -124.64% -34.91% 0.91% 9.82% 2.39% 

财务费用 9.67 33.06 20.95 34.22 43.66  流动比率 1.30 1.20 1.17 1.17 1.18 

投资损失 (3.03) (7.83) (10.00) (30.00) (45.00)  速动比率 1.09 0.89 0.95 0.85 0.90 

营运资金变动 (181.61) (259.46) (572.78) (457.43) (279.86)  营运能力      

其它 (84.90) (143.56) 3.74 5.49 3.80  应收账款周转率 2.12 3.35 3.00 2.77 2.77 

经营活动现金流 (154.27) (243.35) (344.54) (138.20) 107.92  存货周转率 2.10 3.47 3.96 3.59 3.42 

资本支出 1.46 100.43 (28.99) 1.18 1.03  总资产周转率 0.29 0.70 0.81 0.82 0.84 

长期投资 0.00 72.44 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 38.81 (624.65) 37.99 27.82 42.97  每股收益 0.18 0.34 0.66 0.96 1.21 

投资活动现金流 40.27 (451.78) 9.00 29.00 44.00  每股经营现金流 -0.50 -0.78 -1.11 -0.44 0.35 

债权融资 306.80 686.00 880.95 958.72 1,085.23  每股净资产 2.61 3.25 3.78 4.74 5.95 

股权融资 47.78 39.51 (61.29) (33.65) (43.08)  估值比率      

其他 (145.34) (307.21) (686.58) (881.53) (959.30)  市盈率 51.49 26.96 13.78 9.38 7.49 

筹资活动现金流 209.24 418.30 133.08 43.54 82.85  市净率 3.47 2.78 2.40 1.91 1.52 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 38.83 13.13 8.01 5.86 4.48 

现金净增加额 95.24 (276.83) (202.46) (65.66) 234.77  EV/EBIT 73.09 15.18 8.26 5.99 4.56 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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