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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2563  3315  4191  5401  

同比增长(%) 19.1% 29.3% 26.4% 28.9% 

净利润(百万元) 430  537  662  843  

同比增长(%) 22.0% 24.9% 23.1% 27.3% 

毛利率(%) 39.6% 36.2% 35.5% 35.4% 

净利润率(%) 16.8% 16.2% 15.8% 15.6% 

净资产收益率（%） 16.4% 16.7% 17.0% 17.8% 

每股收益(元) 2.32  2.89  3.56  4.53  

每股经营现金流(元) -1.66  1.07  1.09  -0.60  
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃  2019 年公司新承接合同额 63.92 亿元、同比上升 26.35%，主要系工程承

包合同上升 93.23%所致，分别新签工程咨询、工程承包合同额 19.54 亿

元、44.38 亿元，分别同比变动-29.26%、93.23%。 

 2019 年公司实现收入 25.63 亿元，同比增长 19.14%，主要源于工程承包

业务增长较快。公司 Q1、Q2、Q3、Q4 收入分别较去年变动-1.36%、-16.55%、

66.90%、30.75%，后半年收入开始大幅增长。工程承包、工程咨询业务分

别实现收入 9.20 亿元、16.35 亿元，分别同比增长 111.99%、-4.37%，工

程承包业务增长较快。 

 公司 2019 年实现综合毛利率 39.55%，同比下降 0.15pct，主要系低毛利

率的工程承包业务毛利率提升所致；实现净利率 16.87%，同比增加

0.47pct，毛利率下降而净利率有所上升主要源于期间费率有所下降。工

程承包、工程咨询业务的毛利率分别为 26.32%、46.76%，分别同比变动

16.42pct、-0.28pct，工程承包的毛利率大幅提升、工程咨询小幅回落。 

 公司 2019 年期间费用率为 13.89%，较上年下降 0.47%，主要系管理费率

下降所致，销售费率同比提升 0.38pct，主要系公司业务规模扩大以及公

司实行事业部管理、经营层级调整所致；管理费用占比同比下降 1.51pct，

主要系收入快速增长而管理费用未增长所致。 

 公司 2019 年资产减值损失+信用损失占比为 6.32%，较去年下降 0.79pct;

每股经营性现金流净额为-1.66 元、同比减少 0.76 元/股，主要系本期收现

率下降及支付供应商采购款项增加所致。 

 盈利预测与评级：我们下调了对公司的盈利预测，预计 2020-2022 年的

EPS 为 2.89 元、3.56 元、4.53 元，4 月 24 日收盘价对应的 PE 分别为 7.4

倍、6.0 倍、4.7 倍，维持 “审慎增持”评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险、在手订单落地不及预期、施工项目进度缓慢、

毛利率持续下降的风险、应收账款增加带来坏账损失 
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 报告正文 

事件 

 勘设股份发布 2019 年报：2019 年公司实现收入 25.63 亿元，同比增长 19.14%；

实现归属于母公司股东的净利润 4.30 亿元，同比增长 21.96%。其中 Q4 实现

收入 9.44 亿元、同比增长 30.67%，实现归母净利润 1.88 亿元、同比增长

40.59%。 

 同时，公司拟每 10 股派发现金红利 7.00 元（含税），每 10 股转增 3 股。 

点评 

 2019 年公司新承接合同额 63.92 亿元、同比上升 26.35%，主要系工程承包

合同上升 93.23%所致。 

1) 分季度，2019 年 Q1、Q1、Q3、Q4 新签合同额分别为 3.48 亿元、25.52 亿元、

20.17 亿元和 14.75 亿元，分别同比变动-87.7%、241.4%、155.3%和 111.1%。

除 Q1 由于上年基数较大而有所下降，其他三季度新签合同额均大幅增长； 

2) 分类型，2019 年公司分别新签工程咨询、工程承包合同额 19.54 亿元、44.38

亿元，分别同比变动-29.26%、93.23%，工程承包合同上升幅度较大，工程咨

询合同有所下降； 

3) 分行业，2019 年公司分别新签公路、市政、建筑、水运及其他行业合同额 25.59

亿元、8.58 亿元、29.56 亿元、0.20 亿元，分别同比变动 9.38%、122.08%、

27.45%、38.22%，公司在各行业新签订单均较 2018 年有所增长，其中市政

合同增长较快； 

4) 分地区，2019 年公司分别新签省内、省外合同额 55.19 亿元、8.73 亿元，分

别同比变动 126.61%、-66.72%，公司在省内承接合同额大幅上涨。 

 

 2019 年公司实现收入 25.63 亿元，同比增长 19.14%，主要源于工程承包业

务增长较快。 

1) 分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现营业收入 4.35 亿元、4.64 亿

元、7.21 亿、9.44 亿元，分别较去年变动-1.36%、-16.55%、66.90%、30.75%，

后半年收入开始大幅增长，也是公司 Q3、Q4 净利润大幅增长的主要原因。 

2) 分业务来看，公司公路、市政、建筑、水运及其他业务分别实现营业收入 18.08

亿元、2.62 亿元、4.67 亿元、0.18 亿元，分别同比增长 11.67%、-11.48%、

132.56%、-36.48%，本期收入增长主要系占比最大的建筑业务有所增长； 

3) 分产品看，工程承包、工程咨询业务分别实现收入 9.20 亿元、16.35 亿元，

分别同比增长 111.99%、-4.37%，工程承包业务增长较快； 
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4) 分地区来看，省内、省外分别实现收入 21.19 亿元、4.36 亿元，分别同比增

长 17.18%、29.89%，省内、省外收入均出现增长。 

 

 公司 2019 年实现综合毛利率 39.55%，同比下降 0.15pct，主要系低毛利率的

工程承包业务毛利率提升所致；实现净利率 16.87%，同比增加 0.47pct，毛

利率下降而净利率有所上升主要源于期间费率有所下降。 

1) 分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 的毛利率分别为 42.30%、37.72%、38.56%、

40.04%，同比变动 9.87pct、-0.23 pct、3.37 pct、-8.16 pct，Q1 毛利率提升幅

度最大； 

2) 分业务来看，公路、市政、建筑、水运及其他业务的毛利率分别为 44.67%、

39.99%、19.66%、13.83%，分别同比变动 2.50pct、-1.15 pct、2.63 pct、-17.05 

pct，市政业务、水运及其他业务的毛利率有所下降； 

3) 分产品来看，工程承包、工程咨询业务的毛利率分别为 26.32%、46.76%，分

别同比变动 16.42pct、-0.28pct，工程承包的毛利率大幅提升、工程咨询小幅

回落； 

4) 分地区来看，省内、省外业务的毛利率分别为 40.30%、35.04%，分别同比变

动-1.88pct、9.81pct，省外业务毛利率大幅上升。 

 

 公司 2019 年期间费用率为 13.89%，较上年下降 0.47%，主要系管理费率下

降所致，分项来看：销售费用占比为 1.86%，同比提升 0.38pct，主要系公司

业务规模扩大以及公司实行事业部管理、经营层级调整所致；管理费用占比

7.75%，同比下降 1.51pct，主要系收入快速增长而管理费用未增长所致；财

务费用占比 0.96%，同比提升 0.7pct，主要系公司借款本金增加所致；研发费

用占比为 3.29%，同比下降 0.05pct。 

 

 公司 2019年资产减值损失+信用损失占比为6.32%，较去年下降 0.79pct。2019

年信用减值损失为 1.62 亿元，无资产减值损失，占收入的比重为 6.32%，较

去年下降 0.79pct，值得注意的是，近几年公司应收账款余额持续走高，报告

期末余额达 26.76 亿元、为历史最高值，主要系本期业务收入的增加且收现

率下降所致。 

 从资产负债表端来看：报告期末，公司其他应收款余额 4.84 亿元，同比增长

44.61%，主要为本期支付保证金的增加，预示公司后续订单有望快速增长；

新增长期应收款余额 3.45 亿元，主要为本期分期收款业务增加。 

 公司 2019 年每股经营性现金流净额为-1.66 元、同比减少 0.76 元/股，主要系

本期收现率下降及支付供应商采购款项增加所致。 

1) 分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 每股经营性现金流净额分别为-2.05 元、
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-1.10 元、0.63 元、0.85 元，分别同比变动-0.73 元、-0.52 元、0.68 元、-0.48

元，公司现金流在下半年略有改善； 

2) 从收、付现比的角度来看，公司 2019 年收、付现比分别为 62.11%、94.96%，

分别较去年同期下降 18.30pct、16.53pct，收现比下降幅度大于付现比降幅是

公司现金流恶化的主要原因。 

 

 盈利预测与评级：我们下调了对公司的盈利预测，预计 2020-2022 年的 EPS

为 2.89 元、3.56 元、4.53 元，4 月 24 日收盘价对应的 PE 分别为 7.4 倍、6.0

倍、4.7 倍，维持 “审慎增持”评级。 

 

 风险提示：宏观经济下行风险、在手订单落地不及预期、施工项目进度缓慢、

毛利率持续下降的风险、应收账款增加带来坏账损失 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 4374  6024  7158  9159  
 

营业收入 2563  3315  4191  5401  

货币资金 699  1033  1269  1624  
 

营业成本 1550  2115  2702  3488  

交易性金融资产 0  0  0  0  
 

营业税金及附加 23  23  29  38  

应收账款 2676  3464  4134  5251  
 

销售费用 48  63  80  103  

其他应收款 484  663  922  1350  
 

管理费用 199  332  419  594  

存货 488  846  811  907  
 

财务费用 25  46  49  63  

非流动资产 1579  1323  1433  1505  
 

资产减值损失 0  105  135  125  

可供出售金融资产 0  46  46  46  
 

公允价值变动 3  0  0  0  

长期股权投资 297  300  320  350  
 

投资收益 -2  -2  -2  -2  

投资性房地产 15  10  10  10  
 

营业利润 509  630  775  989  

固定资产 431  389  348  307  
 

营业外收入 0  5  7  7  

在建工程 0  0  0  0  
 

营业外支出 4  1  1  1  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 505  635  781  995  

无形资产 35  36  37  38  
 

所得税  72  97  120  152  

资产总计 5953  7348  8591  10664  
 

净利润  433  537  662  843  

流动负债 2387  2956  3396  4293  
 

少数股东损益 2  0  0  0  

短期借款 730  650  655  918  
 

归属母公司净利润 430  537  662  843  

应付票据 0  0  0  0  
 

EPS(元) 2.32  2.89  3.56  4.53  

应付账款 708  1022  1283  1656  
      其他 949  1284  1458  1719  
 

主要财务比率 

    非流动负债 928  1155  1297  1631  
 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 300  500  600  900  
 

成长性 

    其他 628  655  697  731  
 

营业收入增长率 19.1% 29.3% 26.4% 28.9% 

负债合计 3316  4111  4693  5923  
 

营业利润增长率 22.0% 23.9% 23.0% 27.6% 

股本 186  186  186  186  
 

净利润增长率 22.0% 24.9% 23.1% 27.3% 

资本公积 840  840  840  840  
 

 
    未分配利润 1473  1991  2601  3378  

 

盈利能力 

    少数股东权益 9  9  9  9  
 

毛利率 39.6% 36.2% 35.5% 35.4% 

股东权益合计 2637  3236  3898  4741  
 

净利率 16.8% 16.2% 15.8% 15.6% 

负债及权益合计 5953  7348  8591  10664  
 

ROE 16.4% 16.7% 17.0% 17.8% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
 

资产负债率 55.7% 56.0% 54.6% 55.5% 

净利润 430  537  662  843  
 

流动比率 1.83  2.04  2.11  2.13  

折旧和摊销 55  41  41  41  
 

速动比率 1.63  1.75  1.87  1.92  

资产减值准备 -626  182  84  -8  
 

 
    无形资产摊销 11  0  0  0  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 3  0  0  0  
 

资产周转率 51.7% 49.9% 52.6% 56.1% 

财务费用 25  46  49  63  
 

应收帐款周转率 96.9% 104.9% 104.2% 109.0% 

投资损失 2  2  2  2  
 

 
    少数股东损益 2  0  0  0  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 175  924  567  1025  
 

每股收益 2.32  2.89  3.56  4.53  
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经营活动产生现金流量 -554  198  203  -111  
 

每股经营现金 -1.66  1.07  1.09  -0.60  

投资活动产生现金流量 -273  -1  -23  -33  
 

每股净资产 14.13  17.36  20.92  25.45  

融资活动产生现金流量 793  137  56  500  
 

 
    现金净变动 -34  334  236  355  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 722  699  1033  1269  
 

PE 9.2  7.4  6.0  4.7  

现金的期末余额 688  1033  1269  1624  
 

PB 1.5  1.2  1.0  0.8  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

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。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 
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