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公司深耕江苏省内工程咨询和勘察设计市场，近三年来积极开拓省外市场，并战

略布局全国市场，成果较为显著。目前公司净利润稳健增长，盈利能力稳中有增。

另外，公司在改善内部治理的基础上，配合国家政策推进一体化总承包业务和其

他新型业务，多措并举，预计未来业绩会健康增长。 

❑ 深耕咨询及勘察设计业务，公司治理趋向规范化。公司立足江苏省开展主营

业务，2019 年上半年，规划咨询及勘察设计收入为 1.35 亿元，占总收入的

89.76%；公司上市以来积极改善内部治理，按照“市内重点+省内区域+ 省

外大区”以及“集团/事业部/生产所三级经营”的多元立体式模式经营。 

❑ 行业整体业绩增长，总承包业务健康发展。2018 年工程勘察设计行业实现营

收 51915.2 亿元，同比增长 19.64%，实现净利润 2045.4 亿元，同比增长

13.69%；国内工程设计企业正逐渐向业务纵向延伸，总承包业务营收比重达

到 81%。 

❑ 战略布局放眼全国，紧跟政策关注市场机会。公司主营业务结构稳定，响应

国家政策要求，发展总承包业务，拓展公司的业务链长度。公司提出了“立

足江苏，面向全国，走向国际”的发展战略，逐步将公司业务延伸至全国范

围。2019H1，公司江苏省外收入为 0.37 亿元，占总营收的 24.50%。 

❑ 净利润增长稳健，现金流边际改善。剔除股权激励费用后，公司净利润增速

保持 20%左右增速，增长十分稳健；2019 年前三季度，公司毛利率为 48.49%，

处于行业较高水平，稳中有增，表现较亮眼；公司收现比与付现比差额减

10.50pp，经营现金流净额大幅提高。 

❑ 投资建议：公司深耕江苏省内工程咨询和勘察设计市场，近三年来积极开拓

省外市场，并战略布局全国市场。公司营收稳健增长，净利率保持较高水平，

盈利能力稳中有增。另外，公司在改善内部治理的基础上，配合国家政策推

进一体化总承包业务和其他新型业务，我们预计公司 19、20 年 EPS 为 0.77

与 0.93 亿元，PE 为 27.0 与 22.3，首次覆盖，给予“审慎推荐”评级。 

❑ 风险提示：基建投资不及预期，省外业务拓展不及预期，坏账损失的风险。 
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财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 232 270 311 360 423 

同比增长 21% 16% 15% 16% 18% 

营业利润(百万元) 60 68 81 98 114 

同比增长 32% 14% 18% 22% 16% 

净利润(百万元) 49 57 67 81 94 

同比增长 21% 16% 17% 21% 16% 

每股收益(元) 0.92 0.66 0.77 0.93 1.08 

PE 22.6 31.7 27.0 22.3 19.2 

PB 2.9 4.2 3.7 3.2 2.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、深耕咨询及勘察设计业务，公司治理趋向规范化 

1、立足江苏，深耕省内规划咨询与勘察设计市场 

公司系由江苏中设工程咨询集团有限公司整体变更而成的股份有限公司，前身为无锡市

交通工程勘察设计室，是无锡市交通局的下属事业单位，2004 年改制成股份制企业， 

2015 年整体变更设立股份公司。2017 年 6 月，在深圳中小板挂牌上市。 

公司立足江苏省，围绕“交通、市政、建筑、环境”四大业务板块，从事相应的规划、

研究、设计、咨询、勘察、工程总承包等业务，重点专注于中国城市建设和交通建设领

域的工程设计咨询服务。 

2019 年上半年，公司共实现营收 1.51 亿元，同比增长 12.69%。分业务来看，规划咨

询及勘察设计收入为 1.35 亿元，占总收入的 89.76%；工程监理收入为 0.14 亿元，占

总收入的 8.98%。分地区来看，江苏省内共实现营收 1.14 亿元，占总收入的 75.50%

（其中无锡地区实现营收 0.45 亿元，占总收入的 29.80%）；江苏省外的其他地区实现

营收 0.37 亿元，占总收入的 24.50%。 

 

图 1：19H1 规划咨询及勘察设计收入占比为 90%  图 2：19H1 江苏省内收入占比为 76% 

 

 

 

资料来源：wind，招商证券  单位：亿元  资料来源：wind，招商证券  单位：亿元 

 

2、鼓励专业人才推进研发，主营业务资质健全 

截至 2018 年 12 月 31 日，公司共有员工 676 人，按专业构成来看，475 人从事技术工

作，占公司员工总数的 70.25%；从学历构成来看，本科及以上的员工达到 482 人，占

公司员工总数的 71.30%。其中本科生 401 人，占 59.32%；硕士生 78 人，占 11.54%；

博士生 3 人，占 0.44%。与 2017 年相比，硕士生增加了 24 人，占比提高了 2.79pp。 

1.35 , 90%

0.14 , 9%
0.02 , 1%

规划咨询及勘察设计 工程监理 项目管理

0.69 , 46%

0.45 , 30%

0.37 , 24%

江苏省内(除无锡) 无锡地区 江苏省外
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图 3：公司技术人员占比超过 70%  图 4：公司本科及以上员工占比超过 70% 

  

 

 

资料来源：wind，招商证券  单位：人  资料来源：wind，招商证券  单位：人 

 

在人力资源管理方面，公司逐步优化绩效管理和薪酬管理制度体系，提升职工工作积极

性。2017 年 12 月公司通过限制性股票激励计划，18 年 6 月对激励对象进行调整，19

年 3 月公布预留部分激励对象名单，最终决定向 2 名管理人员以及 100 名核心技术骨

干授予 110.95 万股限制性股票，占目前公司总股本 1.28%，此股票激励计划调动被激

励员工为实现业绩增长目标的积极性。具体实施情况如下： 

表 1：第一批限制性股票激励计划实施情况 

对象 职务/职位 份额（股） 占授予限制性股票的比例 占公司股本总额的比例 

黄励鑫 副总裁 58,000.00 5.23% 0.07% 

潘晓东 市场总监 67,000.00 6.04% 0.08% 

核心技术（业务）骨干（100 人） 984,500.00 88.73% 1.13% 

合计 1,109,500.00 100.00% 1.28% 

资料来源：wind，招商证券 

公司 2019年前三季度投入研发费用 1391.47万元，占营收的 6.29%，同比增长 43.24%，

涨幅明显。结合公司技术人员占比和学历情况，以及公司对技术骨干的股权激励制度，

可以看出公司十分重视技术研发，坚持把加强产品研发、推进技术创新作为提升企业核

心竞争力的重中之重，加大投入。 

近两年，公司先后取得了市政行业（排水工程）专业甲级；工程咨询单位（公路，市政

公用工程，水文地质、工程测量、岩土工程）甲级资信及（水运（含港口河海工程））

乙级资信；取得了公路行业甲级资质等。全面的业务资质为公司承接各类项目提供了硬

性基础，有利于进一步开拓业务领域。 

表 2：公司所获各类专业资质 

项目 奖项 

工程设计资质证书 
公路行业专业甲级、市政行业（排水工程）专业甲级、市政行业乙级、建筑行业

（建筑工程）甲级、风景园林工程设计专项甲级 

工程勘察资质证书 

工程勘察（岩土工程、工程测量）专业甲级、工程勘察专业类（水文地质勘察）

乙级、公路工程试验检测综合乙级、测绘（测绘航空摄影、摄影测量与遥感、地

理信息系统工程、工程测量；不动产测绘）乙级 

工程咨询单位咨询证书 
公路甲级、市政公用工程甲级、水文地质甲级、工程测量甲级、岩土工程甲级、

水运（含港口河海工程）乙级 

44 , 6%
38 , 6%

475 , 70%

81 , 
12%

38 , 6%

生产 销售 技术

综合管理 其他专业

3 , 0%

78 , 12%

401 , 59%

135 , 20%

59 , 9%

博士 硕士 本科
专科 高中及以下 其他学历
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资料来源：公司年报，招商证券 

3、实际控制人持股稳定，公司治理规范化加强 

截至 2019 年 9 月 30 日，公司的股权结构如下图所示，公司第一大股东陈凤军直接持

股 15.17%。公司第二大股东是无锡市交通产业集团有限公司，是无锡市人民政府 100%

持股企业。 

公司上市前， 6 个自然人股东陈凤军、刘翔、廖芳龄、周晓慧、孙家骏、陈峻签署了

《一致行动协议》，共同成为公司的实际控制人，所持股份合计 35.49%，上市两年以来，

实际控制人持股稳定，未发生大的变化。 

图 5：公司实际控制人持有 35.49%股份 

 
资料来源：wind，招商证券  注：截止日期为 2019 年 9 月 30 日 

 

此外，公司不断完善内部治理制度，依靠规范化，提高管理效率和公司的品牌实力。在

组织架构方面，集团于 2018 年成立了交通、市政、城乡规划与建筑景观、交通设计二

院等七大事业部，分业务管理下属生产所，形成了集团总部—专业院/事业部—所三级

组织管理模式。在运营模式方面，公司推行大区经营，在全国设立了五大经营分中心，

进一步强化区域经营管理，规范投标管理。最终形成了“市内重点经营+省内区域经营

+ 省外大区经营”以及“集团+事业部（专业院）+生产所三级经营”的多元立体式经

营模式。 

 

二、行业整体业绩增长，总承包业务健康发展 

1、大行业小公司，集中度趋向平稳 

14-15 年设计行业集中度明显上升，前 60 强企业市占率由 20.69%上升至 33.10%，上

升 12.41pp。2015 年 1 月苏交科收购英诺伟霆，进军环保产业，拉开 15 年行业并购重

组序幕。2015 年勘察设计企业在并购市场的表现较 14 年更加活跃，由 14 家增长到 25

家，交易金额达到 134.6 亿元，较 14 年翻倍。 

15-17 年前 60 强企业市占率基本维持平稳，但整体集中度仍处较低水平，竞争程度较

高。加之国家和社会对工程质量、施工安全、环保节能等问题的日益重视，企业的专业

技术、管理能力、工程总承包能力和商业运营能力等竞争资质愈发突出。 
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从行业企业数来看，2018 年行业具有相应资质的企业总数较 2017 年减少 1566 家，同

比下降 6.90%，主要是受到宏观经济下行压力加大的影响，住建部等 7 各部门联手整治

资格证“挂职”问题也产生了一定影响。 

图 6：2018 年工程勘察设计行业企业减少 1566 家  图 7：勘察设计行业前 60 强企业营收占比有所提高 

 

 

 

资料来源：住建部、招商证券 单位：个  资料来源：建筑新网、招商证券 

 

2、行业稳定发展，总承包带动业绩增长 

从建筑行业新签合同金额来看，2017 和 2018 年分别为 254619.60 亿元和 272854.70

亿元，增速分别为 20.40%和 7.16%，2018 年受固定资产投资减少等的影响，建筑行

业新签合同金额增速下滑 13.24pp。 

2017和2018年工程勘察设计行业完成合同总额分别为41620.7亿元和50352.7亿元，

同比增速分别为 105.70%，20.98%，与建筑业新签合同金额增速变化类似。分业务来

看可以发现，完成合同金额主要是由工程总承包业务拉动的，过去两年工程总承包业务

完成合同金额分别为 34258.3 亿元和 41585.9 亿元，同比增速分别为 147.24%和

21.39%。 

 

 

从行业整体水平来看，2018 年工程勘察设计行业实现营收 51915.2 亿元，实现净利润
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资料来源：住建部，招商证券  单位：亿元  资料来源：wind，招商证券  单位：亿元 
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2045.4 亿元。16-18 年，行业营收增速分别为 23.7%、30.16%和 19.64%，业绩增长

稳健；净利润增速分别为 22.45%、11.26%、13.69%，净利润稳定增长。 

 

 

工程勘察设计企业的业务主要分为工程总承包、工程设计、工程勘察和其它工程咨询业

务。国内工程设计企业正逐渐向业务纵向延伸，覆盖设计、采购、施工、运营等业务，

依靠设计带动施工，在产业链上纵向拓展有助提升设计产业附加值，释放市场需求空间，

实现效益最大化。 

从完成合同金额来看，总承包业务占比不断提高，由 2016 年的 68%上升至 83%。17-18

年工程总承包业务完成合同金额分别为 34258.3 亿元和 41585.9 亿元，同比增速分别

为 147.24%和 21.39%，占完成合同总金额的 82 和 83%。 

从各业务营收来看，总承包业务营收比重也是不断提高，由 2014 年的 59%上升至 81%。

17-18 年总承包业务分别实现营收 20807 亿元和 26046.1 亿元，同比增长 92.93%和

25.18%。 

图 12：14-18 年行业内各业务完成合同金额占比  图 13：14-18 年行业内各业务营收占比 

 

 

 
资料来源：住建部、招商证券  资料来源：住建部、招商证券 
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图 10：2018 年行业实现营收 51915.2 亿元  图 11：2018 年行业实现净利润 2045.4 亿元 

 

 

 
资料来源：wind，招商证券  单位：亿元  资料来源：wind，招商证券  单位：亿元 
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三、战略布局放眼全国，紧跟政策关注市场机会 

1、主营业务结构稳定，紧跟政策推进一体化 

近年来，国家多次发文关注建筑业发展，提出推广工程总承包业务和 PPP 项目，借此

进一步推广投融资模式的创新发展。且基建投资作为稳增长的主要手段，搭配补短板的

方向，充分体现出本轮基建投资有效性。我们认为交通工程设计咨询服务行业仍将保持

较快的增长趋势，市政工程设计咨询服务行业发展潜力巨大。 

响应国家政策要求，公司的主营业务由传统的勘察设计、咨询业务向覆盖工程建设产业

链全过程总承包项目升级，进一步拓展公司的业务链长度。同时，公司积极探索新的业

务方向，积极拓展智慧城市、海绵城市、特色小镇、城市综合管廊、装配式建筑、水利、

环保、桥梁检测等领域，寻找适合开展 PPP 和 EPC 业务的市场环境。 

2019 年上半年，公司规划咨询及勘察设计收入为 1.35 亿元，占总收入的 89.76%，再

创新高；工程监理收入为 0.14 亿元，占总收入的 8.98%；项目管理收入为 0.02 亿元，

占总收入的 1.25%。 

图 14：规划咨询及勘察设计收入占比不断提高，达到 89.40% 

 
资料来源：wind，招商证券  单位：亿元 

 

2、积极开拓全国市场，投资浙江科欣及雄安保通 

在积极发展主营业务的基础上，为应对公司收入来源单一的发展瓶颈，公司不断开拓新

的市场。公司在 2010 年就提出了“立足江苏，面向全国，走向国际”的发展战略，

在稳固无锡市场、拓展江苏市场的同时，逐步将公司业务延伸至全国范围。公司目前拥

有 10 家控股子公司，4 家参股公司，涉及江苏安徽、福建、甘肃、广东、湖南、江西、

辽宁、宁夏、山东、山西、云南、浙江河北、上海等多省市场。 

当前经济形势下，国家多次强调区域性发展，“长江经济带”作为国家发展战略逐步推

进，京津冀协同发展，雄安新区建设给工程咨询行业带来新的发展机遇。公司抓住政策

时机，按照“内生与外延并举”的总体思路，投资浙江科欣和雄安保通。 

1.14 
1.57 

1.88 
2.37 

1.35 

0.34 

0.32 

0.41 

0.31 

0.14 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

2015 2016 2017 2018 2019H1

规划咨询及勘察设计 工程监理

规划咨询及勘察设计占比(右) 工程监理占比(右)

23510993/43348/20191127 16:07



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 10 

 

18 年 11 月通过自有资金 2880 万元以股权转让和增资的方式投资浙江科欣工程设计咨

询公司，投资完成后持有浙江科欣 25%的股权；19 年 6 月与保定市保通公路勘测设计

有限责任公司共同出资设立河北雄安中设保通工程咨询有限公司，注册资本为 500 万元，

参与国家“京津冀”协同发展，服务雄安新区建设等重大发展战略 

近三年来，公司在“走出去”发展战略的指引下，省外业务拓展显著。2016 年开拓了

省外市场，来自省外收入占比为 21.76%，2017 年达到 36.21%。截至 2019 年上半年，

公司江苏省内（不含无锡）、无锡和江苏省外收入分别为 0.69、0.45 和 0.37 亿元，占

总营收的 45.70%、29.80%和 24.50%。 

图 15：积极布局全国业务，省外营收占比提高 

 
资料来源：wind，招商证券  单位：亿元 

 

四、净利润增长稳健，现金流边际改善 

1、剔除股权激励费用影响，净利润增长稳健 

19 年前三季度，公司实现营收 2.21 亿元，公司营收同比增长 12.04%，较去年同期下

降 6.64pp，营收增速呈现趋势性下滑。 

图 16：19Q1-3 实现 2.21 亿元营收  图 17：营收增速呈现下滑趋势 

 

 

 

资料来源：wind，招商证券  单位：亿元  资料来源：wind，招商证券 

19年前三季度，公司实现净利润0.45亿元，同比增长11.57%，较去年同期下降3.50pp，

增速下滑趋势同样十分明显，但降幅较之前有所缩窄，除启迪设计增速达 69.31%外，

公司净利润增速与勘设股份和苏交科基本持平。 
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图 18：19Q1-3 实现 0.45 亿元净利润  图 19：净利润增速下滑，降幅有所缩窄 

 

 

 
资料来源：wind，招商证券  单位：亿元  资料来源：wind，招商证券 

 

从费用率来看，公司管理费用率自 2017 年上市以来出现了较为明显的上涨，18 年较

17 年上涨 3.03pp，19 年上半年管理费用率达到过去五年的最大值，为 17.84%；公司

的财务费用率和销售费用率较为平稳。 

管理费用率上升主要是由于股权激励费用的支出，其中 2018 年支出股权激励费用 

437.88 万元，剔除股权激励费用后归属于上市公司股东的净利润较上年同期增长 

24.70%；2019 年前三季度支出股权激励费用 462.53 万元，剔除股权激励费用后归属

于上市公司股东的净利润较上年同期增长 19.30%。因此剔除股权激励费用后，公司净

利润增速保持 20%左右增速，增长十分稳健。 

图 20：受股权激励费用影响，管理费用率明显升高 

 
资料来源：wind，招商证券 

2、毛利率保持稳定，盈利能力有保障  

2019 年前三季度，公司毛利率为 48.49%，处于行业较高水平，稳中有增，表现较亮眼；

公司净利率为 20.56%，较去年同期小幅下滑 0.09pp。 
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图 21：19Q1-3 毛利率为 48.49%   图 22：19Q1-3 净利率为 20.56%，有小幅下滑趋势 

 

 

 
资料来源：wind，招商证券  资料来源：wind，招商证券 

3、回款情况转好，现金流边际改善 

公司 19 年前三季度经营活动现金流量净额约为-20 万，较去年同期-2778.47 万元明显

改善。从回款情况来看，公司 19Q3 收现比为 80.67%，同比上涨 4.83pp，付现比为

27.65%，下降 5.67pp，公司回款情况有所转好。 

 

图 23：2019Q3 现金流边际改善  图 24：2019Q3 收现比与付现比差额增大 10.5pp 

 

 

 
资料来源：wind，招商证券  单位：亿元  资料来源：wind，招商证券 

 

四、投资建议 

公司深耕江苏省内工程咨询和勘察设计市场，近三年来积极开拓省外市场，并战略布局

全国市场，成果较为显著。目前，公司净利润稳健增长，盈利能力稳中有增。另外，公

司在改善内部治理的基础上，配合国家政策推进一体化总承包业务和其他新型业务，多

措并举，预计未来业绩会稳健增长。我们预计公司 19、20 年 EPS 为 0.77 与 0.93 亿元，

PE 为 27.0 与 22.3，首次覆盖，给予“审慎推荐”评级。 

表 3：公司盈利预测 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 270 311 360 423 

同比增长 16% 15% 16% 18% 
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会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业利润(百万元) 68 81 98 114 

同比增长 14% 18% 22% 16% 

净利润(百万元) 57  67  81  94  

同比增长 16% 17% 21% 16% 

每股收益(元) 0.66  0.77  0.93  1.08  

P/E(倍) 31.7  27.0  22.3  19.2  

P/B(倍) 4.2  3.7  3.2  2.8  

资料来源：wind、招商证券 

五、风险提示 

1、基建投资不及预期：公司主营业务系基建产业链，若基建投资不及预期，直接影响

公司业绩增长。 

2、省外业务拓展不及预期：公司主要业务收入来自江苏省内，并加快了省外业务的开

拓，但行业本身具有一定区域壁垒，所以省外业务存在拓展不及预期的风险。 

3、坏账损失的风险：行业应收账款较高，存在坏账风险。 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 406 442 552 641 729 

现金 113 131 269 313 343 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 3 5 6 6 8 

应收款项 208 295 264 306 360 

其它应收款 10 9 10 12 14 

存货 0 0 0 0 0 

其他 71 2 2 3 3 

非流动资产 44 79 79 79 79 

长期股权投资 0 30 30 30 30 

固定资产 20 22 23 24 25 

无形资产 11 11 10 9 8 

其他 13 16 16 16 16 

资产总计 449 521 631 720 808 

流动负债 55 78 127 145 151 

短期借款 0 0 45 60 62 

应付账款 15 13 15 17 20 

预收账款 9 6 7 8 10 

其他 30 59 59 59 59 

长期负债 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 0 0 0 0 0 

负债合计 55 78 127 145 151 

股本 53 87 87 87 87 

资本公积金 205 176 176 176 176 

留存收益 122 168 227 295 372 

少数股东权益 14 11 14 18 22 

归属于母公司所有者权益 380 431 490 557 635 

负债及权益合计 449 521 631 720 808  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 17 (32) 99 42 43 

净利润 49 57 67 81 94 

折旧摊销 3 4 4 4 4 

财务费用 1 0 (0) 1 1 

投资收益 (0) (5) (7) (7) (7) 

营运资金变动 (38) (88) 44 (44) (57) 

其它 2 1 (9) 7 8 

投资活动现金流 (73) 48 2 2 2 

资本支出 (3) (8) (5) (5) (5) 

其他投资 (70) 56 7 7 7 

筹资活动现金流 150 2 37 1 (15) 

借款变动 (26) 6 45 15 2 

普通股增加 13 33 0 0 0 

资本公积增加 164 (28) 0 0 0 

股利分配 0 (10) (8) (13) (16) 

其他 (1) 1 0 (1) (1) 

现金净增加额 94 18 138 44 30  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 232 270 311 360 423 

营业成本 121 141 165 188 222 

营业税金及附加 2 2 2 3 3 

营业费用 12 13 15 17 20 

管理费用 30 29 34 39 46 

研发费用 0 14 16 19 22 

财务费用 1 (1) (0) 1 1 

资产减值损失 8 10 5 3 2 

公允价值变动

收益 
0 0 0 0 0 

投资收益 1 7 7 7 7 

营业利润 60 68 81 98 114 

营业外收入 2 1 1 1 1 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 62 69 82 99 115 

所得税 10 10 12 15 18 

净利润 52 59 70 84 98 

少数股东损益 3 2 3 4 4 

归属于母公司净

利润 
49 57 67 81 94  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 21% 16% 15% 16% 18% 

营业利润 32% 14% 18% 22% 16% 

净利润 21% 16% 17% 21% 16% 

获利能力      

毛利率 47.9% 47.7% 47.1% 47.8% 47.6% 

净利率 21.1% 21.0% 21.5% 22.4% 22.1% 

ROE 12.9% 13.2% 13.6% 14.5% 14.8% 

ROIC 12.9% 12.8% 12.3% 13.1% 13.4% 

偿债能力      

资产负债率 12.3% 15.1% 20.1% 20.1% 18.7% 

净负债比率 0.0% 0.0% 7.1% 8.3% 7.7% 

流动比率 7.4 5.6 4.4 4.4 4.8 

速动比率 7.4 5.6 4.4 4.4 4.8 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

存货周转率      

应收帐款周转率 1.2 1.1 1.1 1.2 1.2 

应付帐款周转率 7.0 9.9 11.7 11.6 11.8 

每股资料（元）      

EPS 0.92 0.66 0.77 0.93 1.08 

每股经营现金 0.31 -0.37 1.14 0.48 0.50 

每股净资产 7.13 4.97 5.66 6.43 7.33 

每股股利 0.18 0.09 0.15 0.19 0.32 

估值比率      

PE 22.6 31.7 27.0 22.3 19.2 

PB 2.9 4.2 3.7 3.2 2.8 

EV/EBITDA 26.3 23.4 19.5 16.0 13.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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