
 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                       

[Table_MainInfo] [Table_Title] 
 

证券研究报告 / 公司动态报告 

 
民营装配式建筑设计隐形冠军 
 

报告摘要： 

装配式设计趋势明显，公司业绩增长空间广阔。国家多部重点要求推

广装配化建造方式，推动装配式装修，大力发展装配式建筑，2019 年

我国新开工装配式建筑 4.2 亿平方米，同比大增 45%。近期住建部等

十三部门联合印发《关于推动智能建造与建筑工业化协同发展的指导

意见》，提出要大力发展装配式建筑，并设立 2025 和 2035 年的发展

目标。目前公司住宅设计业务中装配式占比我们粗略估计达到 80%左

右，有效切合当前建筑市场对装配式设计的需求，未来成长空间广阔。 

行业格局逐步转变，连锁经营加速市场扩张。当前工程勘察设计行业

市场格局正由业务条线分割向业务一体化方向转变，市场并购重组活

动日渐频繁；公司在收购杭设股份后签订了多个市政共用项目订单，

提高了公司盈利能力。 

公司区位优势凸显，市场需求精准覆盖。公司地处长三角核心区域，

该区域固定资产投资和城镇化规模均在全国前列。装配式设计行业竞

争具有显著区域特征，华东地区是我国当前装配式建筑项目分布最多

的区域，公司分支机构集中分布在华东区域并向全国拓展，公司所处

区位能够有效覆盖该区域装配式建筑的市场需求。 

信息化研发投入加大，持续打造核心竞争力。近年来公司研发投入持

续增加，2019 年研发费用同比增长 41.25%，目前计算机和 CAD 设计

出图率已经达到 100%。伴随公司持续增强信息化水平和人才结构优

化，公司自身核心竞争实力不断加强，市场占有率有望持续提升。 

城乡升级促进需求发力，业务协同驱动业绩提升。国家持续推进新型

城镇化建设，城乡规划需求逐步提升。公司具备综合设计服务能力，

业务板块服务覆盖城市综合体、办公酒店、住宅、医疗建筑、景观规

划等多领域，市场产生的差异化需求驱动综合业绩提升。 

维持公司“买入”评级，参考同类公司估值水平，上调六个月目标价

至 22 元。预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.55/0.71/0.93 元。 

风险提示：装配式建筑发展不及预期、旧改进度不及预期。 

 

 

 

 

 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 945 1181 1593 2106 2853 

(+/-)% 30% 25% 35% 32% 35% 

归属母公司净利润 76  92  124  161  209  

(+/-)% -15% 21% 35% 30% 30% 

每股收益（元） 0.36  0.41  0.55  0.71  0.93  

市盈率 36  32  24  18  14  

市净率 3.0  2.5  2.3  2.1  1.9  

净资产收益率 (%) 8.3% 7.7% 9.7% 11.6% 13.7% 

股息收益率 (%) 0.6% 1.2% 1.4% 1.8% 2.3% 

总股本 (百万股 ) 210  226  226  226  226  
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[Table_Market] 股票数据 2020/7/29 

6 个月目标价（元） 22.00 

收盘价（元） 13.04 

12 个月股价区间（元） 10.32～16.93 

总市值（百万元） 2,944 

总股本（百万股） 226 

A股（百万股） 226 

B股 /H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 2 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 12% 2% -16% 

相对收益 -2% -19% -37% 
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1. 装配式设计趋势明显，公司业绩增长空间广阔 

近日住建部、发改委、央行等七部委联合印发《绿色建筑创建行动方案的通知》，

重点要求推广装配化建造方式，该种方式是用预制的构件在工地装配而成的建筑，

可根据需要进行专项优化设计，在工厂集中预制各种构件，运到现场组装而成。《绿

色建筑创建行动方案的通知》中要求引导新建建筑和改扩建建筑按照绿色建筑标准

设计、建设和运营，提高住宅健康性能，最大限度实现人与自然和谐共生的高质量

建筑；到 2022 年城镇新建建筑中绿色建筑面积占比达到 70%；不断推广装配化建

造方式，大力发展钢结构等装配式建筑，新建公共建筑原则上采用钢结构；编制钢

结构装配式住宅常用构件尺寸指南，强化设计要求，规范构件选型，提高装配式建

筑构配件标准化水平；推动装配式装修，打造装配式建筑产业基地，提升建造水平。 

政策是推动装配式设计的主导因素，东部城市几乎已要求所有新建项目采用装配式

建造。在建造成本方面，传统建造方式使得用工价格上涨和民工短缺，预计未来几

年装配式成本将逐步占优。根据住建部数据统计，装配式建筑新开工建筑面积逐年

增长，产业链处在快速发展时期，市场渗透率有望进一步提高。 

 

图 1：2016-2019 年全国装配式建筑新开工建筑面积 

 
数据来源：东北证券，住建部 

 

装配化建造因其安全、经济、实用、美观等优点，同时不存在以往传统建造方式所

出现的渗漏、开裂、空鼓等现象而受到广泛推崇。在汉嘉设计主营业务中，装配式

住宅设计占比达到 80%，有效切合当前建筑市场对装配式建造的需求，未来随着市

场绿色建筑推广持续扩大，装配式设计市场规模不断提高，公司业务渗透规模将持

续扩张。 
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图 2：近 3 年三类地区装配式建筑新开工面积（万平米） 

 
数据来源：东北证券，住建部 

 

汉嘉设计自 2019 年 8 月完成对杭设股份 85.71%的股份收购后，实现对燃气设计板

块业务的拓展，形成全程化设计服务能力的提升。公司坚持建筑整体化和可持续发

展的理念，在国家大力推进绿色建筑、绿色设计的新阶段，公司业务板块间协同发

展能够更好满足市场需要；由于市场装配式设计的需求提升和公司主营业务的有效

契合，公司设计业务营业收入逐年提高，在 2019 年同比增加 37%。 

 

图 3：公司设计业务营业收入（万元） 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

近年来 EPC 工程总承包业务模式快速发展，该模式是指受业主委托，按照合同约定

对工程建设项目的设计、采购、施工、试运行等实行全过程或若干阶段的承包模式。

根据《全国工程勘察设计统计公报》显示，工程勘察设计企业中，工程总承包业务

收入总计占营业收入总计最大比重达到 81%，工程总承包业务成为工程勘察设计企

业中的重要业绩增长点。 

公司主要从事建筑设计、市政公用设计、燃气热力设计、装饰景观等设计业务，EPC

总承包及其他业务，具备全程化设计服务能力。公司从 2017 年开始拓展 EPC 工程

总承包业务，近年来 EPC 工程总承包业务占比不断提升，至 2019 年公司该业务版

块营业收入已达 53,084.73 万元，相比 2017 年增长 148.33%，年复合增速高达

57.58%。 
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图 4：公司业务营收分布（万元） 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

装配式建筑在设计上有其独特性，需要从设计阶段、生产阶段和施工阶段开始紧密

配合，因此与传统的设计、制造、施工分离的承包模式不同，采用 EPC 总承包模式

能够发挥更好的效率。公司在 EPC 总承包业务持续拓展的背景下，叠加装配式设计

需求扩张，能够实现对装配式建筑的设计、采购、施工全过程进行全面承包，公司

综合服务能力更加凸显，有效满足装配式设计的市场需要，业绩有望持续增长。 

 

图 5：2018 年工程勘察设计企业营业收入分布 

 
数据来源：东北证券，住建部 

 

2. 行业格局逐步转变，连锁经营加速市场扩张 

2018 年全国共有 23183 个工程勘察设计企业，企业营业收入总计 51915.2 亿元，从

业人员 447.3 万人；企业全年利润总额为 2453.8 亿元，较上年增长 12.1%。企业数

量较上年有所减少，但企业全年利润和从业人员数量却有所上升，当前工程勘察设

计行业市场格局正由业务条线分割向业务一体化方向转变。 
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根据公开资料显示，2018 年与工程勘察设计行业密切相关的上市企业达到 24 家，

设计咨询业务占比超过 50%的上市企业有 17 家；近年来，市场并购重组活动日渐

频繁，综合业务能力较强、业务板块丰富的企业具有更强的市场渗透能力，整合深

度与广度不断拓展，企业规模分化日趋明显，市场集中度进一步提高。公司收购杭

设时，杭设股份原股东承诺杭设股份 2019 年扣非净利润不低于 4,620 万元，据公司

2019 年年报显示，杭设股份 2019 年实现营业收入 55,260.39 万元，比上年增长

63.89%；实现扣非净利润 4,855.99 万元，超额完成业绩承诺。并且汉嘉设计在收购

后签订了多个市政共用项目订单，提高了公司盈利能力。 

 

图 8：2012-2018 年中国工程勘察设计企业营收  图 9：2012-2018 年中国工程勘察设计企业利润 

 

 

 
数据来源：东北证券，住建部  数据来源：东北证券，住建部 

 

公司借助品牌和项目优势，建立了一套包括选址、硬件配臵、人员招聘、挂牌营业

和内部管理的全程化统一模式，逐步形成了设计连锁化经营模式，形成异地拓展格

局，实现市场规模的迅速扩张，市场占有率的持续提升，加速行业竞争格局转变，

实现产业的规模效应，公司业绩增长点凸显。 

 

3. 公司区位优势凸显，市场需求精准覆盖 

公司地处长三角核心区域，长三角地区是我国市场经济最发达的区域之一，2019 年，

长三角地区生产总值合计 23.7 万亿元，约占全国的 23.9%，同比增长 6.4%；该区域

固定资产投资和城镇化规模均在全国前列，同时拥有发达完善的交通运输网络，区

域性的互通互联为产业进步和公司发展提供良好的市场条件。 

图 6：2012-2018 中国工程勘察设计企业数量  图 7：2012-2018 中国工程勘察设计行业从业人员数量 

 

 

 
数据来源：东北证券，住建部  数据来源：东北证券，住建部 
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图 10：公司营收区域分布 

 
数据来源：东北证券，公司官网 

 

华东地区是我国当前装配式建筑建设项目分布最多的区域，达到了全国项目总数的

48%。同时由于装配化建筑构件经济运输半径仅 150-200 公里，且各省对装配式建

筑的具体政策有差异，装配式设计行业竞争具有显著区域特征。公司根植浙江，分

支机构集中分布在华东区域并向全国拓展，公司所处区位能够有效覆盖该区域的市

场需求，伴随行业持续出清，市场集中度有望进一步提升。 

 

图 11：我国装配式建筑建设项目地区分布情况 

 
数据来源：东北证券，住建部 

 

公司经过长期积累，拥有一批较为优质的客户资源，如恒大地产、万科地产、保利

地产、中海地产、绿地集团、龙湖地产、金地集团、华润臵地、新鸿基地产、中国

平安、滨江房产等众多知名企业，稳定的客户资源为公司带来持续的业绩。公司运

营状况良好，即便受新冠疫情影响，一季度公司仍然实现归母净利润同比增长

36.32%；伴随疫情的持续稳定，预计下半年市场需求将持续提升，看好下半年业绩

增长趋势。 

 

4. 信息化研发投入加大，持续打造核心竞争力 

近年来公司研发投入持续增加，2019 年研发费用达到 4,555.59 万元，同比增长

41.25%。公司建立数据库中心，持续开发应用信息技术，目前计算机和 CAD 设计

出图率已经达到 100%，研发投入涉及绿色节能、BIM 技术应用、混凝土钢结构研

究、深基坑围护研究、装配式住宅、建筑智能化、生态环境治理修复等多个领域；
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2019 年实现研发项目 29 个，新增专利 13 个，控股子公司杭设股份得到国家高新技

术企业认定，享受税收减免政策。 

 

图 12：公司研发投入以及占营收比例 

 

数据来源：东北证券，公司网页 

 

公司设计业务与人才联系密切，公司不断优化人才结构，保障了公司在行业内的领

先优势；制定灵活的人才激励和淘汰机制，有助于充分调动员工积极性，实现员工

价值的最大化；建立人才引入制度，公司可根据业务发展需要尽揽人才。公司持续

增强信息化水平，促进设计标准化水平提升，伴随人才结构持续优化，有助于公司

生产效率提高，同时保持自身设计水平与时俱进，不断强化自身核心竞争实力，市

场占有率有望进一步提升。 

 

5. 城乡升级促进需求发力，业务协同驱动业绩提升 

近年来，国家持续推进新型城镇化建设，加大重大水利、农业农村、生态环保、市

政设施、公共卫生服务、城镇老旧小区改造等投入，美丽乡村建设、宜居城市打造

持续推进，城乡规划需求逐步提升。 

2019 年国家发改委、住建部《生活垃圾分类制度实施方案》确定了 46 个生活垃圾

强制分类新政重点城市。伴随新型城镇化的发展和美丽宜居城市的建设推动，我国

城市数量和城市人口数逐年增加，城市人口密度不断增长，国家对环保以及城市卫

生的要求逐步提高。城市规划中更加关注城市垃圾分类处理到城市污水处理，公司

以及控股子公司杭设股份具备承接城市卫生、污水处理项目的资质与板块间业务协

同能力，能够有效满足城乡升级背景下城市规划的要求提升。 

2019 年城镇常驻人口 84843 万人，占总人口比重为 60.60%，户籍人口城镇化率

44.38%，提前一年完成《国家新型城镇化规划（2014-2020）》的目标。城镇化重心

开始逐渐向城市更新、城乡融合方向发展，城乡规划将跟随着城乡升级进入新时期，

公司具备综合设计服务能力，业务板块服务覆盖城市综合体、办公酒店、住宅、产

业园区、文体教育、医疗建筑、景观规划等多领域，市场产生的差异化需求驱动综

合业绩提升，公司有望迎来新的发展机遇。 
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6. 盈利预测与估值 

公司主营业务按照产品划分，主要分为建筑设计、EPC 工程总承包和装饰工程业务

等。通过对每项业务的营收增速及毛利率变化情况进行合理预测，可以得到公司最

终的盈利预测。参考同类公司万得一致预期估值：华阳国际（PE 32X）、鸿路钢构

（31X）、亚厦股份（37X），给予公司 40 倍 PE。 

 

表 1：公司盈利预测 

单位：亿元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 945  1181  1593  2106  2853  

营业成本 754  969  1274  1695  2314  

营业税金及附加 6  8  11  14  20  

营业费用 23  26  48  63  86  

管理费用 40  66  96  126  171  

财务费用 -2 14  28  26  27  

资产减值损失 32  46  0  0  0  

公允价值变动收益 0  16  0  0  0  

投资收益 12  36  0  0  0  

营业利润 92  103  143  185  241  

营业外收入 5  0  2  2  2  

营业外支出 0  1  0  0  0  

利润总额 97  102  145  187  243  

所得税 20  9  20  26  34  

净利润 76  93  124  161  209  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 76  92  124  161  209  

EPS（元） 0.36  0.41  0.55  0.71  0.93  

数据来源：东北证券，Wind 

 

7. 风险提示 

装配式建筑发展不及预期、旧改进度不及预期、宏观政策风险 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 145  1173  1124  1028   净利润 92  124  161  209  

交易性金融资产 253  0  0  0   资产减值准备 46  0  0  0  

应收款项 466  637  842  1141   折旧及摊销 25  18  16  15  

存货 1  1  1  2   公允价值变动损失 16  0  0  0  

其他流动资产 95  93  123  167   财务费用 14  28  26  27  

流动资产合计 959  1904  2091  2338   投资损失 (52) 0  0  0  

可供出售金融资产 0  0  0  0   运营资本变动 538  (342) (172) (251) 

长期投资净额 51  0  0  0   其他 (507) (14) (0) 0  

固定资产 240  225  210  197   经营活动净现金流量 111  (186) 32  0  

无形资产 13  12  11  10   投资活动净现金流量 (578) 1420  (1) (1) 

商誉 1161  45  45  45   融资活动净现金流量 460  (205) (79) (96) 

非流动资产合计 1465  282  266  252   企业自由现金流 (7) 1028  (49) (96) 

资产总计 2424  2186  2357  2590        

短期借款 49  15  15  15   财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E 

应付款项 174  127  170  231   每股指标     

预收款项 70  64  85  116   每股收益（元） 0.41  0.55  0.71  0.93  

一年内到期的非流动负债 4  0  0  0   每股净资产（元） 5.29  5.66  6.14  6.76  

流动负债合计 576  366  429  522   每股经营性现金流量（元） 0.49  -0.83  0.14  0.00  

长期借款 492  492  492  492   成长性指标     

其他长期负债 112  0  0  0   营业收入增长率 25% 35% 32% 35% 

长期负债合计 604  492  492  492   净利润增长率 21% 35% 30% 30% 

负债合计 1179  858  921  1014   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 1195  1278  1386  1526   毛利率 18.0% 20.1% 19.5% 18.9% 

少数股东权益 50  50  50  50   净利润率 7.8% 7.8% 7.6% 7.3% 

负债和股东权益总计 2424  2186  2357  2590   运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 2.9  2.9  2.8  2.9  

利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 1550.0  1358.6  1365.8  1380.5  

营业收入 1181  1593  2106  2853   偿债能力指标     

营业成本 969  1274  1695  2314   资产负债率 48.7% 39.2% 39.1% 39.1% 

营业税金及附加 8  11  14  20   流动比率 1.7  5.2  4.9  4.5  

资产减值损失 46  0  0  0   速动比率 1.7  5.2  4.9  4.5  

销售费用 26  48  63  86   费用率指标     

管理费用 66  96  126  171   销售费用率 2.2% 3.0% 3.0% 3.0% 

财务费用 14  28  26  27   
管理费用率 5.6% 6.0% 6.0% 6.0% 

公允价值变动净收益 16  0  0  0   财务费用率 1.2% 1.7% 1.2% 0.9% 

投资净收益 36  0  0  0   分红指标     

营业利润 103  143  185  241   分红比例 37% 33% 33% 33% 

营业外收支净额 4  (1) 2  2   股息收益率 1.15% 1.39% 1.81% 2.34% 

利润总额 102  145  187  243   估值指标     

所得税 9  20  26  34   P/E（倍） 32  24  18  14  

净利润 93  124  161  209   P/B（倍） 2.5  2.3  2.1  1.9  

归属于母公司净利润 92  124  161  209   P/S（倍） 2.5  1.8  1.4  1.0  

少数股东损益 0  0  0  0   净资产收益率 7.7% 9.7% 11.6% 13.7% 

资料来源：东北证券       
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