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资料来源：Wind 

 资产减值影响业绩，无碍高增长 
中设集团(603018) 
资产减值损失拉低业绩增速 

公司 4 月 27 日晚发布 2017 年一季报，报告期内实现营收 4.44 亿元，
YoY+29.4%，实现归属上市公司股东净利润 4906 万元，YoY+18.69%。
2017Q1 净利润的增速与我们预测的全年净利润增速有一定的差距，主要
是因为资产减值损失快速增加。2017Q1 计提了 1491 万资产减值损失，主
要为当期计提应收账款坏账准备 871.53 万元和存货跌价准备 619.54 万元
所致，其中应收账款坏账准备主要是长账龄应收账款回款较少造成账龄递
增而加速计提坏账准备；存货跌价准备为本期暂停项目增加而增加计提存
货跌价准备。若剔除这一因素，2017Q1 净利润增速将回复到 77.6%。 

 

盈利能力保持稳定，经营性现金流有所恶化 

2017Q1 公司整体毛利率 35.93%，较 2016Q1 提高 3.7pct。我们认为与确
认收入的项目差异性有关。净利率下滑 0.7pct 至 11.36%，主要因为资产
减值损失占收入比重提高了 4.91pct。期间费用率下滑 0.76pct 至 18.99%，
其中销售费用率、管理费用率和财务费用率分别降低了 0.46/0.09/0.21pct。
经营性现金净额为-1.47 亿元，YoY-129%，主要因为业务规模扩大以及员
工人数增加，造成支出均较上年同期有所增加所致。 

 

新签订单快速增加，且具有持续性 

公司 2016 年新签订单 39.51 亿元，YoY+112.37%。其中，江苏省外新签订
单 14.9 亿元，YoY+119%，占 2016 年公司新签订单的 37.72%。我们判断
2017 年公司新签合同依然将呈现高增长态势。在江苏省内，铁路、高速公
路、城市快速路、城轨交通的大发展都将为公司提供饱满的设计需求。在江
苏省外，为实现中国领先的工程设计咨询公司的战略目标，公司加大分支机
构的建设力度，取得了明显的效果。公司 2016 年收购宁夏院，在西北地区
进行布局，拿单能力明显提升。 

 

成为项目主导方，提高在单个项目中收入比重 

公司作为项目的规划和设计方，一般而言，收入占项目比重为 1%-2%。在
技术含量较高的 PPP/EPC 项目中，公司可作为 SPV 公司的主导方参与，
不但获取设计业务，也能获得项目管理利润和经验。我们预计公司未来在
项目的收入比重或将提升至 5%-8%。此外，新型城镇化给公司业务开拓带
来了广阔的业务空间。例如，城市快速路、地铁、地下综合管廊、特色小
镇等都可能成为公司未来新的业务领域。 

 

外延并购依然可期，看好公司未来高增长，维持“买入”评级 

参考苏交科的发展路劲，外延并购是设计类公司成长的必经之路。我们认
为公司的外延有两方面可考虑，一是业务范围的延伸，二是业务区域的拓
展。我们预计公司 2017-19 年 EPS 为 1.48/2.09/2.6 元。认为可给予 17

年 30-35X PE，对应合理价格区间为 44.4-51.8 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：基建增速投资下滑，新业务/省外拓展低于预期。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 208.00 

流通 A 股 (百万股) 125.87 

52 周内股价区间 (元) 25.80-68.15 

总市值 (百万元) 7,280 

总资产 (百万元) 4,359 

每股净资产 (元) 9.14  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,397 1,991 2,749 3,757 4,827 

+/-%  10.82 42.51 38.08 36.65 28.49 

归属母公司净利润 (百万元) 160.27 209.87 308.31 434.36 541.29 

+/-%  (3.41) 30.95 46.90 40.89 24.62 

EPS (元，最新摊薄) 0.77 1.01 1.48 2.09 2.60 

PE (倍) 45.42 34.69 23.61 16.76 13.45  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/8dc8f292-a90e-4003-b1c1-055acea592f7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/8dc8f292-a90e-4003-b1c1-055acea592f7.pdf
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图表1： 公司营收（亿元）及增速（%）  图表2： 公司归母净利润（亿元）及增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 公司利润率（%）  图表4： 公司期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 公司现金占比（%）、有息负债（%）、资产负债率（%）  图表6： 公司营运周转情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表7： 中设集团历史 PE-Bands  图表8： 中设集团历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,948 3,483 4,991 6,409 7,835 

现金 533.91 745.96 837.84 745.96 745.96 

应收账款 1,704 2,027 3,055 4,193 5,221 

其他应收账款 61.62 108.85 134.91 194.06 244.16 

预付账款 58.95 80.94 121.77 162.93 206.74 

存货 411.52 437.27 754.28 1,005 1,287 

其他流动资产 178.18 83.36 87.20 107.55 130.09 

非流动资产 776.88 876.28 676.00 663.59 646.26 

长期投资 47.79 73.83 73.83 73.83 73.83 

固定投资 350.66 375.00 351.72 328.44 305.16 

无形资产 48.85 52.10 50.59 48.66 46.94 

其他非流动资产 329.57 375.36 199.86 212.66 220.33 

资产总计 3,725 4,359 5,667 7,072 8,481 

流动负债 1,965 2,409 3,204 4,062 4,853 

短期借款 212.00 210.00 200.00 302.53 254.15 

应付账款 654.47 756.62 1,336 1,765 2,259 

其他流动负债 1,098 1,442 1,668 1,995 2,340 

非流动负债 15.59 16.63 217.37 417.11 617.04 

长期借款 0.00 0.00 200.00 400.00 600.00 

其他非流动负债 15.59 16.63 17.37 17.11 17.04 

负债合计 1,980 2,425 3,421 4,479 5,470 

少数股东权益 0.82 31.86 35.59 40.84 47.39 

股本 104.00 208.00 208.00 208.00 208.00 

资本公积 935.81 831.81 831.81 831.81 831.81 

留存公积 704.38 862.25 1,171 1,512 1,923 

归属母公司股 1,744 1,902 2,210 2,552 2,963 

负债和股东权益 3,725 4,359 5,667 7,072 8,481  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,397 1,991 2,749 3,757 4,827 

营业成本 849.18 1,315 1,797 2,460 3,172 

营业税金及附加 14.66 18.98 26.20 35.80 46.00 

营业费用 100.22 117.08 161.66 220.90 283.83 

管理费用 189.02 232.77 346.68 456.46 597.59 

财务费用 6.44 6.21 (2.75) 13.51 29.99 

资产减值损失 63.23 64.07 64.07 64.07 64.07 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 11.51 11.15 11.15 11.15 11.15 

营业利润 186.04 248.06 367.45 517.69 645.12 

营业外收入 3.42 5.22 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 0.68 0.62 0.00 0.00 0.00 

利润总额 188.78 252.66 367.45 517.69 645.12 

所得税 28.46 40.22 55.41 78.07 97.28 

净利润 160.32 212.43 312.04 439.62 547.83 

少数股东损益 0.05 2.56 3.73 5.25 6.55 

归属母公司净利润 160.27 209.87 308.31 434.36 541.29 

EBITDA 224.89 293.85 395.55 562.78 706.69 

EPS (元) 0.77 1.01 1.48 2.09 2.60  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 10.82 42.51 38.08 36.65 28.49 

营业利润 (1.03) 33.34 48.13 40.89 24.62 

归属母公司净利润 (3.41) 30.95 46.90 40.89 24.62 

获利能力 (%)      

毛利率 39.23 33.95 34.63 34.53 34.29 

净利率 11.47 10.54 11.21 11.56 11.21 

ROE 9.19 11.03 13.95 17.02 18.27 

ROIC 13.49 18.84 17.86 18.20 18.73 

偿债能力      

资产负债率 (%) 53.16 55.64 60.37 63.33 64.50 

净负债比率 (%) 10.71 8.66 11.69 15.68 15.61 

流动比率 1.50 1.45 1.56 1.58 1.61 

速动比率 1.28 1.25 1.31 1.32 1.33 

营运能力      

总资产周转率 0.41 0.49 0.55 0.59 0.62 

应收账款周转率 0.78 0.90 0.92 0.88 0.87 

应付账款周转率 1.39 1.86 1.72 1.59 1.58 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.77 1.01 1.48 2.09 2.60 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 1.31 (1.34) (1.41) 0.02 

每股净资产(最新摊薄) 8.39 9.14 10.63 12.27 14.25 

估值比率      

PE (倍) 45.42 34.69 23.61 16.76 13.45 

PB (倍) 4.17 3.83 3.29 2.85 2.46 

EV_EBITDA (倍) 28.95 22.16 16.46 11.57 9.21  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 117.71 272.48 (278.73) (293.15) 4.16 

净利润 160.32 212.43 312.04 439.62 547.83 

折旧摊销 32.41 39.58 30.85 31.58 31.59 

财务费用 6.44 6.21 (2.75) 13.51 29.99 

投资损失 (11.51) (11.15) (11.15) (11.15) (11.15) 

营运资金变动 (112.43) (28.79) (787.01) (1,007) (808.01) 

其他经营现金 42.48 54.20 179.29 240.60 213.90 

投资活动现金 (335.18) 4.45 177.82 4.78 4.56 

资本支出 49.30 57.62 0.00 0.00 0.00 

长期投资 31.40 (101.22) (172.73) 0.00 0.00 

其他投资现金 (254.47) (39.15) 5.08 4.78 4.56 

筹资活动现金 156.05 (63.14) 192.80 196.50 (8.71) 

短期借款 202.00 (2.00) (10.00) 102.53 (48.37) 

长期借款 0.00 0.00 200.00 200.00 200.00 

普通股增加 0.00 104.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 (104.00) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (45.95) (61.14) 2.80 (106.03) (160.34) 

现金净增加额 (61.39) 213.86 91.88 (91.88) 0.00  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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