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2017 年 09 月 14 日 勘设股份 (603458) 

 ——中西部设计咨询龙头，在“沃土”中加速成长 

报告原因：首次覆盖 

 

增持（首次评级） 
投资要点： 

 首次覆盖给予“增持”评级：预计公司 17 年-19 年净利润为 2.81 亿/3.82 亿/5.04 亿，增

速分别为 75%/36%/32%；对应 PE 分别为 27X/19X/15X，给予增持评级。勘设股份目前

动态市盈率 27 倍估值，低于行业平均 37 倍，我们认为公司山地交通设计实力强，所在市

场发展前景好，16-17 年订单增速高，未来有望获得超越行业平均的增速，有较高投资价

值。 

 核心假设：公司省外市场拓展顺利；在手订单顺利执行。 

 有别于大众的认识：（1）基建设计行业景气度提升超预期，企业订单爆发式增长：“十三

五”规划落地，各省市不同程度上调公路、市政等规划，带来大量新增市场需求，叠加地

方政府换届基本完成，规划设计的招标加速，行业从 16 年底开始景气度不断提升，具有

技术和激励制度优势的改制的上市设计院，订单都爆发式增长。勘设股份设计订单 16 年

同比增长 57%，17 年上半年增长 140%。（2）山地交通设计优势明显，助力开拓省外市

场。贵州省复杂的地质地理条件，锻炼了公司在地质环境复杂地区工程勘察设计能力，完

成了山区高速公路 8,000 余公里工程可行性研究，3,500 余公里高速公路的勘察设计工作，

可以有力提高公司在类似地质条件地区，如在云南、西藏、四川等地的市场竞争力，有利

于未来市占率的提升。（3）公司优势市场设计需求旺盛，促进公司快速成长。公司有优势

的中西部地区基础设施还有较大缺口，“十三五”期间还有较大发展空间。仅贵州、云南两

省为例， 2016 年贵州印发《贵州省高速公路网规划（加密规划）》，大幅提高贵州高速建

设空间，2016 年中央对云南省国高网项目补助比例提高至建安工程费的 50%，云南高速

路建设迎来爆发期。云贵两省“十三五”交通投资额规划过万亿，公路投资达 10160 亿

元，对应设计需求 200 亿，而勘设股份 16 年公路设计收入仅 5.16 亿。（4）长期看市占

率提升和进入新设计领域保证公司持续增长：历史上看设计企业在行业增长放缓时也能保

持 20%以上持续增长，具备抗风险能力。当前行业景气度刚开始提升，时间上具有持续性。

公司未来将通过不断省外和海外扩张，提高市占率，以及调整业务结构，提高市政、水运、

轨道交通等领域设计的占比，保持长期成长性。 

 股价表现的催化剂：订单超预期；业绩超预期；西南地区公路投资超规划。 

 核心假设的风险：省外扩张难度超预期；产能不达预期。 

 

市场数据： 2017 年 09 月 13 日 

收盘价（元） 60.05 

一年内最高/最低（元） 67.28/42.28 

市净率 6.0 

息率（分红/股价） - 

流通 A 股市值（百万元） 1864 

上证指数/深证成指 3384.15/11091.49 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 9.96 

资产负债率% 63.76 

总股本/流通 A 股（百万） 124/31 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
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财务数据及盈利预测   
 2016 2017H1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,586 786 1,848 2,559 3,348 

同比增长率（%） 3.57 4.43 16.50 38.50 30.80 

净利润（百万元） 161 146 281 382 504 

同比增长率（%） 50.60 115.93 75.10 35.90 31.80 

每股收益（元/股） 1.72 1.57 2.26 3.08 4.06 

毛利率（%） 33.5 43.1 38.9 37.4 37.7 

ROE（%） 19.8 15.8 14.1 16.0 17.5 

市盈率 35  27 19 15    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 首次覆盖给予“增持”评级：预计公司 17 年-19 年净利润为 2.81 亿/3.82 亿/5.04

亿，增速分别为 75%/36%/32%；对应 PE 分别为 27X/19X/15X，给予增持评级。勘设股

份目前动态市盈率 27 倍估值，低于行业平均 37 倍，我们认为公司山地交通设计实力强，

所在市场发展前景好，16-17 年订单增速高，未来有望获得超越行业平均的增速，有较

高投资价值。 

 关键假设点 

 公司省外市场拓展顺利；在手订单顺利执行。 

 有别于大众的认识 

 （1）基建设计行业景气度提升超预期，企业订单爆发式增长：“十三五”规划落地，

各省市不同程度上调公路、市政等规划，带来大量新增市场需求，叠加地方政府换届基

本完成，规划设计的招标加速，行业从 16 年底开始景气度不断提升，具有技术和激励

制度优势的改制的上市设计院，订单都爆发式增长。勘设股份设计订单 16 年同比增长

57%，17 年上半年增长 140%。（2）山地交通设计优势明显，助力开拓省外市场。贵州

省复杂的地质地理条件，锻炼了公司在地质环境复杂地区工程勘察设计能力，完成了山

区高速公路 8,000 余公里工程可行性研究，3,500 余公里高速公路的勘察设计工作，可

以有力提高公司在类似地质条件地区，如在云南、西藏、四川等地的市场竞争力，有利

于未来市占率的提升。（3）公司优势市场设计需求旺盛，促进公司快速成长。公司有优

势的中西部地区基础设施还有较大缺口，“十三五”期间还有较大发展空间。仅贵州、

云南两省为例，2016 年贵州印发《贵州省高速公路网规划（加密规划）》，大幅提高贵

州高速建设空间，2016 年中央对云南省国高网项目补助比例提高至建安工程费的 50%，

云南高速路建设迎来爆发期。云贵两省“十三五”交通投资额规划过万亿，公路投资达

10160 亿元，对应设计需求 200 亿，而勘设股份 16 年公路设计收入仅 5.16 亿。（4）长

期看市占率提升和进入新设计领域保证公司持续增长：历史上看设计企业在行业增长放

缓时也能保持 20%以上持续增长，具备抗风险能力。当前行业景气度刚开始提升，时间

上具有持续性。公司未来将通过不断省外和海外扩张，提高市占率，以及调整业务结构，

提高市政、水运、轨道交通等领域设计的占比，保持长期成长性。 

 股价表现的催化剂 

 订单超预期；业绩超预期；西南地区公路投资超规划。 

 核心假设风险 

 省外扩张难度超预期；产能不达预期。 
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1. 西部勘察设计第一股——勘设股份 

1.1 深耕工程咨询与承包，项目成果丰硕 

勘设股份主营业务为工程咨询与工程承包，致力于为公路、市政、建筑、水运等行业

提供全过程专业技术服务。公司主要提供公路、桥梁、隧道等领域的勘察、设计、咨询、

总承包等工程技术服务，核心业务是公路行业的工程咨询与工程承包。 

公司前身为贵州省交通规划勘察设计研究院，公司成立于 1958 年，2001 年 10 月由事

业单位转型为国有企业，2010 年 4 月改制为股份有限公司，于 2017 年 8 月 9 日在上交所上

市。 

公司业务以贵州省为主，在科研能力、企业品牌和资质等级等方面经过多年的深耕积

淀，已经成长为贵州省工程咨询服务领域领先地位的龙头企业。2014-2016 年勘设股份承担

的公路行业勘察设计业务总量占整个贵州省公路勘察业务量的三分之一，市占率较为稳定。

作为贵州省内工程咨询服务领域领先的龙头企业，公司近年来承担了许多经典项目和获奖

项目，如贵阳市牛郎关互通立交、红水河特大桥、贵州省高速公路 ETC 建设规划等。 

 

图 1：贵阳市牛郎关互通立交获贵州省优秀工程勘

察设计一等奖 

 图 2：凯里至麻江高速公路省第十三次优秀工程设计一

等奖 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书、申万宏源研究  资料来源：公司招股说明书、申万宏源研究 

 

图 3：红水河特大桥采用顶推施工钢主架，为山区

斜拉桥设计的典型代表 

 图 4：贵阳高新区信息软件中心改造项目是高科集团

2015 年度重点项目之一 
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资料来源：公司招股说明书、申万宏源研究  资料来源：公司招股说明书、申万宏源研究 

 

图 5：勘设股份股权结构较为分散，不存在控股股东和实际控制人 

 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

1.2 收入结构改善，净利润增速不断提高 

公司近年收入保持增长态势，随着结构改善，净利润增速不断提高。2014 年至 2016

年，营业收入同比增长 19.6%，-1.2%和 3.6%，而净利润同比增速分别为-6.0，-29.3%和 50.6%。

2016 年净利润增速大幅超过收入增速，主要是公司收入结构改善，利润率较高的咨询业务

快速增长。2017 年年初至今，公司经营状况持续向好，业务发展态势良好，2017 年上半年

实现营业收入增速 4.4%，净利润同比增速 115.9%，增长呈现加速态势。 

 

图 6：营业收入稳定增长  图 7：2016 年净利润增速由负转正，大幅提升 
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资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

公司主营业务为工程咨询与工程承包，主要提供公路、桥梁、隧道等领域的勘察、设

计、咨询、总承包等工程技术服务，核心业务是公路行业的工程咨询与工程承包。其中，

工程咨询收入贡献率达 66%。2016 年，工程咨询业务营收 10.51 亿元，同比增长 11.3%，营

业收入占总营收比重为 66.3%；工程承包业务营收 5.28 亿元，同比下降 9.1%，营业收入占

总营收比重为 33.3%。 

公司的业务集中在公路行业的工程咨询和工程承包。从收入的行业分布来看，公司的

业务比较集中，公路行业收入达到 80%以上，2014-2016 年，公司来自公路行业的收入占所

有行业的百分比分别为 80.9%、88.0%、83.3%。 

 

图 8：2012-2016 公司分业务占比情况（%）  图 9：公司收入主要集中在公路行业（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

公司主要立足贵州省内市场，辐射全国，涉足海外。近年来公司积极拓展全国业务布

局，省外业务占比逐渐增加，2012 年省外业务实现收入 0.38 亿元，占比约 4.8%，2016 年

营收 1.79 亿元，占比上升为 11.3%。同时，省外业务保持高速增长，2016 年国内省外业务

同比增加 90.41%。 
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公司毛利率基本稳定，分业务中工程咨询毛利最高。工程咨询作为营收贡献率最高的

业务，毛利率呈现一定波动性，总体维持在 40%左右。工程承包由于规模较小，比较容易受

单个项目参数影响出现波动，2012-2016 年间大致处于 10%至 15%之间。 

 

图 10：2012-2016 公司省外业务逐渐扩张  图 11：2012-2017Q2 公司分业务毛利率变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

2. 西部地区“十三五”基础设施补缺，基建设计先

行 

2.1 基建设计行业景气度从 16 年开始大幅提升 

基建设计行业 16 年开始景气度提升，交通运输发展需求旺盛。伴随 “十三五”规划

从 2016 年开始逐步落地，各省市都不同程度上调了基建的投资规划，由于设计先行，从而

带来基建设计行业 16 年开始需求大幅提升。 

各省市不同程度上调公路、市政等规划，带来大量新增市场需求。仅从公路角度来看，

全国公路“十三五”规划新增达 42.3 万公里，高速公路“十三五”规划新增达 2.65 万公里，

“十三五”期间复合增速约 4%，其中甘肃、内蒙古、云南、青海、广西、广东、贵州等地

CAGR 超过 9%。 

 

图 12：部分省市“十三五”公路新增里程规划  图 13：西部多地区“十三五”高速公路新增里程规

划出现较大幅度增加 
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资料来源：各省、市“十三五”交通规划、申万宏源

研究 

 资料来源：各省、市“十三五”交通规划、申万宏源

研究 

 

地方政府换届基本完成，规划设计招标加速，行业收入增速提升，优质企业订单爆发

式增长。规划设计一般领先工程投资 1-2 年时间，地方政府换届 1 年后，设计需求会比较旺

盛，行业从 16年底开始景气度不断提升，同年全国工程勘察设计企业营业收入增速达 23%，

相较去年同期 0%的增速显示出极强的回暖特征。微观层面，具有技术和激励制度优势的改

制的上市设计院，订单基本呈现爆发式增长。 

 

图 14：全国基建投资近几年保持 20%左右增长  图 15：全国工程勘察设计企业收入增速快速提升 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：住建部、申万宏源研究 

 

2.2 交通基础建设需求驱动行业增长，中西部成为发展重点 

公司主要为交通领域建设工程提供咨询和工程承包业务，覆盖公路、市政、建筑、水

运等行业，其中公路为核心业务，以交通运输行业为首的多行业“十三五”规划提出的预

期目标是行业持续增长的动力。 

“十三五”时期仍是我国交通运输发展的重要战略机遇期，长期向好的基本面没有改

变，全国交通投资规模将继续攀升。据《“十三五”现代综合交通运输体系发展规划》，

“十二五”时期，全国交通运输基础设施累计完成投资 13.4 万亿元，是“十一五”时期的
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1.6 倍，整体交通基础设施水平全面跃升。进入“十三五”时期，我国交通运输将进入现代

化建设新阶段，交通部预计交通运输投资规模“十三五”期间将达到 15 万亿，其中铁路 3.5

万亿，公路 7.8 万亿，较“十二五”期间公路投资完成额 7.1 万亿增幅达 10%。自 2017 年

以来交通固定资产投资增速大幅提升，维持在 30%左右，与补短板政策带来的公路板块投

资增速大幅提升息息相关。 

 

图 16：2017 年以来交通固定资产投资增速大幅提高  图 17：2017 年以来公路建设固定资产投资增速大幅

提升至 30% 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

与中、东部经济相对发达地区相比，西部地区交通基础设施落后，成为“十三五”发

展的重中之重。西部大开发以来，西部地区经济发展和交通基础设施建设取得了长足进步，

但由于历史原因，西部交通基础设施落后状况仍未根本改变。《西部大开发“十三五”规

划》明确，继续加强交通、水利等基础设施建设，着力构建“五横四纵四出境”综合运输

大通道，强化设施管护，提升基础保障能力和服务水平。 

根据我们对全国各省、市“十三五”交通投资规划不完全统计，除个别省份外，大部

分省、市交通投资较“十二五”时期出现较大增长，多数地区公路投资亦有所提高，其中

增幅较大的主要是新疆、云南、贵州、广东等西部地区，内蒙古、云南、广东、甘肃等地

“十三五”新增高速公路里程均达到 3700 公里以上。2016 年中西部地区的多个省份交通

投资呈现井喷式增长，2017 年各地规划呈现继续加大投资力度态势，新疆、浙江、湖南、

重庆 2017 年计划相比 2016 年投资完成额大幅度提升，而贵州、云南、四川、广东等地维

持高位，除浙江外，投资力度较大的省、市主要集中在西南地区。 

 

图 18：大部分省、市“十三五”交通投资规划较“十

二五”完成额均大幅增长 

 图 19：新疆、云南、贵州等西部地区 “十三五”公

路投资规划增幅较大 
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资料来源：各省、市“十三五”交通规划、申万宏源

研究 

 资料来源：各省、市“十三五”交通规划、申万宏源研

究 

 

图 20：2017 年各地及交通投资规划继续呈现走高态势 

 

资料来源：各省、市交通运输工作会议、申万宏源研究 

 

仅贵州、云南两省“十三五”交通投资额已过万亿，公路投资达 10160 亿元，“十三

五”新增高速公路里程达 6866 公里，对应设计需求 200 亿，而勘设股份 16 年公路设计收

入仅 5.16 亿。西部地区力度极大的交通建设投资成为培育公司成长的沃土。 

2016 年，贵州省交通运输厅印发《贵州省高速公路网规划（加密规划）》，提出“十

三五”期间，全省高速公路规划总里程将达到 10,196 公里，截至 2015 年底，贵州省高速

公路达到 5,128 公里，“加密规划”大幅提升了贵州省公路建设的空间，派生出大量新的

规划设计需求。 

云南省作为公司大力拓展的省外市场，在补助政策助推下，“十三五”迎来高速公路

建设爆发期，公路建设投资额空前加大。2007 年以来云南省高速公路发展缓慢，“十三五”

迎来政策补助，中央对云南省国高网项目补助比例提高至建安工程费的 50%，项目资本金

平均可达总投资的 35%；省级财政每年也安排了 30 亿元的国高网专项补助资金，地高网

每公里 1000 万元的补助资金。在此背景下，云南省“十三五”交通建设投资 5000 亿元，
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其中主要为公路投资，规划额达 4860 亿元，较“十二五”时期公路投资完成额增加 1442

亿元，增幅达 42%。 

此外，公司已在成都、云南、福建、浙江、深圳、佛山设立分公司，为进入西南地区

其他市场逐步进行准备，未来将受益于西南地区高额交通基础设施建设投资。 

 

图 21：贵州省高速公路长期保持快速发展  图 22：云南省 2007 年以来高速公路缓慢发展 

 

 

 

资料来源：WIND、申万宏源研究  资料来源：WIND、申万宏源研究 

 

表 1：贵州省、云南省“十三五”交通规划 

地区 时间 部门 文件 主要内容 

贵州省 

2016 年 2 月 贵州省人民政府 

《贵州省国民经济和

社会发展第十三个五

年规划纲要》 

贵州省基本形成综合立体交通体系，铁路营业里程达到 4000 公

里以上，其中高速铁路里程达到 1500 公里以上，高速公路通车

里程达到 7000 公里。内河航道运输能力明显提高，航道里程达

3950 公里，其中高等级航道 950 公里。 

2016 年 12 月 贵州省交通运输厅 
《贵州省高速公路网

规划（加密规划）》 

明确指出贵州省将构建“中心集聚、多极辐射、互联互通、覆

盖广泛、能力充分、衔接顺畅”的省域高速公路网络，全省高

速公路网规划总里程将达到 10196 公里，其中，国家高速 4127 

公里、省级高速 3641 公里、地方高速 2428 公里。 

云南省 

2016 年 1 月 云南省人民政府 

《云南省国民经济和

社会发展第十三个五

年规划纲要》 

提出施网络强国战略，加快构建高速、移动、安全、泛在的新

一代信息基础设施，加快完善水利、铁路、公路、水运、民航、

通用航空、管道、邮政等基础设施网络。 

2016 年 3 月 云南省交通运输厅 

《云南省公路水路邮

政交通运输“十三五”

发展规划》 

水运投资 100 亿元，新增 800 公里，高速公路投资 6500 亿元，

新增 4000 公里，农村公路投资 500 亿元，新改建 50000 公里，

国道改造投资 400 亿元，改造 2900 公里。 

资料来源：申万宏源研究 

 

公司市政业务收入贡献仅次于公路业务，2016 年底收入占比约为 13%，呈现增长态势，

未来将继续受益贵州省及周边省份市政投资热潮。贵州省自 2013 年以来市政投资完成额出

现大幅提升，此后延续高额投资，周边云南省虽然 2015 年投资完成额仅为贵州省的 50%左

右，但同样自 2013 年以来出现快速增长。 
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图 23：贵州省自 2013 年以来市政投资大幅提升  图 24：云南省自 2013 年市政建设迎来新一轮投资 

 

 

 

资料来源：WIND、申万宏源研究  资料来源：WIND、申万宏源研究 

 

2.3 PPP 新模式为工程咨询服务业带来更多发展契机 

PPP 新模式为中西部顺利实现高额交通运输投资提供可能。铁路、公路、机场、港口

等交通运输项目普遍的特征，投资规模大，运营期限长，仅仅依靠政府投资是远远不

够的，PPP 模式的出现能够通过吸引社会资本参与进一步加快补齐交通运输设施的短板。

特别是中西部地区经济发展程度相对较弱，如何落实项目资金是关键，中西部地区要构建

多元筹资的投融资新机制，充分发挥 PPP 模式在交通投资领域的应用能够为其顺利实现交

通运输投资计划提供有效落地途径。 

 

图 25：2014 年 1 月至 2017 年 7 月，云南、四川和河

北累计实施 PPP 金额排名前三 

 图 26：2014 年 1 月至 2017 年 7 月，交通运输、市

政工程板块 PPP 成交额遥遥领先 

 

 

 

资料来源：龙元明城 PPP 数据库、申万宏源研究  资料来源：龙元明城 PPP 数据库、申万宏源研究 

 

PPP 模式将给供给产业链上的规划、勘察、设计、咨询、施工、运维等各个环节带来

长期需求，优秀设计类公司受益于 PPP 模式的推进： 
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1）获取订单的能力增强。PPP 项目的市场竞争从对报价和关系敏感变成对设计与质量

控制敏感，优秀的设计公司拿单能力增强； 

2）订单体量变大，利润来源增多。PPP 项目从政府发包变成项目公司发包，一个项目

原本非常分散的订单有望集中在有实力的少数公司手上，订单体量变大；对于一些项目管

理能力比较强的设计公司，通过投资 PPP 参与项目总承包，还可以获取项目管理等更多环

节的收入； 

3）赚金融的钱。有实力的企业能够整合资源做项目公司的劣后，树立一定 PPP 项目建

设品牌以后，就可以获得较低的融资成本，通过设立 PPP 投资基金，获取金融收益。公司

的项目管理能力越强，融资成本越低，则金融收益率越高，稳定性越强。 

 

图 27：优秀设计类公司将受益于 PPP 模式推进 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

3. 勘设股份技术优势突出，多维度改善业务结构 

3.1 山地交通工程技术优势助力省外市场顺利开拓 

贵州省复杂的地质地理条件，锻炼了公司在地质环境复杂地区工程勘察设计能力，积

累了丰富的经验、技术措施以及相关工程业绩，可以有力提高公司在类似地质条件地区和

类似技术应用领域的市场占有率和市场竞争力，具有较为突出的比较优势。 

贵州省的自然条件使得公路建设的设计与施工难度较大，全境地处云贵高原，地势西

高东低，92.5%的面积为山地和丘陵，地形横坡极陡，沟壑纵横，可耕地少，属典型的喀斯

特地貌。贵州境内地层分布较多，岩性种类多样，工程地质条件极为复杂，崩塌、堆积、
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卸荷危岩、岩溶洞穴、古滑坡和工程滑坡等不良地质情况极为常见，同时因矿产资源丰富，

采空区和煤层瓦斯大量存在。公司在极其复杂的地形、地质条件下，完成了山区高速公路

8,000 余公里工程可行性研究，3,500 余公里高速公路的勘察设计工作，在路线总体、特大

桥梁、特长隧道、工程地质勘察和试验检测等方面积累了丰富的经验，掌握了各领域多项

关键技术。 

 

图 28：贵州省自然条件使得公路建设的设计与施工

难度较大（晴隆二十四拐） 

 图 29：贵州境内工程地质条件复杂（遵义凉风垭七

十二湾） 

 

 

 

资料来源：招股说明书、申万宏源研究  资料来源：招股说明书、申万宏源研究 

 

凭借极强的山地交通工程技术优势，公司顺利开拓云南等其他地区。公司高度重视省

外市场开发，紧握“十三五”云南等地区公路建设投资额度空前加大机遇，凭借极强的山

地交通工程技术优势，取得良好进展。“十三五”开局，贵州省周边尤其是云南市场开始

发力，2014-2016 年公司在云南省工程咨询收入年均增长率达 65.98%，2016 年承接云南高

速公路勘察设计业务 3.64 亿元，约占同期云南市场 20%的份额，公司在西南地区具有极强

的业务竞争力。 

 

图 30：云南市场开拓顺利，“十三五”逐步发力 
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资料来源：公司公告、招股说明书、申万宏源研究 

 

3.2 订单高速增长，结构持续改善 

公司新签订单持续高速增长，业务结构持续改善。2016 年至 2017 年上半年，公司新

签设计咨询订单快速增长，2017 年上半年新承接合同额约 15.9 亿元，同比增长 140.62%。

从业务类型角度看，工程承包由于规模相对较小，波动较大，但是利润率较高的工程咨询

业务呈现稳定增长态势，占比提高；从业务行业角度看，公路以外的市政、建筑等行业设

计咨询业务稳步增加，订单行业结构不断改善，逐渐避免对单一行业的依赖；从业务地区

看，省外新签大幅提升，占比从 2014 年的 2.7%快速提升至 2016 年的 24.9%。总体而言，

不论从哪个角度分析，公司订单结构都处于不断优化过程中，公司未来业绩将不断受益于

业务结构改善。 

 

图 31：公司咨询设计新签订单高速增长  图 32：工程咨询业务承接快速增长，占比提高 

 

 

 

资料来源：公司公告、招股说明书、申万宏源研究  资料来源：公司公告、招股说明书、申万宏源研究 

 

图 33：公路以外行业承接设计咨询业务不断增加（单

位：亿元） 

 图 34：省外新签增速大幅提升，占比持续提高（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、招股说明书、申万宏源研究  资料来源：公司公告、招股说明书、申万宏源研究 
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未来横向拓展行业覆盖范围、发展省外和海外市场将始终公司战略发展要点，业务结

构有望持续获得改善。 

一方面，公司将继续横向拓宽行业覆盖程度，纵向延伸产业链，充分发挥总承包经验

优势，不断发掘和培育营业收入增长点，在保证公路、市政、建筑和水运 4 个行业持续增

长的情况下，向轨道交通和综合管廊行业发展，力争实现“4+2”格局； 

另一方面，在巩固贵州省内市场的同时，积极向与贵州山区地形、地质条件相似省份

拓展；同时以“借船出海”方式为国内在海外有业务的央企提供专业技术支持，取得勘察

设计、工程管理、工程总包等相关业务；以“造船出海”方式在国家“一带一路”宏观战

略指引下，与国内企业组建合营企业，拓展印度基础设施建设市场。针对印度市场，公司

早在 2014 年已与贵州长通电气有限公司、贵州兴中元投资开发有限公司合资设立海上丝路，

依托贵州省与安得拉邦签订的“友好省邦”为契机，拟按独立咨询投标和联合体融资建设

等方式，全方位参与印度基础设施建设。 

 

4. 上市后财务费用率将获得改善，利润率有望进一

步提高 

自 2013 年以来，设计类公司的 ROIC 和 ROE 出现一定程度下滑，勘设股份今年与同业

公司相比具有领先优势。公司 2014 年至 2016 年的 ROIC 分比为 14.5%，9.0%，12.8%，对应

的 ROE 分别为 28.2%，16.5%和 21.4%。 

 

图 35：公司 ROIC 指标处于行业中上游水平（%）  图 36：公司 ROE 指标处于行业最高水平（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

公司毛利率和净利率得益于业务结构改善，2015 年以来处于快速上升期。2014 年至

2016 年公司的毛利率分别为 27%、34%、43%，净利率分别为 9.7%、7.0%、10.1%，处于行业

上游水平。 
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图 37：公司毛利率自 2015 年逐渐改善（%）  图 38：公司净利率近年不断改善（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

公司销售和管理费用率控制行业领先，财务费用控制水平较低。公司销售和管理费用

控制能力位于行业上游水平，2014-2017 年上半年，公司的销售费用和管理费用率与同业相

比一直维持在较低水平。公司财务费用率较高，主要原因是公司 2014 年新建办公楼竣工停

止流动资金利息资本化和 2015 年同比新增借款规模所致。随着上市后获得融资，未来财务

费用率控制将大幅改善 

 

图 39：公司销售和管理费用控制处于行业上游（%）  图 40：公司财务费用控制水平较低（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

公司目前现金流表现良好，收现比与行业相近。2012 年以来，公司经营性现金流总体

随业务增长稳定提高，2015 到 2016 年公司经营性现金流净额出现较大波动，主要原因是公

司所处工程技术服务行业回款有一定季节性，2017 年春节时间在 1月，导致 2016 年回款较

为集中，相对的影响到了 2015 和 2017 年上半年经营性现金流净额。 

 

图 41：公司经营性现金流净额处于行业中游水平（单  图 42：公司收现比处于行业中游（%） 
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位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

公司资产负债率行业最高。上市前公司融资渠道有限，资产负债率相对较高，但整体

处于下降趋势，2017 年上半年下降至 63.8%，上市后有望进一步降低。 

 

图 43：资产负债率行业最高（%） 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

5. 盈利预测与估值 

首次覆盖给予“增持”评级： 预计公司 17 年-19 年净利润为 2.81 亿/3.82 亿/5.04 亿，

增速分别为 75%/36%/32%；对应 PE 分别为 27X/19X/15X，给予增持评级。 

勘设股份目前动态市盈率 27 倍估值，低于行业平均 37 倍，我们认为公司山地交通设

计实力强，所在市场发展前景好，16-17 年订单增速高，未来有望获得超越行业平均的增速，

有较高投资价值。 

 

表 2：可比公司估值表 

2017/9/13 总市值（亿元） 16 年净利润（亿元） 预计 17 年净利润（亿元） 预计 17 年 PE 17 年增速 
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苏交科 119 3.79 4.93 24.21 30% 

中设集团 69 2.10 2.94 23.48 40% 

华建集团 89 2.41 3.14 28.26 30% 

启迪设计 46 0.62 0.69 66.83 11% 

中衡设计 49 1.21 1.54 31.60 27% 

合诚股份 34 0.58 0.75 45.77 30% 

平均 68 1.79 2.33 36.69 28% 

勘设股份 75 1.61 2.81 26.53 75% 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

附表 1：合并损益表（单位：百万元） 

百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,531  1,586  1,848  2,559  3,348  

营业总成本 1,408  1,388  1,505  2,094  2,735  

营业成本 1,120  1,055  1,129  1,602  2,084  

营业税金及附加 21  14  15  20  27  

销售费用 11  19  24  33  44  

管理费用 151  173  206  272  350  

财务费用 30  27  12  4  5  

资产减值损失 75  100  119  162  226  

公允价值变动损益 (0) 0  0  0  0  

投资收益 (1) (3) 0  0  0  

营业利润 122  195  342  465  613  

营业外收支 8  1  0  0  0  

利润总额 130  196  342  465  613  

所得税 24  35  61  83  109  

净利润 107  161  281  382  504  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 107  161  281  382  504  

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

附表 2：合并现金流量表（单位：百万元） 

百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 107  161  281  382  504  

 加：折旧摊销减值 110  134  152  197  264  

 财务费用 40  29  12  4  5  

 非经营损失 (12) (16) (0) (0) (0) 

 营运资本变动 (194) 2  (419) (223) (345) 

 其它 0  0  7  12  13  

经营活动现金流 46  309  31  372  440  

 资本开支 97  49  (20) (23) (14) 

 其它投资现金流 0  10  0  0  0  

投资活动现金流 (127) (39) 20  23  14  

 吸收投资 0  0  911  0  0  
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 负债净变化 34  (88) (366) 50  50  

 支付股利、利息 66  58  12  4  5  

 其它融资现金流 125  (13) 0  0  0  

融资活动现金流 93  (160) 534  46  45  

净现金流 13  110  585  441  500  

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

附表 3：合并资产负债表（单位：百万元） 

百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,122 2,050 3,000 4,027 5,182 

 现金及等价物 338 437 1,021 1,462 1,962 

 应收款项 1,686 1,544 1,907 2,467 3,095 

 存货净额 91 64 66 93 119 

 其他流动资产 7 5 5 5 5 

长期投资 71 59 59 59 59 

固定资产 339 335 284 227 176 

无形资产及其他资产 65 94 93 92 92 

资产总计 2,597 2,537 3,436 4,405 5,508 

流动负债 1,905 1,709 1,415 2,002 2,601 

 短期借款 554 466 100 150 200 

 应付款项 1,163 1,189 1,255 1,780 2,316 

 其它流动负债 0 0 0 0 0 

非流动负债 5 17 17 17 17 

负债合计 1,910 1,726 1,432 2,019 2,618 

 股本 93 93 124 124 124 

 资本公积 1 1 881 881 881 

 盈余公积 56 68 90 120 160 

 未分配利润 525 645 904 1,256 1,721 

 少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益 687 811 2,004 2,386 2,890 

负债和股东权益合计 2,597 2,537 3,436 4,405 5,508 

资料来源：Wind、申万宏源研究 
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