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基本状况 

总股本(百万股) 124 

流通股本(百万股) 31 

市价(元) 62.8 

市值(百万元) 7,797 

流通市值(百万元) 1,949 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 1,531.4 1,586.0 1,826.3 2,150.5 2,580.6 

增长率 yoy% -1.2% 3.6% 15.2% 17.8% 20.0% 

净利润 106.6 160.6 317.1 409.3 504.7 

增长率 yoy% -29.3% 50.6% 97.4% 29.1% 23.3% 

每股收益（元） 0.86 1.29 2.55 3.30 4.07 

净资产收益率 15.5% 19.8% 31.4% 29.5% 27.4% 

P/E 73.1 48.6 24.6 19.0 15.4 

PEG 1.3 1.0 0.9 0.3 0.3 

P/B 11.3 9.6 7.7 5.6 4.2 

投资要点 

 Q3 业绩增长强劲，全年有望实现高增长。公司 2017 前三季度营业收入 12.9
3 亿元，同比增长 15.92%；归母净利润 2.55 亿元，同比增长 117.72%。单季
度来看，三季度营业收入同比增长 39.94%，归母净利润同比增长 120.41%，
Q3 业绩增长强劲。利润增速远高于收入增速原因是公司业务结构变化，高毛
利率的工程设计咨询业务占比大幅提升。预计公司全年将实现高速增长。 

 工程咨询类收入大幅增长，省外业务占比提高。公司前三季度工程设计咨询业
务收入 11.61 亿元，占比 90.15%，同比快速增长 65.91%，主要原因是工程勘
察设计收入增加所致。工程承包收入 1.27 亿元，占比 9.85%。分业务行业来
看，公路/建筑行业勘察设计业务快速增长，同比增长为 109.51%/127.54%。
此外，前三季度省外工程咨询业务快速增长，实现收入 1.99 亿元，同比增长 9
8.25%。省外业务占比 15.39% ，较去年同期提高 6.39 个 pct。 

 综合毛利率和净利率提升显著。2017 年前三季度公司毛利率 44.57%，较上年
同期大幅提升 10.79 个 pct，主要原因是高毛利率咨询业务占比提升所致。三
项费用率 13.77%，较上年同期下降 0.20 个 pct，其中销售/管理/财务费用率分
别变动+0.01/+0.66/-0.97 个 pct。资产减值损失较上年同期增加 0.15 亿元。所
得税率较上年同期增加 0.16 个 pct。净利率提升 9.21 个 pct，为 19.69%。公
司经营性现金流净额-1.69 亿元，较上年同期多流出 3.57 亿元（去年同期为 1.
88 亿元），主要是支付给职工的薪酬以及支付的保证金增加所致。收现比和付
现比分别为 75.69%/121.54%，同比变化分别为-29.86/+4.67 个 pct。 

 工程咨询类新签合同趋势良好，贵州省内业务占比高。2017 年 1-9 月公司新
承接订单 25 亿元（2016 年全年仅 22.9 亿元），新签订单趋势良好。从业务类
型来看，工程咨询和工程承包类分别新签 22.49/2.52 亿元，占比分别为
90%/10%；从业务行业来看，公路 /市政 /建筑 /水运及其他分别新签
21.36/2.27/1.13/0.25 亿元，占比分别为 85%/9%/5%/1%。业务分布区域来看，
贵州省内和省外分别新签 18.87/6.13 亿元，占比分别为 75%/25%。 

 “十三五”云贵交通固定资产投资强度大，设计规划作为交通投资产业链前端
行业充分受益。根据《贵州省交通运输“十三五”发展规划》，预计“十三五”
期间贵州省交通基础设施建设共需资金约 5650 亿元，相比“十二五”期间增
长了 1.28 倍。云南省公路水路交通投资“十三五”规划也指出，公路水路建
设要投资约 7500 亿元。预计云贵两省“十三五”交通规划投资额超过 1.32
万亿，投资强度大。“十三五”建设开端，设计规划作为交通投资产业链前端
行业有望充分受益，带动交通设计规划类公司订单大幅增长。 

 盈利预测与投资建议：我们预测公司 2017/2018/2019 年归母净利润分别为 
3.17/4.09/5.05 亿元，增速分别为 97%/29%/23%，对应三年 EPS 分别为 
2.55/3.30/4.07 元。当前股价对应 PE 分别为 25/19/15 倍，考虑公司高增长
趋势，给予目标价 82.50 元（对应 2018 年 25 倍 PE），买入评级。 
 

 风险提示：交通基建投资下滑风险、省外业务开拓不达预期风险。 
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图表 1：公司财务报表分析（单位：百万元） 

 
2013 2014 2015 2016 2016Q1-3 2017H1 2017Q1-3 2016Q3 2017Q3 

营业收入 1,296 1,550 1,531 1,586 1,116 786 1,293 363 508 

营业成本 845 1,067 1,120 1,055 739 447 717 205 270 

毛利率 34.78% 31.15% 26.90% 33.51% 33.78% 43.11% 44.57% 43.53% 46.82% 

销售费用 11 14 11 19 13 11 17 6 6 

销售费用率 0.87% 0.93% 0.72% 1.23% 1.17% 1.39% 1.28% 1.69% 1.10% 

管理费用 145 173 151 173 118 92 145 44 53 

管理费用率 11.22% 11.14% 9.88% 10.88% 10.55% 11.77% 11.21% 12.11% 10.35% 

财务费用 14 32 30 27 25 13 17 7 4 

财务费用率 1.07% 2.07% 1.96% 1.73% 2.24% 1.63% 1.28% 2.03% 0.73% 

三项费用率 13.16% 14.14% 12.56% 13.84% 13.96% 14.79% 13.77% 15.83% 12.17% 

资产减值损失 28 56 75 100 73 46 87 41 41 

投资收益 0 0 -1 -3 -1 -1 -1 -1 -1 

营业外收入 0 11 8 1 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 2 1 0 0 0 0 0 0 

税前利润 195 186 130 196 138 171 301 58 130 

所得税 34 35 24 35 21 25 47 9 22 

所得税率 17.51% 18.97% 18.13% 18.07% 15.34% 14.48% 15.50% 14.87% 16.84% 

少数股东权益

占比 
0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

归母净利润 161 151 107 161 117 146 255 49 108 

净利率 12.39% 9.73% 6.96% 10.13% 10.48% 18.60% 19.69% 13.56% 21.38% 

摊薄 EPS（元） 1.29 1.21 0.86 1.29 0.94 1.18 2.05 0.00 0.87 

经营性现金流

净额 
172 282 46 309 188 -172 -169 82 3 

收现比 77.82% 84.92% 81.45% 101.87% 105.55% 80.66% 75.69% 100.07% 68.00% 

付现比 83.42% 89.84% 89.38% 109.10% 116.88% 142.06% 121.54% 125.04% 87.57% 
 

来源：wind，中泰证券研究所 
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图表 2：公司财务报表分析 

 

来源：中泰证券研究所 

 

  

利润表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
营业收入 1,531.4      1,586.0      1,826.3      2,150.5      2,580.6      成长性
减:营业成本 1,119.5        1,054.6        1,111.3        1,278.5        1,536.7        营业收入增长率 -1.2% 3.6% 15.2% 17.8% 20.0%
   营业税费 21.2           14.4           18.3           21.5           25.8           营业利润增长率 -30.9% 59.6% 90.0% 29.2% 23.4%
   销售费用 11.0           19.4           28.3           33.3           40.0           净利润增长率 -29.3% 50.6% 97.4% 29.1% 23.3%
   管理费用 151.3          172.6          198.2          237.6          290.3          EBITDA增长率 -22.3% 36.0% 74.0% 26.9% 21.4%
   财务费用 30.0           27.4           29.2           32.0           30.9           EBIT增长率 -27.2% 46.2% 79.7% 27.8% 21.7%
   资产减值损失 74.9           99.8           75.0           73.0           70.0           NOPLAT增长率 -26.4% 46.3% 86.5% 27.8% 21.7%
加:公允价值变动收益 -0.0           0.0            -0.0           0.0            0.0            投资资本增长率 3.3% -9.9% 64.8% 21.3% 27.9%
   投资和汇兑收益 -1.1           -2.5           5.0            5.0            5.0            净资产增长率 14.0% 18.1% 24.6% 37.4% 32.5%
营业利润 122.4        195.3        371.0        479.5        591.8        利润率
加:营业外净收支 7.9            0.7            2.0            2.0            2.0            毛利率 26.9% 33.5% 39.2% 40.6% 40.5%
利润总额 130.2        196.0        373.0        481.5        593.8        营业利润率 8.0% 12.3% 20.3% 22.3% 22.9%
减:所得税 23.6           35.4           56.0           72.2           89.1           净利润率 7.0% 10.1% 17.4% 19.0% 19.6%
净利润 106.6        160.6        317.1        409.3        504.7        EBITDA/营业收入 12.2% 16.1% 24.3% 26.2% 26.5%
资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E EBIT/营业收入 10.0% 14.0% 21.9% 23.8% 24.1%
货币资金 337.9          436.4          547.9          430.1          645.1          运营效率
交易性金融资产 0.1            0.1            0.1            0.1            0.1            固定资产周转天数 82 68 64 62 57
应收帐款 1,673.7        1,539.0        2,062.9        2,238.1        2,923.1        流动营业资本周转天数 90 91 112 145 160
应收票据 4.9            -             5.6            2.0            6.3            流动资产周转天数 465 473 472 461 454
预付帐款 7.7            4.9            13.6           7.7            17.9           应收帐款周转天数 366 365 355 360 360
存货 90.6           64.2           99.4           88.9           137.4          存货周转天数 19 18 16 16 16
其他流动资产 7.4            5.1            7.2            6.6            6.3            总资产周转天数 577 583 571 555 540
可供出售金融资产 58.0           48.0           38.8           48.3           45.0           投资资本周转天数 186 173 189 221 230
持有至到期投资 -             -             -             -             -             投资回报率
长期股权投资 13.4           10.9           10.9           10.9           10.9           ROE 15.5% 19.8% 31.4% 29.5% 27.4%
投资性房地产 2.1            9.9            9.9            9.9            9.9            ROA 4.1% 6.3% 9.7% 12.2% 11.6%
固定资产 305.2          295.7          358.2          388.4          422.8          ROIC 15.5% 25.2% 28.5% 30.0% 28.6%
在建工程 33.6           39.3           38.8           61.9           70.9           费用率
无形资产 23.3           25.2           23.3           21.5           19.6           销售费用率 0.7% 1.2% 1.6% 1.6% 1.6%
其他非流动资产 39.4           58.5           43.5           52.6           54.5           管理费用率 9.9% 10.9% 10.9% 11.1% 11.3%
资产总额 2,597.1      2,537.3      3,260.1      3,366.8      4,369.9      财务费用率 2.0% 1.7% 1.6% 1.5% 1.2%
短期债务 554.1          465.9          669.5          577.4          656.8          三费/营业收入 12.6% 13.8% 14.0% 14.1% 14.0%
应付帐款 710.0          550.9          819.4          753.3          1,086.8        偿债能力
应付票据 -             -             -             -             -             资产负债率 73.5% 68.0% 69.0% 58.8% 57.9%
其他流动负债 641.0          692.1          649.7          637.7          692.9          负债权益比 278.1% 212.7% 222.5% 142.5% 137.5%
长期借款 -             -             103.3          -             82.4           流动比率 1.11      1.20      1.28      1.41      1.53      
其他非流动负债 5.0            17.0           7.3            9.8            11.4           速动比率 1.07      1.16      1.23      1.36      1.48      
负债总额 1,910.1      1,725.8      2,249.2      1,978.2      2,530.2      利息保障倍数 5.07      8.12      13.69     15.96     20.13     
少数股东权益 -           -           -           -           -           分红指标
股本 93.1           93.1           124.1          124.1          124.1          DPS(元) -       -       0.26      0.33      0.41      
留存收益 581.9          714.5          886.7          1,264.5        1,715.5        分红比率 0.0% 0.0% 10.0% 10.0% 10.0%
股东权益 687.0        811.5        1,010.9      1,388.6      1,839.7      股息收益率 0.0% 0.0% 0.4% 0.5% 0.6%
现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 业绩和估值指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
净利润 106.6          160.6          317.1          409.3          504.7          EPS(元) 0.86      1.29      2.55      3.30      4.07      
加:折旧和摊销 35.6           33.7           43.3           51.4           60.8           BVPS(元) 5.53      6.54      8.14      11.19     14.82     
   资产减值准备 74.9           99.8           -             -             -             PE(X) 73.1 48.6 24.6 19.0 15.4
   公允价值变动损失 0.0            -0.0           -0.0           0.0            0.0            PB(X) 11.3      9.6       7.7       5.6       4.2       
   财务费用 39.8           28.6           29.2           32.0           30.9           P/FCF 67.9      51.4      38.7      -108.3    29.1      
   投资收益 1.1            2.5            -5.0           -5.0           -5.0           P/S 5.1       4.9       4.3       3.6       3.0       
   少数股东损益 -             -             -             -             -             EV/EBITDA -        -        18.0      14.0      11.4      
   营运资金的变动 -224.3         49.5           -387.0         -204.0         -365.0         CAGR(%) 56.6% 46.5% 28.1% 56.6% 46.5%
经营活动产生现金 46.4         308.8        -2.4         283.7        226.4        PEG 1.3       1.0       0.9       0.3       0.3       
投资活动产生现金 -126.8       -39.0        -92.8        -111.4       -93.8        ROIC/WACC 1.6       2.3       4.7       3.7       3.7       
融资活动产生现金 93.2         -159.7       206.7        -290.1       82.4         REP -        -        1.4       1.5       1.1       
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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