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报告要点： 

 2013Q3 业绩同增 27.51%，符合预期。公司 2013 年前 3 季度实现营

业收入 8.97 亿元、归属母公司净利润 1.21 亿元，同比分别增长

18.51%、27.51%，EPS0.50 元，符合我们预期。分季度看，2013 Q3

实现营收 3.46 亿元，同比/环比增幅分别为 20.91%/1.77%；净利润 0.62

亿元，同比/环比增幅分别为 25.80%%/64.30%。我们判断公司三季度

业务进展较为顺利，收入确认略有加快。 

 营改增使公司综合毛利率回落 6.25 个百分点。2013 前 3 季度实现综

合毛利率 31.22%，比去年同期降低 6.25pct，我们判断主要是由于去

年四季度以来营改增原因导致营收基数缩减所致。报告期内销售费用

率与财务费用率分别降低 0.48pct/2.38pct 至 3.22%/-2.57%；同期资产

减值损失仅 950.99 万元，同降 64.85%。我们判断公司异地布局略有

放缓以及 BT 项目逐渐进入回购期是上述费用率下降的主因，回款加

快也使资产减值损失率趋势向下。 

 盈利质量大幅改善，经营现金流净额同增 101.34%。公司三季报实现

经营现金流净额 284.28 万元，同比增长 101.34%，上市以来首次在年

内第三季度实现转正；2013 年 3 季度收现比达 95.94%，同比提高

34.6pct，盈利质量大幅改善。主要缘于公司加快结算节奏及 BT 项目

进入回款期，四季度有望延续这一趋势。 

 战略并购、区域扩张及新业务拓展驱动未来持续成长。公司于 2013

年 9 月公告以 352.64 万元并购江苏三联安全评价咨询有限公司 100%

股权，我们认为公司通过并购及新设网点进行全国化布局的战略未

变，预计未来省外收入将重新步入快速增长轨道。预计未来公司将加

速提升市政、轨道交通领域市场份额，同时布局智能交通、环保与节

能市场，营造长期盈利增长点。 
 盈利预测与估值。预测公司 2013/14/15 年 EPS 分别为 0.77/0.99/1.27

元，3 年净利润 CAGR 达 29.1%，作为以设计咨询为主营业务的轻资

产公司，我们认为给予 13 年 20 倍 PE 较为合理，对应 15.40 元目标

价，维持“买入”评级。

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 1267.98 1179.03 1,389.45  1,658.17  1,972.29  

增长率（%） 10.39 -7.02 17.85  19.34  18.94  

归母净利润(百万) 131.81 141.30 189.81  242.81  309.10  

增长率（%） 38.88 7.19 30.75  28.53  27.92  

每股收益 0.55 0.59 0.77  0.99  1.27  

市盈率 23.31  21.73  16.65  12.95  10.09  
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表 1：公司年度/季度主要经营指标（单位：百万元） 

 2010 2011 2012 2012Q2 2012Q3 2012Q4  2013Q1 2013Q2 2013 Q3

营业收入 1148.67 1267.98 1,179.03 254.72 286.58 421.81 210.40  340.47 346.50 

营业成本 801.62 859.18 744.75 168.86 162.92 271.23 152.24  246.08 218.87 

毛利率 30.21% 32.24% 36.83% 33.71% 43.15% 35.70% 27.64% 27.72% 36.84% 

销售费用 40.69 40.50 45.45 9.21 10.29 17.43 8.53 10.16  10.21 

管理费用 90.94 114.39 131.34 31.42 26.85 49.18 27.24  35.12  43.68 

管理费用率 7.92% 9.02% 11.14% 12.34% 9.37% 11.66% 12.95% 10.32% 12.60% 

财务费用 10.91 10.68 -0.10 -4.84 2.68 1.34 -6.61  -8.25  -8.20 

期间费用率 12.41% 13.06% 14.99% 14.05% 13.89% 16.11% 13.86% 10.88% 13.18% 

利润总额 126.00 156.64 169.56 27.99 58.46 58.17 28.77  48.34  76.05 

所得税 32.18 26.08 26.99 1.81 8.87 10.73 6.01  10.37  13.67 

所得税率 25.54% 16.65% 15.92% 6.47% 15.17% 18.45% 20.88% 21.46% 17.97% 

净利润 93.82 130.56 142.56 26.18 49.59 47.45 22.76  37.97  62.39 

少数股东损益 -1.09 -1.25 1.27 0.10 1.27 0.71 -0.51  1.39  1.66 

少数股东损益占比 -1.16% -0.96% 0.89% 0.38% 2.56% 1.50% -2.24% 3.65% 2.65% 

归属母公司股东的净利润 94.91 131.81 141.30 26.07 48.32 46.73 23.27  36.58  60.73 

全面摊薄 EPS（元） 0.40 0.55 0.59 0.11 0.20 0.19 0.09 0.16 0.25 

净利润率 8.17% 10.30% 12.09% 10.28% 17.30% 11.25% 10.82% 11.15% 18.00% 

资料来源：公司公告，宏源证券研究部 
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利润表                                         （百万元）   资产负债表                                 （百万元） 

指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E 指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 1,268 1,179 1,389 1,658 1,972 货币资金 1,142 1,026 694 815 990 

营业成本 859 745 906 1,072 1,269 存货 7 7 8 9 11 

毛利率 32.2% 36.8% 34.8% 35.4% 35.6% 应收账款 1,203 1,375 1,433 1,572 1,787 

营业税金及附加 50 42 54 63 73 其他流动资产 67 86 101 120 143 

营业费用 41 45 54 60 67 流动资产 2,419 2,494 2,236 2,516 2,930 

营业费用率 3.19% 3.86% 3.90% 3.60% 3.40% 固定资产 154 153 291 368 394 

管理费用 114 131 138 158 185 长期股权投资 25 25 25 25 25 

管理费用率 9.02% 11.14% 9.90% 9.50% 9.40% 无形资产 13 31 61 59 67 

财务费用 11 0 19 8 7 其他长期资产 44 181 195 210 227 

财务费用率 0.84% -0.01% 1.33% 0.48% 0.36% 非流动资产 237 391 572 663 713 

投资收益 0 0 0 0 20 资产总计 2,656 2,885 2,808 3,179 3,643 

营业利润 155 165 228 291 371 短期借款 421 580 200 200 200 

营业利润率 12.23% 14.01% 16.40% 17.58% 18.81% 应付账款 403 465 544 643 762 

营业外收入 3 6 0 0 0 其他流动负债 514 401 483 571 683 

营业外支出 1 2 0 0 0 流动负债 1,338 1,446 1,227 1,414 1,645 

利润总额 157 170 228 291 371 长期负债 0 0 0 0 0 

所得税 26 27 38 49 62 其他长期负债 9 11 11 11 11 

所得税率 16.6% 15.9% 16.7% 16.7% 16.7% 非流动性负债 9 11 11 11 11 

少数股东损益 -1 1 5 5 5 负债合计 1,347 1,458 1,238 1,425 1,656 
归属于母公司股东
的净利润 

132 141 185 237 304 股本 240 240 240 240 240 

净利率 10.40% 11.98% 13.30% 14.32% 15.40% 资本公积 750 750 750 750 750 
每股收益（元）（摊
薄） 

0.55 0.59 0.77 0.99 1.27 股东权益合计 1,308 1,402 1,540 1,718 1,946 

现金流量表                                 （百万元） 
少数股东权益 1 25 30 36 41 

负债股东权益总计 2,656 2,885 2,808 3,179 3,643 

指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E  

净利润 132 141 185 237 304 主要财务指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E

少数股东损益 -1 1 5 5 5 增长率   

折旧和摊销 25 29 20 25 30 营业收入 10.39 (7.02) 17.85 19.34 18.94 

营运资金变动 -238 -177 80 6 -44 营业利润 31.66 6.54 37.94 27.92 27.30 

其他 78 95 9 14 6 净利润 38.88 7.19 30.75 28.53 27.92 

经营现金流 -5 90 300 288 301 利润率（%）      

资本支出 -29 -76 -187 -100 -64 毛利率（%） 32.24 36.83 34.78 35.35 35.63 

投资收益 0 0 0 0 20 EBIT Margin（%） 16.11 18.25 17.08 18.45 19.13 

资产变卖 3 4 0 0 0 EBITDA Margin（%） 18.05 20.74 18.55 19.96 20.64 

其他 -3 -114 0 0 0 净利率（%） 10.40 11.98 13.30 14.32 15.40 

投资现金流 -29 -185 -187 -100 -44 回报率（%）      

发行股票 750 0 0 0 0 净资产收益率（%） 10.07 10.43 12.56 14.57 16.58 

负债变化 275 52 -380 0 0 总资产收益率（%） 4.96 5.12 6.55 8.02 9.01 

股息支出 -29 -83 -46 -59 -76 其他（%）      

其他 -10 11 -19 -8 -7 资产负债率（%） 50.70 50.52 44.08 44.83 45.45 

融资现金流 986 -20 -445 -67 -83 所得税率（%） 16.65 15.92 16.70 16.70 16.70 

现金净增加额 952 -115 -331 121 175 股利支付率（%） 0.00 0.00 25.00 25.00 25.00 

资料来源：公司公告，宏源证券研究部 
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