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推荐  维持评级 
投资要点：   

 事件： 

公司公告 2015 年年报和 2016 年第一季度报告。 

 收购公司均实现业绩承诺，主业稳健增长。公司 2015 年度实现营业收
入 19.31 亿元，同比增长 60.38%，归属上市公司股东净利润 2.27 亿元，
同比增长 74.29%；主要受益于公司整合优势资源，深化并购标的并表。
基本每股收益 0.22 元/股。公司全资子公司上海强劲、上海远方 2015

年度扣除非经常性损益后分别实现净利润 5725.20 万元、6464.67 万元，
均实现了业绩承诺。2016 年 Q1 公司实现营业收入 4.31 亿元，同比增
长 19.38%；归属上市公司股东净利润 3492.93 万元，同比增长 10.75%。 

 盈利能力提升，期间费用率同比增长，现金状况有所改善。公司 2015

年度综合毛利率为 29.17%，同比增长 1.79pct；净利率同比增长 0.85pct

至11.66%。期间费用率持续增长，2015年度同比增长2.41pct至11.59%，
财务费用的增加是期间费用率增长的主要原因，财务费用率同比增长
1.64pct。2015 年度收现比、付现比分别为 0.67/0.53，同比分别增长
20.64pct/3.2pct。经营性净现金流从 2014 年度的-2.39 亿元增加至 2015

年度的-1.10 亿元，现金流状况有所改善。 

 公司季度盈利数据同比增长，一二季度并表涨幅较大。分季度来看，
公司 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现营业收入 3.61 亿元、4.75 亿元、4.43

亿元、6.52 亿元，分别同比增长 162.63%、197.65%、17.17%和 23.33%，
分别实现归母净利润 3153.99 万元、4381.53 万元、5750.01 万元、9420.48

万元，同比增长 80.23%、121.93%、49.84%和 72.34%。公司一、二季
度业绩涨幅较大，主要和上海强劲、上海远方于 2014 年三季度并表有
关。 

 定增补充流动资金，优化资本结构。2015 年度公司顺利完成了非公开
发行，以 5.81 元/股的价格向 5 名特定对象募集不超过 7.38 亿元资金，
募集资金全部用于补充公司流动资金，为业务发展提供充足的营运资
金支持。非公开发行股票结合员工持股计划，进一步优化公司资本结
构，保障综合产业平台运营的资金需求，提高公司员工的积极性和凝
聚力。2015 年三季报公司资产负债率为 50.31%，定增完成后，2015

年年底资产负债率有效降至 43.34%，2016 年一季报资产负债率持续下
降至 38.57%。 

 保障主业稳定增长，打造工程服务业传统产业平台。2015 年 7 月公司
收购北京场道 100%股权，获得市政公用工程总承包壹级、机场场道工
程专业承包壹级、隧道工程专业承包贰级、房屋建筑工程施工总承包
等资质；2015 年 11 月收购北京中岩剩余 59.33%股权，提升公司工程
项目的管理、监测等综合实力，北京中岩成为全资子公司。2015 年公
司新设中化岩土设计研究有限公司，提升研发创新能力；新设嘉之鼎
置业有限公司，提升公司区域市场服务能力；子公司上海强劲新设强
劲投资管理有限公司，进行同行业和相关产业项目并购重组、股权投
资、实业投资等资本运作。 

 涉足新兴产业，培育多维发展空间。2015 年 6 月公司通过收购浙江中
青 51%股权，与地方政府合作开发多个通航产业基地投资项目，进入
通用航空机场投资、建设领域。2015 年 4 月投资 1300 万美元参股美国
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 市场数据 时间 2016-05-09 

A股收盘价(元)         停牌 

A股一年内最高价(元)   13.62 

A股一年内最低价(元)    5.10 

上证指数             2832.11 

市净率                 9.12 

总股本（亿股）        17.48 

实际流通 A股（亿股）   6.22 

限售的流通 A股（亿股）11.25 

流通 A股市值(亿元)    48.78 
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Chelsio 公司 11.08%股权，涉足芯片科技领域；11 月中化岩土投资管
理有限公司注资 5000 万元与美方成立中外合资企业——掣速科技，持
股比例为 51%，将推动 Chelsio 进入中国市场，逐步实现 Chelsio 技术
研发、应用和产品国产化。参股人人行介入互联网金融领域，尝试互
联网金融企业股权投资。公司计划出资 1.5 亿元与其他 6 家法人机构共
同发起设立人寿保险公司，持股比例为 15%，投资保险领域。 

 风险提示：宏观经济波动风险、回款风险、并购不达预期等。 

 盈利预测与估值：我们预测公司 2016~18 年 EPS 分别为 0.31/0.41/0.49

元，对应 2016-2018 年估值分别为 51/36/27 倍，维持“推荐”评级。 

项目/年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万) 1204  1931  2703  3514  4217  

增长率 YoY% 138.5  60.4  40.0  30.0  20.0  

净利润(百万) 130.3  227.1  364.0  476.5  565.7  

增长率 YoY% 84.3  74.3  60.3  30.9  18.7  

EPS (元) 0.11  0.19  0.31  0.41  0.49  

PE 81  47  29  22  19  

资料来源：中国银河证券研究部，截止 2016 年 5 月 06 日 
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利润表(百万元)         

  

资产负债表(百万元)         

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,204  1,931  2,703  3,514  4,217  货币资金 92  742  1,038  1,350  1,620  

营业成本 874  1,368  1,906  2,460  2,952  存货 863  1,241  1,729  2,231  2,678  

    毛利率 27.4% 29.2% 29.5% 30.0% 30.0% 应收账款 952  950  1,330  1,692  2,030  

营业税金及附加 35  59  81  105  127  其他流动资产 99  282  428  555  696  

营业费用 7  13  16  21  25  流动资产 2,006  3,214  4,525  5,828  7,024  

    营业费用率 0.59% 0.70% 0.60% 0.60% 0.60% 固定资产 664  643  706  743  774  

管理费用 89  155  203  264  316  长期股权投资 5  2  2  2  2  

    管理费用率 7.36% 8.03% 7.50% 7.50% 7.50% 无形资产 84  207  402  391  379  

财务费用 15  55  53  87  111  其他长期资产 270  683  744  837  948  

    财务费用率 1.23% 2.87% 1.97% 2.48% 2.63% 非流动资产 1,024  1,534  1,855  1,974  2,103  

投资收益 4  13  13  13  14  资产总计 3,030  4,748  6,380  7,802  9,127  

营业利润 148  262  424  554  659  短期借款 427  774  1,713  2,405  2,979  

    营业利润率 12.25% 13.59% 15.68% 15.76% 15.62% 应付账款 426  493  687  887  1,065  

营业外收入 3  8  8  10  10  其他流动负债 475  768  980  1,134  1,261  

营业外支出 0  5  6  6  6  流动负债 1,328  2,035  3,381  4,426  5,304  

利润总额 150  266  426  558  662  长期负债 6  20  20  20  20  

所得税 20  41  65  85  101  其他长期负债 12  2  2  1  0  

    所得税率 13.4% 15.3% 15.3% 15.3% 15.3% 非流动性负债 18  22  22  21  20  

少数股东损益 0  -2  -3  -4  -5  负债合计 1,345  2,058  3,402  4,447  5,324  

归母净利润 130  227  364  477  566  股本 519  1,165  1,165  1,165  1,165  

净利率 10.82% 11.76% 13.47% 13.56% 13.41% 资本公积 853  938  938  938  938  

EPS（元） 0.11  0.19  0.31  0.41  0.49  股东权益合计 1,670  2,603  2,894  3,275  3,728  

      

少数股东权益 15  86  84  80  75  

现金流量表 （百万元）         负债权益总计 3,030  4,748  6,380  7,802  9,127  

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E   

净利润 130  227  364  477  566  主要财务指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 0  -2  -3  -4  -5  增长率（%） 
     

折旧和摊销 70  111  63  95  94  营业收入 138.53  60.38  40.00  30.00  20.00  

营运资金变动 -493  -520  -596  -662  -616  营业利润 79.16  77.91  61.44  30.73  18.89  

其他 53  74  47  119  112  净利润 84.26  74.29  60.30  30.92  18.70  

经营现金流 -239  -110  -125  24  151  利润率（%） 
     

资本支出 -90  -104  -272  -95  -100  毛利率 27.38  29.17  29.50  30.00  30.00  

投资收益 4  11  13  13  14  EBIT Margin 16.53  17.38  18.40  18.91  18.88  

资产变卖 2  0  -94  -99  -104  EBITDA Margin 22.39  23.11  20.74  21.60  21.12  

其他 -37  -225  0  0  0  净利率 10.82  11.76  13.47  13.56  13.41  

投资现金流 -121  -318  -353  -180  -190  回报率（%） 
     

发行股票 127  728  0  0  0  净资产收益率 7.80  10.63  13.24  15.45  16.15  

负债变化 -3  126  900  650  533  总资产收益率 4.32  5.92  6.64  6.80  6.74  

股息支出 0  0  -73  -95  -113  其他（%） 
     

其他 36  219  -53  -87  -111  资产负债率 44.39  43.34  53.33  57.00  58.33  

融资现金流 160  1,073  774  468  309  所得税率 13.42  15.30  15.30  15.30  15.30  

现金及等价物 -200  645  297  311  270  股利支付率 0.00  0.00  20.00  20.00  20.00  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

周松，建筑行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 
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