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省内外齐发展，外延并购助业绩高增 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 1.595 1.541 0.932 1.317 1.718 

每股净资产(元) 15.58 16.77 20.25 22.39 25.32 

每股经营性现金流(元) 0.08 1.10 3.26 0.91 4.17 

市盈率(倍) 37.57 49.88 37.01 26.21 20.09 

行业优化市盈率(倍) 14.29 14.29 14.29 14.29 14.29 

净利润增长率(%) 10.72% -3.41% 21.01% 41.23% 30.46% 

净资产收益率(%) 10.24% 9.19% 9.21% 11.77% 13.57% 

总股本(百万股) 104.00 104.00 208.00 208.00 208.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 立足江苏坐望西北，新疆基建爆发助力业绩高增长： 1）江苏基建方兴未艾

设计市场仍广阔：铁路预建“市市通”；公路网向乡村覆盖预计新改建农村

公路 3500 公里桥梁 800 座；港口投资计划 2020 年前完成 580 亿；城市管

廊 2020 年将达 300 公里；2）布局西部分享新疆基建爆发“大蛋糕”：收购

宁夏设计院标志公司西部“三驾马车”的市场布局正式完成，根据 17 年新

疆工作会议“力争实现全社会固定资产投资 1.5 万亿以上”我们预计 17 年

新疆铁路公路和水利的固定投资可以创造 68-102 亿的设计市场，对比公司

15 年营收仅 13.8 亿市场广阔弹性极大；3）通过订单统计+市场测算我们预

计公司业绩持续高增长：16 年公司订单充足预估营收 17 亿，通过省内外基

建计划以及市场份额测算 17/18 年营收为 23/30 亿。 

 董事更换公司发展进入新纪元：1）年轻化领导班子和富有领导力的新任董

事长，公司发展料提速：公司于 17 年 1 月选举前总经理杨卫东为董事长，

新一届领导班子年轻化预计公司将会更加积极。2）三大变化勾勒未来图

景：①对比世界设计龙头 AECOM 和苏交科设计院外延并购利于打破行业地

方保护壁垒是大势所趋；②公司收购宁夏设计院开拓西北市场/收购扬州设计

院进军水利行业；③公司锐意开拓新业务，如无人机检测桥梁、港口航道系

统等业务；3）公司 3 月 6 日公布了第一批限制性股票激励计划，价格 17.73

元份额 416 万股约占总股本 2%，开启激励步伐。 

投资建议 

 我们认为公司通过外延并购拓宽市场在江苏基建维持高位和新疆基建爆发的

情况下业绩将持续高速增长，新领导班子年轻积极充满想象力，预测公司

17/18 净利润为 2.8/3.6 亿，增速为 41%/30%。 

估值 
 我们给予公司未来 3-6 个月 46.2-52.8 元目标价位，相当于 30/24×

17EPS/18EPS-35/31×17EPS/18EPS。 

风险  

 新疆固定资产投资不达预期；外延并购风险；应收账款过高应注意坏账风

险。 
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一、盈利预测与估值 

1.盈利预测 

 公司借助省内外市场内生外延，特别是新疆基建大爆发有望助公司业绩突
增。根据公司在手订单以及新疆设计市场规模，我们预计 17 年营收为
23.47 亿元，18 年为 29.87 亿元（具体估算参考第三部分）。公司省内业务
毛利率稳定在 44%左右，省外业务毛利稍低在 34%左右，考虑到未来公司
省外业务占比上升，给予公司 17/18 毛利率 38.3%/38.2%，稍低于历史水
平。由此我们预计公司 2016~2018 年净利润分别为 1.94、2.74 和 3.57 亿
元。 

图表 1：公司盈利预测表 

 
2014 2015 2016E 2017E 2018E 

 

营业收入（亿元） 12.61 13.97 16.67 23.47 29.87 
主要根据当前在手订单、省内省外市场估算，

具体参考报告第三部分 

同比 10.00% 10.80% 20.08% 40.08% 27.73% 
 

毛利率 40.09% 39.23% 38.5% 38.3% 38.2% 公司西部业务占比上升，西部业务毛利率较低 

营业税金占比 0.94% 1.05% 1.05% 1.05% 1.05% 参考历史数据 

销售费用占比 6.39% 7.17% 7.17% 7.17% 7.17% 参考历史数据 

管理费用占比 12.97% 13.53% 13.53% 13.53% 13.53% 参考历史数据 

归母净利润（亿元） 1.66 1.60 1.94 2.74 3.57 
 

同比 10.72% -3.41% 21.25% 41.24% 30.29% 
 

EPS（元/股） 1.60 1.54 0.93 1.32 1.72 
 

来源：国金证券研究所 

2.采用 PE估值，给予目标价 46.2-52.8 元 

 与龙头苏交科比较：中设集团体量小业绩弹性大。从两者历史估值来看，
除却特殊时点的估值爆发，苏交科估值水平一般低于中设集团，尤其是进
入 16 年以来，中设 PE较苏交科高 5~10 倍。从 2016 年 11 月以来，两者
估值差距稳定在 8 倍左右。 

图表 2：中设集团和苏交科估值比较 

 

来源：wind、国金证券研究所 

公司属于设计类公司，我们选取苏交科、华建集团、中国海诚、中衡设计，
考虑到公司外延与苏交科预期估值水平，我们给予公司高于行业平均的估值水
平，给予公司 17 年 35-40 倍、18 年 24-31 倍的估值。 
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图表 3：中设集团盈利预测表 

公司  总市值  
净利润  PE 

16E 17E 18E 16E 17E 18E 

苏交科 108.43 3.86 5.01 6.35 28.53 22.09 17.41 

华建集团 87.44 2.53 3.33 4.38 34.59 26.25 19.98 

中国海诚 70.09 2.22 2.74 3.40 31.52 25.54 20.63 

中衡设计 57.17 1.24 1.59 1.91 46.24 36.07 30 

    
均值 35.22 27.49 22 

中设集团 79.77 
   

38 35-40 24-31 

来源：wind、国金证券研究所 

 与历史估值比较：当前给出的估值远低于历史估值平均水平，历史估值中
枢为 42.44 倍，最低值为 31.81 倍，最高值 59.24 倍。17 年 35 倍估值在
历史分布的 10%分位数以下，18 年 31 倍估值小于历史最低估值。 

图表 4：预测估值较历史估值处于低位 

 
来源：国金证券研究所 

 外延并购完成有望实现估值溢价：观察苏交科历史估值水平， 14 年末与
16 年 7 月苏交科两次外延扩张后，公司估值都出现了不同程度的溢价。14
年连续收购设计院与工程公司后，15 年初至年中估值快速上升，PE 中枢
为 42，峰值为 78；16 年 7 月收购 TestAmerica 后，估值中枢为 41，峰值
为 48，估值也有明显上升。故我们预计，中设集团本轮外延（收购宁夏设
计院、扬州设计院、布局无人机检测等新业务）后也有望实现较高估值。 

图表 5：外延并购完成有望实现估值溢价 

 
来源：wind、国金证券研究所 
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我们根据 PE 估值法给予公司合理目标价 46.3-52.8 元。对应 17/18 年 PE
估值水平为 35-40/24-31 倍，首次覆盖给予“买入”评级。以当前（2017/3/27）
股价 37.59 元计，公司股价有 25%~40%的上升空间。 

二、省交规院改制，江苏设计资质最高 

 中设集团是一家综合性国际工程咨询公司，前身为始建于 1966 年的江苏
省交通规划设计院。公司已经取得工程设计最高等级资质——综合甲级，
是获此资质的江苏省第一家设计单位，可以承担住建部划定的全部 21 个
行业和 8 个专项范围内的工程设计业务。 

 公司形成了以综合规划、交通、水运、城建、铁道、环保和智能、工程管
理和检测等七大业务板块为引领的全行业、多领域融合发展的战略格局，
可提供从战略规划、工程咨询、勘察设计到科研开发、检测监测、项目管
理、专业施工、后期运营等全寿命周期的一体化解决方案。2014 年，公司
在上海证券交易所整体上市。 

图表 6：公司为江苏省交规院改制 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 根据公司 2016 年三季报，第一大股东为中科汇通（深圳）股权投资基金
有限公司，持股比例为 5.43%，但其不参与公司日常经营。第二大股东明
图章为公司法人代表，持股比例为 5.33%。第三届董事会共 6 位非独立董
事合计持股 15.71%。公司目前股权结构分散，不存在实际控制人。 
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图表 7：中设集团股权分散 

 

来源：wind，公司官网，国金证券研究所 

 公司主营业务分为四个部分：勘察设计、规划研究、试验检测、工程管理。 
勘查设计是公司的传统核心业务，从 2016 年中报来看，勘察设计业务营
收占比仍然最大，占到 69 %。  

 从 2011 年底至 2015 年底，公司营业收入从 8.49 亿元上升到 13.97 亿元， 
CAGR 达 13.26%；净利润从 2011 年的 1.17 亿元上升到 2015 年的 1.6 
亿元， CAGR 达 8.14%。从单季度来看，从 15 年四季度到 16 年三季度
公司营收和净利润同比均保持增长。 

 公司 2016 年前三季度实现营收 11.52 亿元，同比上升 35.06%，归属上市
公司股东净利润 1.24 亿元，同比上升 31.42%，基本每股收益 0. 60 元 /股。 

图表 8：勘察设计为绝对主营  图表 9：公司业绩稳定增长 
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来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 公司与同属江苏的苏交科在省内交通工程设计、咨询行业形成双龙头格局。
据 2016 年 3 季报，公司的营业收入约为苏交科的一半。 

图表 10：中设集团与苏交科对比 

 中设集团  苏交科  

历史沿革 

前身为成立于 1966 年的江苏
省交通规划设计院，2005 年改

制，2011 年变更为股份有限公
司，2014 年在上交所上市  

前身为成立于 1978 年的江苏

省交通科学研究院，2002 年改
制为员工持股的科技型民营企

业，2008 年整体变更为股份有
限公司，2012 在深交所上市 

股权结构 

根据 2016 年三季报，公司第
一大股东为中科汇通（深圳）

股权投资基金有限公司，公司

董事长杨卫东持股比例仅为
3.4621%，公司股权分散，目

前无实际控制人 

根据 2016 年三季报，董事长

符冠华和总经理王军华为实际

控制人和一致行动人，二人合
计持股 37.19% 

业务范围 
工程设计咨询为主，大力开拓

PPP/EPC 和工程总包业务 

工程咨询和工程承包为主，大

力布局环保、智能交通和海外
业务 

收入区域 

根据 2015 年年报，江苏省内

收入约为 63%，江苏省外收入

约位 36% 

根据 2015 年年报，江苏省内

收入约为 39%，江苏省外收入

约为 61% 

往期并购 
2014 年上市至今仅开展两例并

购 
2014 年至今已开展六例并购 

公司资质 
工程设计综合资质甲级（第一

家获此资质的民企） 

工程设计综合资质甲级（2017

年 1 月 22 日取得） 
 

来源：公司官网，wind，国金证券研究所 

 公司拥有工程设计最高等级资质—工程设计综合甲级资质，目前全国共有
70 家企业拥有该项资质，其中民企仅 2 家，公司是第一家获取该项资质的
民企，苏交科在 2017 年 1 月 22 日获得该项资质。公司可以承担住建部划
定的全部 21 个行业和 8 个专项范围内的工程设计业务，不受行业资质及规
模的限制，公司资质优势十分显著。此外，公司还拥有工程咨询、工程勘
察综合类、环境影响评价、公路工程综合、公路工程桥隧工程专项等多项
甲级资质。 

 公司先后与中铁咨询公司、中铁五院签署战略合作协议，公司正式成为为
数不多进入铁路设计垄断领域的设计院。 

图表 11：公司拥有工程设计最高等级资质—工程设计综合甲级资质 

证书名称 等级  发证部门 
工程设计综合资质 甲级 住房和城乡建设部 

工程咨询资格证书 甲级 国家发改委 

工程勘察综合资质 甲级 住房和城乡建设部 

环境影响评价资质 甲级 环境保护部 

交通建设工程监理企业资质
等级证书（公路工程） 

甲级 交通部 

交通建设工程监理企业资质
等级证书(机电工程) 

甲级 交通部 

中华人民共和国对外承包工
程资格证书 

（地域）世界各地 江苏省商务厅 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

 公司自 2008 年起成为中国勘察设计行业“五十强设计院”，2014 年起成为
“中国工程咨询企业四十强”。 

三、立足江苏坐望西北，业绩上拐爆发可期 
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1.“大本营”市场广阔，省内龙头充分受益 

 江苏铁路预建“市市通”，庞大铁路网提供广阔市场。据统计，目前江苏有
连盐铁路、沪通铁路江苏段、青连铁路、连淮扬镇铁路、宁启铁路二期工
程、徐宿盐淮铁路、徐连客专线等九条铁路在建（其中一条为改造项目），
而今年，还将有盐通铁路等 5 条铁路项目将要开工，多个项目在审。 

图表 12：江苏省 17 年主要铁路施工项目一览 

铁路段  施工期间  
全长
(km) 

工程状态  

连盐铁路 2013-2017 232 

已开工 

 

青连铁路 2014-2018 8 

宁启铁路二期工程 2014-2018 94 

符夹扩能改造 2014-2018 9 

沪通铁路江苏段 2014-2020 120 

连淮扬镇铁路 2014-2020 305 

徐宿盐淮铁路 2015-2019 316 

徐连客专 2016-2020 180 

沿海铁路盐城至南通段 2017-2019 160 预计今年年初开工 

湖苏沪城际铁路苏州段 2017-2021 51 2017 年力争开工，计划 2021 年建成 

苏南沿江城际铁路 2017-2021 300+ 去年 10 月勘查工作进行，年初开工 

通苏嘉城际铁路 2017-2020 153 可行性与勘察设计中，预计今年开工 

盐泰锡常宜铁路 2017-2020 290 进行道路改造，预计 17 年开工 

淮新铁路 十三五规划 122 项目立项审评过程中 

镇宣铁路 十三五规划 规划中 项目规划中 

北沿江城际铁路 十三五规划 385 项目规划中 

宁淮城际铁路 十三五规划 200+ 项目规划中 
 

来源：江苏省交通运输工作会议、江苏省交通运输部官网、中国招投标网、国金证券研究所 

 继续拓宽公路网，农村公路提供新订单。2017 年江苏省将继续完善公路交
通网，特别是区级、农村交通网的建设。据 17 年江苏省公路工作会议，江
苏预计新改建农村公路 3500 公里，桥梁 800 座；新增、调整城市公交线
路 100 条以上，新增城市轨道交通运营线路 2 条；实施完成公路安全生命
防护工程 7000 公里。高速公路方面，全省高速网继续细化，9 条线路在建，
5 条线路预计今年开工，在建公路里程 330 公里以上，预建 140 公里以上，
创造大量的公路交通订单。 

图表 13：江苏省 17 年主要公路施工项目一览 

项目名称  
全长  
(Km) 

公路类型  建成时间 

建成通车（3 个）  

宿州至扬州高速公路江苏段 34.5 双向四车道 

2017 阜兴泰高速公路兴化至泰州段 35 双向四车道 

沪宁高速公路昆山高新区互通 4.1 道路互通 

续建项目（6 个）  

泰州至镇江高速公路镇江新区至丹阳段 21.6 双向四车道 2018 

江都至广陵高速公路改扩建工程  66 双向四车道 2018 

海安至启东高速公路 131 双向四车道 2020 

无锡至南通过江通道公路北接线 22.4 部分六车道 2020 

无锡至南通过江通道公路南接线 9.7 双向六车道 2020 

沪陕高速公路浦头互通 2 道路互通 2018 

预计新开工项目（5 个）  

溧阳至高淳高速公路 34 双向四车道 2020 

苏锡常南部高速公路常州至无锡段 44.7 双向六车道 2021 
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常州至宜兴高速公路一期工程 18.1 八车道+六车道 2020 

五峰山过江通道公路接线工程 33 双向八车道 2021 

南京长江五桥 10.3 公路桥梁 2021 
 

来源：江苏省交通运输部官网、中国招投标网、国金证券研究所 

 江苏省交通投资加速。江苏省 16 年交通投资出现加速，多项投资超额超计
划完成。据江苏省交通运输厅公布，江苏省 16 年 1~10 月份交通运输完成
投资 805.7 亿元，为年度计划的 90.0%，同比增长 7.8%。其中：铁路建设
完成投资 276.0 亿元，为计划的 76.7%，同比增长 23.8%。公路建设完成
投资 361.5 亿元，为计划的 104.0%，同比增长 5.4%。 

 江苏省轨交建设仍处于快速发展期。通过统计近两年公布的铁路、公路投
资数据，我们认为江苏省轨交建设 17 年增长动力强劲。铁路投资方面，江
苏近 3 年铁路投资增速保持在 50%以上，仅 16 年第三季度出现季度调整；
公路投资方面，在经历了 15 年公路投资负增长后，16 年公路投资出现强
势反弹，预计 17 年仍有反弹空间。 

图表 14：江苏省铁路投资增速保持在 50%以上  图表 15：江苏省公路投资增速出现大幅增长 

 

 

 
来源：江苏省交通运输厅官网、国金证券研究所  来源：江苏省交通运输厅官网、国金证券研究所 

  港口水运市场广阔。江苏省 2016 年确保完成航道基础设施投资 33.28 亿
元，计划完成港口基础设施建设投资 115 亿元。“十三五”计划到 2020 年，
港口计划完成投资 580 亿元。 

 城市管廊将达 300 公里。根据江苏省政府《关于推进城市地下综合管廊建
设的实施意见》，2020 年全省开工建设城市地下综合管廊要达 300 公里以
上。 受益于江苏省轨交及运输市场的繁荣，公司 16 年签订了大量轨交订
单，在手订单充足。公司上半年江苏省内营收 4.69 亿元，占全部营收的
63%，同比增长 12.83%。除勘察设计合同外，还有大量 EPC/PPP 合同到
手；设计合同包括江苏省重点轨交工程盐泰锡常宜铁路（总金额 302 亿）
等；EPC 合同两个，分包额 0.74 亿元。 
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图表 16：江苏省内在手重大合同一览 

公告时间  项目名称  中标子公司  里程(km) 金额  类型  

2016/2/14 南沿江城际铁路南京至常州段可研和
勘察设计 

铁路规划设计院 300 总金额 358 亿 勘察设计 

2016/2/26 徐州至连云港客运专线论证项目 综合运输规划研究中
心 

181 总金额 262 亿 勘察设计 

2016/4/6 南通港洋口区烂沙北水道 15 万吨航道

工程 

港行设计一所 -- 设计总包费 0.51 亿 EPC 

2016/7/22 南京港龙潭区铁路专用线工程勘察设

计 

铁路规划设计院 5.4  勘察设计 

2016/9/19 盐城市综合交通运行指挥中心一期 江苏新通 -- 设计总包费 0.23 亿元 EPC 

2016/11/26 无锡市蠡湖大道快速化工程施工图设
计项目 

市政设计研究院 8.5 中标价 280 万 勘察设计 

2016/11/26 太和县 2016 年度市政工程（勘察、设

计）项目 

市政设计研究院 18（道路）+8

（管廊） 

总投资 15 亿 勘察设计 

2017/2/20 南京西坝港区（化工园区）铁路专用

线扩能改造工程设计咨询项目 

铁路规划设计研究院 7.4 总投资 5 亿 勘察设计 

2017/2/21 通扬线（运东船闸～海安船闸段）航

道整治工程高邮段航道及桥梁工程勘
察设计项目 

港航设计一所 -- 总投资 18.5 亿 勘察设计 

2017/3/13 泰州市长江大道快速化改造工程项目 城建规划设计研究院 32.5 设计费率 1.26% 勘察设计 
 

来源：中国招标网、中国采招网、公司官网、国金证券研究所 

2.市场外延迅速，西部成业绩新发动机 

 收购宁夏设计院，西北网络布局完成。公司 2015 年 4 月投资约 3.07 亿元
收购宁夏设计院，控股比例 99.86%。公司通过收购宁夏公路院，取得了公
路行业（特大桥梁、公路）甲级资质，完善了在西北地区的经营网络。目
前，公司已经形成了新疆分院、甘肃办事处与宁夏设计院联动的机构布置，
基本建成覆盖大部分西北地区的经营网络，进一步提升在西北地区的市场
竞争能力。 

 宁夏设计院是当地设计龙头。是自治区唯一具有国家甲级资质的公路勘察
设计单位，下辖道桥设计所、市政设计所、建筑与景观设计所、岩土工程
勘察设计所、工程质量检测中心等，业务能力全面。16 年以来，宁夏设计
院已承接 6 个西北区的重大项目。 

图表 17：西北市场机构设置与网络布局 

 

来源：公司官网、国金证券研究所 

参与拉萨及部分西部业务 中设集团 

拉萨分公司 

新疆分公司 宁夏设计院 

综合运输规划
所 

道桥设计一所 道桥设计二所 道桥设计三所 市政设计所 
建筑与景观设

计所 

宁夏华吉公路
工程监理咨询
有限公司 

甘肃兰州办事
处 
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 基建动力强劲，新疆成为业绩发动机“内核”。2016 年，西部地区固定资
产投资 15.4 万亿元，同比增长 12.2%。新疆投资同比下降 5.1%，其他 11
个省份同比均增长，增速较快的西藏、贵州分别增长 23.2%和 21.1%。 

图表 18：西部固定资产投资完成额增速高于全国平均  图表 19：西部固定资产施工开工同放量 

 

 

 
来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 2017 年新疆工作会议要求“力争实现全社会固定资产投资 1.5 万亿以上”，
大超市场预期，自 10 年以来，新疆固定资产投资增速连年下滑，16 年更
是首次出现负增长。工作会议上重点强调了公路、铁路、水运的建设。 

 公路：2017 年计划开工项目 2933 个、建设总里程约 8.23 万公里（其
中新建 4.28 万公里，改扩建 3.95 万公里），项目总投资约 7571 亿元，
力争完成投资 2000 亿元。包括高速公路 7292 公里（其中新建 6096
公里，改扩建 1196 公里），普通国省道 1.03 万公里，农村公路、特色
乡镇路 4.18 万公里，资源路、旅游路等 2.29 万公里。 

 铁路：将加快库尔勒至格尔木、阿克苏至阿拉尔支线、阿勒泰至富蕴
至准东、克拉玛依至塔城等铁路项目建设，力争完成铁路建设投资
347 亿元。全面开工建设乌鲁木齐市轨道交通 3 号线、4 号线工程。 

 水运：加快推进大石峡水利枢纽、玉龙喀什水利枢纽、库鲁斯台草原
生态修复工程等重点项目前期工作，务必在 2017 年开工建设。力争完
成水利建设投资 360 亿元。   

 新疆基建爆发带来设计大蛋糕 

 市政工程：首先对 17 年城市市政工程的投资进行估计。从历史来看
2010 到 2015 年市政公用设施投资完成额在总固定资产投资的占比呈
均值回归趋势，同样，园林绿化、道路桥梁、其他市政投资的结构比
例也无明显的趋势性。 

图表 20：城市市政公用设施投资完成额比例估计   

 
固定资产投资完成额  

市政公用设施建设固定资产投资完成额  

总计 园林绿化投资完成额: 道路桥梁投资完成额: 其他 

2010 
3,065.10 99.51 

 
10.91 41.75 46.8566 

占比 3.25% 占市政设施比 10.97% 41.95% 47.09% 

2011 
4,444.99 172.86 

 
29.38 51.16 92.3281 

占比 3.89% 占市政设施比 16.99% 29.60% 53.41% 

2012 
5,857.98 368.00 

 
36.52 98.51 232.9686 

占比 6.28% 占市政设施比 9.92% 26.77% 63.31% 

2013 
7,371.24 378.80 

 
36.27 131.11 211.4198 

占比 5.14% 占市政设施比 9.57% 34.61% 55.81% 

2014 
9,067.79 352.31 

 
30.06 154.46 167.7939 

占比 3.89% 占市政设施比 8.53% 43.84% 47.63% 

2015 10,525.42 360.76 
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占比均值 4.31% 占市政设施比 10.96% 38.34% 50.70% 

来源：wind、国金证券研究所 

 由于各成分比例无明显趋势性变化，故假设各成分的比例分布正态，
以 10~15 年的样本均值代替总体均值。可得 17 年市政公用设施投资
完成额占总固定资产投资额比例均值为 4.31%。在市政工程中，园林
绿化占比 10.96%，道路桥梁占比 38.34%。根据新疆工作会议 15000
亿元固定资产投资目标计算，园林绿化投资为 71 亿元，市政道路桥梁
投资为 248 亿元。 

图表 21：城市市政公用设施投资完成额估计（亿元） 

 
固定资产投

资完成额  

市政公用建设

投资完成额  

市政公用设施建设  

 
园林绿化投资完成额: 道路桥梁投资完成额: 其他 

分布比

例 
100.00% 4.31% 10.96% 38.34% 50.70% 

2017E 15000 647 71 248 328 

来源：国金证券研究所 

 交通基建部分：新疆交通基建投资主要估计三部分，分别是公路、铁
路、水利，这三部分也是目前公司主要的设计业务范围。17 年两会上
新疆已经对交通基建投资有了较为详尽的规划，我们的估计依据主要
是 2017 年新疆政府工作报告。 

图表 22：交通基建投资完成额估计（亿元） 

 
2017E 说明  

公路 2000 
2017年计划开工项目 2933个、建设总里程约 8.23万公里（其中新建 4.28万公

里，改扩建 3.95万公里），项目总投资约 7571亿元，力争完成投资 2000亿元。 

铁路 347 
将加快库尔勒至格尔木、阿克苏至阿拉尔支线、阿勒泰至富蕴至准东、克拉玛依

至塔城等铁路项目建设，力争完成铁路建设投资 347亿元。 

水利 360 
加快推进大石峡水利枢纽、玉龙喀什水利枢纽、库鲁斯台草原生态修复工程等重

点项目前期工作，务必在 2017年开工建设。力争完成水利建设投资 360亿元。 

来源：2017 年新疆政府工作报告，2017 年新疆两会，国金证券研究所 

 根据设计费率假设测算新疆 17 年设计市场规模为 68-102 亿：1）17E
市政工程道路桥梁预计完成投资额为 248 亿元。根据《工程勘察设计
收费标准 [2002]10 号》（现行本）规定，对道桥设计费率（范围）预
估为 2.16%~3.24%，则市政道桥设计市场规模为 5.36~8.04 亿元；2）
公路工程预计完成投资为 2000 亿元，设计费率（范围）预估为
2.69%~4.04%，则公路工程设计市场规模为 53.89~80.84 亿元；3）
铁路预计完成投资为 347 亿元，设计费率预估为 5.86 万/km~8.80 万
/km，则铁路工程设计市场规模为 1.06~1.59 亿元；4）水利工程投资
360 亿元，设计费率为 2.12%~3.18%，市场规模为 7.62~11.43 亿元。
综上，通过新疆 17 年基建投资预估设计市场总规模为 68 亿~102 亿元。 

图表 23：新疆 17 年设计市场规模估计 

  
基准价  浮动价  总投资  设计金额  

市政道桥 下浮 2.70% 2.16% 247.96 5.36 

 
上浮 

 
3.24% 

 
8.04 

公路基建 下浮 3.37% 2.69% 2000 53.89 

 
上浮 

 
4.04% 

 
80.84 

铁路 下浮 7.33 万/km 5.86 万/km 347 1.06 

 
上浮 

 
8.80 万/km （1920.3km） 1.59 

水利 下浮 2.65% 2.12% 360 7.62 

 
上浮 

 
3.18% 

 
11.43 

合计 下浮 
   

67.94 

 
上浮 

   
101.91 

估计说明： 
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根据国家规定，设计费率=基价*调整系数(复杂系数、专业系数、附加系数)*浮动幅度值。
此处浮动幅度值取一般值±20%，基价由附表工程设计收费基价表确定。 

1. 市政道桥基价取 2 亿以下工程基价均值 2.73%，专业系数 0.9、复杂系数 1 均取一般
值，附加系数 1.1 考虑了新建道桥一部分为改扩建。 

2. 公路取政府规划投资均值所对应的基价 2.83%（计划开工项目 2933 个，总投资约
7571 亿元，项目均值为 2.58 亿元），专业系数 0.9、复杂系数 1.15（山路、高海拔）、

附加系数 1.15（新建 4.28 万公里，改扩建 3.95 万公里，改扩建率 48%）。 

3. 水利基价取取 20 亿以下工程基价均值 2.43%，专业系数 0.9、复杂系数 1.1，附加系数

1.1 均取一般值。 

4. 铁路计价方式有所不同，直接依照计划项目库尔勒至格尔木、阿勒泰至富蕴至准东、

克拉玛依至塔城铁路类型（非电气化Ⅳ级）确定为 7.33 万/km，总投资公里数依照投

资额/项目平均每公里投资确定。 

附：库尔勒至格尔木、阿勒泰至富蕴至准东、克拉玛依至塔城每公里投资分别为 1613 万、

1953 万、1857 万。 

来源：《工程勘察设计收费标准 [2002]10 号》、国金证券研究所 

 受益于新疆设计需求放量，公司业绩有望实现爆发 

 公司在西部市场有较强的承接订单能力。由于公司在西部地区布置了
完整的运营网路，公司在西北，尤其是新疆设计市场上有较强的竞争
力。16 年以来，公司在西部共取得重大公告合同 12 个，其中新疆三
个，包括两个国家级重点高速的施工监理作业，以及新疆最长公路的
设计作业。 

图表 24：西部在手重大合同一览 

公告时间  项目名称  中标子公司  里程（km）  金额  类型  

2016/03/07 拉萨师范高等专科学校迁建工程设计 建筑设计二所 -- 
发包价

480 万 
公共建筑 

2016/03/10 陕西西咸新区沣东新城综合管廊设计 道桥设计二所 3.6 
投标价

705 万 
城市管廊 

2016/03/17 拉萨市堆龙大道设计服务 市政设计研究院 10 
总投资 6

亿 
勘察设计 

2016/06/14 甘肃庆阳南梁至太白高速公路初步设计 道桥设计四所 37 
总投资

53.7 亿元 
勘察设计 

2016/09/13 拉萨市堆龙新城政工程勘察 市政设计研究院 
29（道路）+16.7

（综合管廊） 

设计费
200 万 

勘察设计 

2016/10/10 
宁夏第三排水沟平罗段水污染治理威镇湖

截流净化工程 
宁夏公路院 -- 

设计费
0.51 亿元 

勘察设计 

2016/10/28 拉萨市南环线建设工程勘察设计服务项目 中设集团联合体 20.5 不详 勘察设计 

2016/10/24 
拉萨市柳梧新区邦嘎隧道（北中组团隧

道） 
道桥设计三所 4.98 

总投资

10 亿 
EPC 

2017/03/06 拉萨市管网改造和智慧水务项目 城建规划设计研究院 -- 
总金额

10 亿 
勘察设计 

新疆  

2016/08/19 
新疆 G3012 喀什疏勒-叶城-墨玉高速公路

二期工程勘察 
道桥设计二所 433.2 

总投资

87.2 亿元 

勘察设计（新疆最

长设计项目） 

2016/10/19 
京新高速公路 G7 新疆境内大黄山至乌鲁

木齐改扩建公路施工监理 
江苏纬信 28 

中标价

0.13 亿 

施工监理（国家重

点高速） 

2016/10/19 
连霍高速公路 G30 新疆境内乌鲁木齐至

奎屯段改扩建工程管理 
江苏纬信 31.5 

中标价
0.14 亿 

施工监理（国家重
点高速） 

来源：中国招标网、中国采招网、公司官网、国金证券研究所 

 新疆市场空间广阔，对比公司营收弹性极大。根据我们上一节的估计，
17 年新疆设计市场总规模为 68 亿~102 亿元。考虑到公司 15 年营收
仅 13.79 亿，江苏省外营收仅 5 亿元；公司全部设计营收 9.92 亿仅是
整个新疆设计市场的 9.7%~14.6%。若假设公司省外设计营收占比为
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40%，则公司省外设计营收仅占新疆一地市场的 3.9%~5.8%，预计 17
年新疆设计市场的需求爆发会对公司业绩产生强烈驱动。  

图表 25：对比新疆设计规模公司弹性极大  

 
来源：wind、国金证券研究所 

3.业绩预估：拐点向上，内生外延助高增长 

 公司在手订单充足。16 年初以来，公司官网公布合同近 30 个，主要涉及
设计、咨询、施工与监理等方面。通过对这些订单收入大致估计，我们认
为当前设计、施工订单可为 16 年创造营收 12.3 亿，17 年 3.94 亿。 

图表 26：公司在手合同业绩贡献（万元） 

公告日  项目名称  项目收入 项目类型  备注  
16 年营

收贡献  

17 年营

收贡献  

设计类  

2016/2/14 南沿江城际铁路南京至常州段可研和勘察设计 1600 勘察设计 工期 40 天 1600 
 

2016/4/14 厦门市浏五店岸壁整治工程设计 1275.58 港口水利 工期 90 天 1275.58 
 

2016/7/14 
合裕线溪一船闸扩容改造工程可行性研究及勘

察设计 
1295 勘察设计 工期 4 个月 1295 

 

2016/7/22 南京港龙潭区铁路专用线工程勘察设计 2355.8 勘察设计 2016/12 之前 2355.8 
 

2016/3/7 拉萨师范高等专科学校迁建工程设计 480 公共建筑 工期 40 天 480 
 

2016/3/10 陕西西咸新区沣东新城综合管廊设计 1705 城市管廊 年内 1705 
 

2016/6/23 石家庄汇明路综合城市管廊 11160 城市管廊设计 工期 30 天 11160 
 

2016/10/10 
宁夏第三排水沟平罗段水污染治理威镇湖截流

净化工程 
5100 勘察设计 预计年内 5100 

 

2016/9/19 盐城市综合交通运行指挥中心一期 2300 EPC 设计部分 -- 2300 
 

2016/10/24 拉萨市柳梧新区邦嘎隧道（北中组团隧道） 3000 EPC 设计部分 
以 3%费率计

算 
3000 

 

2016/3/17 拉萨市堆龙大道设计服务 1200 勘察设计 
以 2%费率计

算 
1200 

 

2016/6/14 甘肃庆阳南梁至太白高速公路初步设计 5547 勘察设计 2 个月 5547 
 

2016/8/19 
新疆 G3012 喀什疏勒-叶城-墨玉高速公路二期

工程勘察 
2598 勘察设计 预计年内 2598 

 

2016/9/13 拉萨市堆龙新城政工程勘察 2000 勘察设计 预计年内 2000 
 

2017/3/6 拉萨市管网改造和智慧水务项目 2000 勘察设计 
2%费率，

90 天 
 2000 

2017/3/15 
东莞市环莞快速路三期工程项目建议书及可行

性研究 
2,520 勘察设计 

  
2,520 

2017/3/13 泰州市长江大道快速化改造工程项目 2700 勘察设计 
2017/7 之

前 
 2700 

0
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新疆设计市场规模（上限） 新疆设计市场规模（下限） 公司设计业务营收 

公司省外设计营收 
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2017/2/21 
通扬线（运东船闸～海安船闸段）航道整治工

程高邮段航道及桥梁工程勘察设计项目 
3700 勘察设计 

以 2%费率
计算 

 3700 

2017/2/20 
南京西坝港区（化工园区）铁路专用线扩能改

造工程设计咨询项目 
1000 勘察设计 

以 2%费率
计算 

 1000 

2016/10/28 拉萨市南环线建设工程勘察设计服务项目 5700 勘察设计 
以 2%费率 

计算 
5700 

 

2016/11/26 无锡市蠡湖大道快速化工程施工图设计项目 280 勘察设计 
 

280 
 

2016/11/26 太和县 2016 年度市政工程（勘察、设计）项目 1343 勘察设计 90 天内 448 895 

施工监理类  

2016/4/6 

南通港洋口港区烂沙洋北水道 15 万吨级航道工
程及相关辅助设施 EPC 总承包（BSDHD-EPC

标段） 

72900 EPC 工程 
2016/04/01~
2017/09/30 

48600 24300 

2016/5/19 广西南化公司土壤修复 26000 环保工程 2016/10 之前 26000 
 

2016/10/19 
京新高速公路 G7 新疆境内大黄山至乌鲁木齐改

扩建公路施工监理 
1300 施工监理 35.5 月 73.42 440 

2016/10/19 
连霍高速公路 G30 新疆境内乌鲁木齐至奎屯段

改扩建工程管理 
1400 施工监理 36 月 78 467 

2016/10/24 
青海省 G345 线杂多至查吾拉段公路改扩建工

程管理 
4200 工程管理 37 月 227 1362 

合计  123023 39384 

来源：中国招标网、中国采招网、公司官网、国金证券研究所 

 公司 16 年营收估计为 16.67 亿 。由于公司检测、规划等业务未公告，这
里采用增速法估计。考虑到规划与设计业务往往共生进行，公司在徐州至
连云港客运专线论证等国家项目担任咨询工作，公司规划业务预期增速较
去年有所升高。检测方面，公司无人机检测的业务拓展使得检测业务出现
新的增长动力，预计增速恢复到 14 年的增速水平。设计与施工业务由公司
在手订单估计。 

图表 27：公司 16 年营收估计（百万） 

  
2012 2013 2014 2015 2016E 

规划研究 营收 153.69 150.51 174.05 206.91 271.0521 

 
YoY 32.2% -2.1% 15.6% 18.9% 31.0% 

试验检测 营收 73.35 73.32 137.54 103.31 165.296 

 
YoY 38.7% 0.0% 87.6% -24.9% 60.0% 

设计与施工 营收 819.57 919.34 944.88 1068.83 1230.23 

 
YoY 20.9% 12.2% 2.8% 13.1% 15.1% 

合计 营收 1046.61 1143.17 1256.47 1379.05 1666.58 

 
YoY -- 9.2% 9.9% 9.8% 20.08% 

来源：wind、国金证券研究所 

 预计公司 17/18 年营收估计为 23.47/29.87 亿 

 省内业务预计 17/18 年贡献营收 11.36/12.83亿。省内设计市场总体拐
点向上。据江苏省交通运输工作会议，16 年铁路方面：有 9 条铁路在
施工、5 条铁路新开工，江苏省到 2020 年预计新建 10 条铁路，40 多
个铁路枢纽。16 年公路方面：全省高速网继续细化，9 条线路在建，5
条线路预计今年开工，在建公路里程 330 公里以上，预建 140 公里以
上，创造大量的公路交通订单。从整体交通运输投资来看，我们认为
未来江苏省内设计业务仍是公司重要的业绩保障，业绩增速与前几年
相近。 

图表 28：公司 17/18 年省内业务估计（百万） 

 
2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营收 670.97  779.27  863.83  951.69  1027.83 1135.75 1283.39 

YoY 16.14% 10.85% 10.17% -7.63% 8.00% 10.50% 13.00% 

来源：wind、国金证券研究所 



公司深度研究 

- 17 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 省外业务预计 17/18 年贡献营收 12.11/17.03亿。公司省外业务主要分
布于西部、东南沿海等地，其中西部是最主要的业务来源。根据最新
的新疆两会决议，17 年之后新疆基建投资大幅放量，预计创造 67.94
亿~101.91 亿元的设计市场（取 17 年 90 亿，18 年 100 亿）。考虑到
当前公司省外业务新疆占比较少（小于 30%），市场空间广阔，假设公
司 17 年可以占据新疆设计市场 5%份额，18 年占据 6%，（当前市占
率低于 5%）其他地区营收增速正常，则预计公司 17 年省外营收
12.11 亿，18 年 17.03 亿。 

图表 29：公司 17/18 年省外业务估计（百万） 

  
2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

新
疆 

市场规模 

-- 

9000 10000 

市占率 5% 6% 

营收 450 600 

其
他 

营收 187.14 195.55 213.35 349.97 524.94 761.18 1103.71 

YoY 51.96% 4.49% 9.10% 64.04% 50.00 % 45.00% 45.00% 

来源：wind、国金证券研究所 

图表 30：公司 16~18 年业绩预测汇总（百万） 

 
2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营收 1048.24 1145.88 1260.88 1397.29 1666.58 2346.93 2987.10 

YoY 23.5% 9.3% 10.0% 10.8% 20.08% 40.08% 27.73% 

来源：国金证券研究所 

四、董事更换公司发展进入新纪元 

1、年轻化领导班子和富有领导力的新任董事长为公司注入活力 

 公司于 2017 年 1 月 18 日召开 2017 年度第一次临时股东大会进行董事会
换届选举，会议选出 6 名非独立董事、3 名独立董事组成第三届董事会，
同时选出 2 名监事。在股东大会结束后进行的第三届董事会第一次会议上，
选举了杨卫东为公司第三届董事会董事长，任期三年。根据董事长提名，
聘任刘鹏为公司总经理，任期三年。 

 杨卫东原为公司总经理和董事，在此次换届后升任公司董事长。刘鹏原为
公司副总经理，此次升任公司总经理并新晋为董事会董事。王仙美原为公
司副总经理，此次升任公司监事长，与新晋监事欧阳敏和原职工代表监事
汤书智组成公司第三届监事会。 

 公司新一届管理层较上一届年轻化，并且杨卫东和刘鹏分别毕业于南京大
学和清华大学，深耕行业多年，均为行业内资深专家。根据公司官网，
2014 年 9 月 3 日在西班牙马德里圣帕布洛大学举行的国际桥梁及结构工程
协会第 37 届年会上，由公司承担设计的泰州长江大桥工程获 2014 年度杰
出结构工程奖，时任公司总经理的杨卫东代表公司接过象征着国际土木工
界最高荣誉的获奖证书。在 2015 年 10 月 30 日，时任公司总经理的杨卫
东在“中德经济顾问委员会座谈会”上代表公司在中德两国国家领导人的
见证下与德国 KZA 建筑设计事务所签署关于城镇化可持续发展的合作项目。
在时任公司总经理时即可代表公司出席若干次重大场合，这充分彰显了杨
卫东在公司的领导力。我们预计专业能力突出、更加年轻化且具备强大领
导力的新一届领导班子会对公司的经营管理带来积极影响。 
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图表 31：时任总经理杨卫东代表公司领取象征国际土木
工程界最高荣誉的获奖证书 

 图表 32：时任总经理杨卫东在中德两国国家领导人的见
证下签署战略合作协议 

 

  

 

来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

2、三大变化勾勒未来图景 

 公司开启外延并购步伐 

 设计院外延并购是大势所趋。1）外延并购有利于打破勘察设计行业的
地方保护壁垒、技术壁垒和资质壁垒：地方设计院大多属于事业单位，
而随着勘察设计行业的市场化程度不断加深，事业单位加速转制为企
业，并购整合是勘察设计行业的大趋势。2）常年雄踞 ENR 世界设计
公司排行榜榜首的 AECOM 正是通过不断外延并购，从 1991 年成立
之初的 3.87 亿美元的营业收入增至 16 年的 174 亿美元的营业收入，
CAGR 高达 16.44%，并且并购已成为其深入亚洲和中国市场并突破中
国特有的“资质壁垒”的鲜活案例。3）可比公司苏交科从 2012 年 7
月第一例并购开始，截至 2016 年 10 月已完成 12 例收购，苏交科正
是通过不断外延扩张并购做大做强。 

图表 33：苏交科自上市以来历年并购标的 

公告日期 并购对象 交易对价 

2012 年 7 月 30 日 收购华龙交通勘察设计有限公司 70%股权 3636 万元 

2012 年 10 月 29

日 

与中国水电建设集团路桥工程有限公司共同出资设立中水电路桥勘察设计有限公司，苏交科持

股 49% 

980 万元 

2012 年 10 月 29

日 

子公司与漳州市顺通路桥建设有限公司共同出资设立福建省燕宁顺通科技发展有限责任公司，

子公司持股 55% 

2750 万元 

2013 年 1 月 28 日 收购甘肃科地工程咨询有限责任公司 70%股权 2151.50 万元 

2013 年 7 月 29日 参与投资组建重庆鼎丰国际工程咨询有限工程，持股 23% 230 万元 

2013 年 9 月 10 日 收购江苏三联安全评价咨询有限工程 100%股权 600 万元 

2014 年 4 月 10 日 收购厦门市市政工程设计院有限公司 83.58%股权 15990.30 万元 

2014 年 4 月 15 日 收购淮安市交通规划设计院有限公司 100%股权 18974.55 万元 

2014 年 9 月 29 日 收购北京中铁瑞威基础工程有限公司 85%股权 13987.60 万元 

2016 年 7 月 4 日 收购 TestAmerica100%股权 11706.21 万元 

2016 年 7 月 18 日 以现金方式向 EPTISA增资，增资完成后公司持有 EPTISA90%股权 1600 万欧元 

2016 年 10 月 9 日 收购中山市水利水电勘测设计咨询有限公司 70%股权 14139 万元 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 34：苏交科历年营收、归母净利润及其增速  图表 35：中设集团历年营收、归母净利润及其增速 

 

 

 
来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 公司横向纵向进行外延并购。公司在 2015 年 4 月 23 日正式签署股权
转让协议，收购宁夏公路勘察设计院有限公司 99.86%股权，总价
3.07 亿元。次年 6 月 1 日，公司公告拟用自有资金 1.11 亿元收购扬州
市勘测设计研究院有限公司 75.00%的股权。自此，公司在深耕主业，
立足江苏的基础上正式开启外延并购的步伐。在横向上，公司通过收
购宁夏公路设计院，积极扩张公司省外业务，尤其是西北地区业务。
在纵向上，并购扬州院，扬州勘测设计院为水利行业勘察设计企业，
其承诺的业绩金额为：2016 年净利润不低于 1548 万元，2017 年净利
润不低于 1702 万元，2018 年净利润不低于 1873 万元。对扬州勘测
设计院的并购将有效拓宽公司在工程设计产业的覆盖面。 

图表 36：按区域区分的公司历年收入 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 公司锐意开拓新兴业务 

 运用传统作业模式对交通基础设施的“建、管、养、运”等维护措施
消耗大、效率低。而采用无人机技术则可以显著提升工作效率、效果，
显著降低资源消耗，应用价值巨大、前景优越。公司紧抓时代发展需
要，积极推动技术变革，在 2016 年 6 月与南京航空航天大学合资成立
南京中设航空科技发展有限公司。中设航空致力于为交通行业用户提
供性能最强、效用最高的无人机智能解决方案，成为国内领先的交通
理型无人机综合应用解决商。 
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图表 37：无人机对湖北省荆岳长江大桥进行专项检测  图表 38：南京四桥用中设航空固定翼无人机 

 

 

 
来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

 公司监事会主席、水运专业总工程师王仙美和公司水运设计研究院院
长翟剑峰领导公司在港口航道新业务领域取得新的突破。公司水运设
计团队坚持以科研引领发展，为各业主提供高附加值技术服务，在现
代检测监测技术与结构安全评估及健康诊断等方面业已开展二十多项
科研课题，研究成果获中国水运建设行业协会科技进步二等奖、三等
奖各 1 项，相关成果在各类生产项目中得到广泛应用；参与水运工程
相关标准、规范编制工作，共编制部标准 1 项、地方标准 2 项；授权
专利 15 项，核心期刊发表 20 多篇科技论文。 

图表 39：公司近期中标港口航道类工程 

公布时间 项目名称 相关信息 

2016 年 4 月 6 日 南通港洋口港区烂沙洋北水道 15 万吨航道工程及相关辅助设施
EPC 

中标金额 8.7 亿元，其中设计及总包管理

费 5070 万元。 

2016 年 4 月 14 日 厦门市浏五店岸壁整治工程（设计）项目 工程估价额 6.59 亿元，本项目的主要建设

内容包括：岸壁工程、沙滩工程、围堰工
程、陆域形成及地基处理等设计相关工

作，涉及水运、海洋、水利等多个专业。 

2016 年 6 月 29 日 2016 年度江苏省水运工程质量监督检查项目（A标段） - 

2016 年 7 月 4 日 合裕线裕溪一线船闸扩容改造工程 中标金额 1295 万元 
 

来源：公司官网，国金证券研究所 

 公司激励体系打造开启 

 根据公司 2016 年三季报，第一大股东为中科汇通（深圳）股权投资基
金有限公司，持股比例为 5.4328%，但其并不参与公司日常经营。第
二大股东明图章为公司法人代表，持股比例为 5.3292%。第三届董事
会共 6 位董事持股共计 15.71%。公司目前股权结构分散，不存在实际
控制人。 

图表 40：第三届董事会董事持股 

姓名 职务 持股比例 

杨卫东 董事长 3.4621% 

胡安兵 董事、副总经理 3.4621% 

凌九忠 董事、副总经理 0.8950% 

明图章 董事、副总经理 5.3292% 

刘鹏 董事、总经理 0.8336% 

张志泉 董事 1.7311% 
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来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司在 2017 年 3 月 6 日公布了第一期限制性股票激励计划，该激励计
划拟向激励对象授予的限制性股票总量为 416 万股，约占公司股本总
额的 2.00%。其中：首次授予 363.54 万股，预留 52.46 万股。该激励
计划的股票来源为公司向激励对象定向发行公司股票。该激励计划首
次授予的限制性股票授予价格为 17.73 元/股，授予对象包括公司部分
董事、高级管理人员以及部分中层管理人员和核心技术（业务）骨干，
人数为 146 人。该股票激励计划可以有效捆绑公司管理层和公司核心
骨干，提高公司董事会成员持股比例，对公司长远发展有着积极作用。  

图表 41：激励对象的人员名单及分配情况 

姓名 职位 获授的限制性股票数量

（万股） 

获授限制性股票占授予

总量的比例 

获授限制性股票占当前

总股本比例 

杨卫东 董事长 8.80 2.12% 0.04% 

刘鹏 董事、总经理 8.00 1.92% 0.04% 

胡安兵 董事、副总经理 6.50 1.56% 0.03% 

张志泉 董事 5.00 1.20% 0.02% 

凌九忠 董事、副总经理、总工

程师 

5.00 1.20% 0.02% 

侯力纲 副总经理、财务负责人 10.00 2.40% 0.05% 

范东涛 副总经理、董事会秘书 5.00 1.20% 0.02% 

中层管理人员、核心技术（业务）骨干（共计 138

人） 

308.24 74.10% 1.48% 

预留限制性股票 52.46 12.61% 0.25% 

合计 416.00 100% 2.00% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 42：首次授予的限制性股票的解除限售时间安排及业绩考核指标 

解除限售安排 解除限售时间 可解除限售数量占限制性股票

总量比例 

业绩考核指标 

第一次解除限售 自首次授予日起 12 个月后的首

个交易日起至首次授予日起 24

个月内的最后一个交易日当日

止 

20% 以 2016 年净利润为基数，公司

2017 年的净利润较 2016 年增

长比例不低于 20%。 

第二次解除限售 自首次授予日起 24 个月后的首

个交易日起至首次授予日起 36

个月内的最后一个交易日当日

止 

30% 以 2016 年净利润为基数，公司

2018 年的净利润较 2016 年增

长比例不低于 40%。 

第三次解除限售 自首次授予日起 36 个月后的首

个交易日起至首次授予日起 48

个月内的最后一个交易日当日
止 

50% 以 2016 年净利润为基数，公司

2019 年的净利润较 2016 年增

长比例不低于 60%。 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 43：预留限制性股票的解除限售时间安排及业绩考核指标 

解除限售安排 解除限售时间 可解除限售数量占预留限制性

股票总量比例 

业绩考核指标    

第一次解除限售 自预留限制性股票授予日起 12

个月后的首个交易日起至预留

限制性股票授予日起 24 个月内

的最后一个交易日当日止 

50% 以 2016 年净利润为基数，公司
2018 年的净利润较 2016 年增

长比例不低于 40%。 

   

第二次解除限售 自预留限制性股票授予日起 24

个月后的首个交易日起至预留

限制性股票授予日起 36 个月内

的最后一个交易日当日止 

50% 以 2016 年净利润为基数，公司

2019 年的净利润较 2016 年增

长比例不低于 60%。 

   

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

五、风险提示 
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 新疆固定资产投资不及预期。 

 外延并购风险。 

 应收账款过高应注意坏账风险。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 1,146 1,261 1,397 1,667 2,347 2,987  货币资金 359 590 534 985 1,006 1,153 

增长率  10.0% 10.8% 19.3% 40.8% 27.3%  应收款项 1,240 1,430 1,774 1,877 2,614 3,233 

主营业务成本 -671 -755 -849 -1,025 -1,447 -1,846  存货  294 301 412 492 694 865 

%销售收入 58.5% 59.9% 60.8% 61.5% 61.7% 61.8%  其他流动资产 43 195 229 286 335 392 

毛利 475 505 548 641 900 1,141  流动资产 1,936 2,516 2,948 3,640 4,649 5,643 

%销售收入 41.5% 40.1% 39.2% 38.5% 38.3% 38.2%  %总资产 82.9% 82.3% 79.1% 79.3% 80.4% 83.2% 

营业税金及附加 -14 -12 -15 -17 -25 -31  长期投资 45 111 229 241 240 240 

%销售收入 1.2% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 256 333 351 447 629 633 

营业费用 -74 -81 -100 -120 -168 -214  %总资产 11.0% 10.9% 9.4% 9.8% 10.9% 9.3% 

%销售收入 6.5% 6.4% 7.2% 7.2% 7.2% 7.2%  无形资产 73 62 149 196 196 197 

管理费用 -153 -164 -189 -225 -317 -404  非流动资产 398 541 777 949 1,131 1,138 

%销售收入 13.3% 13.0% 13.5% 13.5% 13.5% 13.5%  %总资产 17.1% 17.7% 20.9% 20.7% 19.6% 16.8% 

息税前利润（EBIT） 234 249 244 279 389 491  资产总计 2,334 3,057 3,725 4,588 5,780 6,781 

%销售收入 20.4% 19.8% 17.5% 16.7% 16.6% 16.4%  短期借款 150 10 212 356 565 389 

财务费用 -8 -10 -6 -3 -10 -9  应付款项 983 1,085 1,320 1,525 2,151 2,740 

%销售收入 0.7% 0.8% 0.5% 0.2% 0.4% 0.3%  其他流动负债 334 337 433 600 736 1,016 

资产减值损失 -55 -55 -63 -55 -65 -69  流动负债 1,467 1,431 1,965 2,482 3,451 4,146 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 145 0 0 0 0 1 

投资收益 5 4 12 5 5 5  其他长期负债 4 5 16 0 0 0 

%税前利润 2.8% 1.9% 6.1% 2.2% 1.6% 1.2%  负债  1,616 1,436 1,980 2,482 3,451 4,147 

营业利润 176 188 186 225 320 418  普通股股东权益 717 1,620 1,744 2,106 2,328 2,633 

营业利润率 15.3% 14.9% 13.3% 13.5% 13.6% 14.0%  少数股东权益 1 1 1 1 1 1 

营业外收支 4 8 3 3 3 3  负债股东权益合计 2,334 3,057 3,725 4,588 5,780 6,781 

税前利润 180 196 189 228 323 421         

利润率 15.7% 15.6% 13.5% 13.7% 13.7% 14.1%  比率分析       

所得税 -30 -30 -28 -34 -49 -63   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 16.7% 15.5% 15.1% 15.1% 15.1% 15.1%  每股指标       

净利润 150 166 160 194 274 357  每股收益 1.921 1.595 1.541 0.932 1.317 1.718 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 9.188 15.580 16.771 20.251 22.385 25.321 

归属于母公司的净利润 150 166 160 194 274 357  每股经营现金净流 0.339 0.078 1.098 3.262 0.911 4.168 

净利率 13.1% 13.2% 11.5% 11.6% 11.7% 12.0%  每股股利 0.000 0.350 0.500 0.500 0.500 0.500 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 20.91% 10.24% 9.19% 9.21% 11.77% 13.57% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 6.42% 5.43% 4.30% 4.23% 4.74% 5.27% 

净利润 150 166 160 194 274 357  投入资本收益率 19.25% 12.93% 10.53% 9.61% 11.42% 13.80% 

非现金支出 70 74 92 83 94 100  增长率       

非经营收益 -2 0 -25 -16 20 22  主营业务收入增长率 9.31% 10.04% 10.82% 19.27% 40.82% 27.28% 

营运资金变动 -191 -232 -113 78 -293 -46  EBIT增长率 9.28% 6.70% -2.11% 14.16% 39.57% 26.27% 

经营活动现金净流 26 8 114 339 95 433  净利润增长率 9.86% 10.72% -3.41% 21.01% 41.23% 30.46% 

资本开支 -114 -55 -48 -171 -206 -33  总资产增长率 17.61% 30.99% 21.87% 23.17% 25.97% 17.31% 

投资 0 -163 -297 -12 0 0  资产管理能力       

其他 0 0 9 5 5 5  应收账款周转天数 342.6 372.4 403.1 405.0 407.0 400.0 

投资活动现金净流 -114 -217 -335 -178 -201 -28  存货周转天数 157.7 143.8 153.2 175.0 175.0 171.0 

股权募资 0 777 0 0 0 0  应付账款周转天数 274.6 258.1 263.2 260.0 260.0 260.0 

债权募资 95 -285 202 140 209 -175  固定资产周转天数 19.0 96.5 91.6 75.7 52.7 40.4 

其他 -11 -52 -46 149 -82 -83  偿债能力       

筹资活动现金净流 84 440 156 290 127 -259  净负债/股东权益 -8.93% -35.79% -18.45% -29.86% -18.92% -28.97% 

        EBIT利息保障倍数 29.2 24.2 37.9 94.8 40.3 54.4 

现金净流量 -3 231 -65 452 21 147  资产负债率 69.27% 46.97% 53.16% 54.08% 59.71% 61.15%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 2 2 5 11 

增持 0 1 1 1 2 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.33 1.33 1.17 1.15 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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