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报告摘要： 

 江苏省领先的民营工程咨询设计企业，50余年技术积淀业务能力出众 

公司是由原江苏省交通规划设计院有限公司整体变更设立，2005 年完成改制并

于 2014 年上市。建院 50 余年，专业能力出众，先后获得 300 多项国家、部省级

和国际大奖，2015 年位列全国工程勘察设计企业 50 强第 42 位。 

 交通运输行业增速平稳，公司市占率低、提升空间大 

工程勘察设计行业预计未来增速将整体趋缓，但公司 2014 年在全国工程咨询行

业中市占率仅 0.22%左右，未来有较大提升空间。 

 勘察设计业务毛利占比81%，省外市场加速扩展中 

勘察设计是公司的核心业务，2016 年营收占比 73%、毛利占比 81%。公司目前

主要经营活动仍在江苏省内，2016 年营收占 58%，但省外业务扩展速度十分迅

猛，营收占比在 2014-2016 年分别为 24.2%、35.8%和 41.6%。此外省外业务

2014-2016 年实现营收增长同时毛利率由 25.9%到 32.34%的提升。 

 订单增速持续提升，2016年公司净利润同比增长约31% 

公司 2015 年净利增速大幅下降至-3.4%是由于承接新业务、新专业地区市场拓展

等因素造成费用的增长。虽然 2015 年净利润负增长但实现了 2015-2016 年新接

订单 22.45%和 112.42%的同比增长，取得了 2016 年净利润同比增 31%的增速。

以目前公司的在手订单情况，预计 2017-2018 年公司仍将维持持续快速增长。 

 2017Q2完成股权激励，员工高比例持股激发动力 

公司在 2017 年 5 月 11 日完成股权激励，授予价格为 17.42 元/股，授予对象包含

管理层 8人和中层管理人员和核心技术骨干134人。公司目前股权结构较为分散，

不存在实际控制人，但公司股权激励前 11 名董监高以及 10 名核心技术人员持股

合计 35.73%，仍然是公司主要股东群体，有利于保持持续经营活力。 

 盈利预测 

不考虑未来并购因素，预计公司 2017 至 2019 年净利润分别为 2.86 亿元、3.86

亿元和 4.91 亿元，EPS 为 1.35、1.82 和 2.32 元，对应 PE 分别为 22、17 和 13 倍。 

 风险提示 

1、项目结算对净利润确认的影响；2、公司无实际控制人、股权结构分散。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,991  2,772  3,782  5,020  

增长率（%） 42.51% 39.19% 36.47% 32.72% 

归属母公司股东净利润（百万元） 210  286  386  491  

增长率（%） 30.95% 36.17% 34.97% 27.26% 

每股收益（元） 0.99  1.35  1.82  2.32  

PE（现价） 31  22  17  13  

PB 3.3  2.9  2.6  2.2  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

强烈推荐 首次评级 

合理估值： 33.75—40.5 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2017-06-22 

收盘价（元） 30.27  

近 12 个月最高/最低

（元） 
38.68/26.56 

总股本（百万股） 211.52  

流通股本（百万股） 125.87 

流通股比例（%） 60%  

总市值（亿元） 64.03  

流通市值（亿元) 38.10  

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

  
 

[Table_Author] 分析师：蔡秋实 

执业证号： S0100516090001 

电话： 021-60876705 

邮箱： caiqiushi@mszq.com 
 

[Table_docReport] 相关研究 

 
 

-1%

4%

9%

14%

19%

24%

29%

34%

39%

44%

16/6 16/9 16/12 17/3

中设集团 沪深300 

[Table_Title] 中设集团(603018)   

公司研究/深度报告  

低估值、高增速的优质工程咨询设计企业 
 

深度研究报告/中小市值  2017 年 06 月 22 日 



 

 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 2 

[Table_Page] 中设集团（603018） 

 

目录 

一、工程设计咨询领先企业，历史积淀深厚、业务能力突出   ........................................ 3 

（一）由江苏省交通规划设计院改制而成，建院 50 余年技术积淀深厚 ................................................................................ 3 
1、前身江苏省交通规划设计院，改制后于 2014 年完成上市 .............................................................................................. 3 
2、历经 50 余年发展，业务布局完善、专业能力获市场认可 .............................................................................................. 3 

（二）提供综合性解决方案的国际工程咨询公司 ...................................................................................................................... 4 
（三）拥有工程设计综合甲级资质，业务空间迅速打开 .......................................................................................................... 5 

二、交通运输行业增长平稳，公司渗透率有望持续提升 ............................................. 5 

（一）交通运输行业各领域预计 2015-2020 年保持个位数增长 ............................................................................................... 5 
（二）2015 年工程勘察设计行业增 8.6%，预计未来行业增速趋缓 ........................................................................................ 6 
（三）公司在全国工程咨询市场中占有率低，拓展空间极大 .................................................................................................. 6 

三、勘察设计为主要业务，由省内向省外积极拓展 ................................................. 7 

（一）围绕交通设计布局业务，勘察设计业务占比十分突出 .................................................................................................. 7 
（二）经营活动以江苏省内为主，并向全国加速辐射 .............................................................................................................. 7 

四、2016 年实现反转，净利增速由负转正、同比增长 31% ........................................... 9 

（一）2013-2015 年公司经历业绩低谷期，营收净利双下滑 .................................................................................................. 10 
1、2013-2015 年主要受外部环境影响明显，营收增速下滑至 10% ................................................................................... 10 
2、费用较快增长以致 2015 年净利润增速降至-3.4% .......................................................................................................... 11 

（二）勘察设计业务发力，2016 年公司净利润同比增长 31% ............................................................................................... 11 
1、主营发力，公司 2016 年净利润增长高达 31% ............................................................................................................... 11 
2、订单增长驱动业绩，2016 年新增订单同比增幅 112.4% ................................................................................................ 12 

五、员工持股比例高，2017Q2 完成股权激励 ...................................................... 13 

（一）219 名职工参与了国有产权认购，技术和管理骨干出资比例达到 48% ..................................................................... 13 
（二）目前无实际控制人，股权激励前 11 名董监高持股 28.45% ......................................................................................... 13 
（三）股权激励实施，首次授予激励对象 142 名 .................................................................................................................... 15 

六、盈利预测................................................................................ 16 

七、风险提示： .............................................................................. 16 

插图目录 ................................................................................... 18 

表格目录 ................................................................................... 18 

 

  



 

 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 3 

[Table_Page] 中设集团（603018） 

 

一、工程设计咨询领先企业，历史积淀深厚、业务能力突出 

（一）由江苏省交通规划设计院改制而成，建院 50 余年技术积淀深

厚 

1、前身江苏省交通规划设计院，改制后于 2014 年完成上市 

公司是由原江苏省交通规划设计院有限公司整体变更设立，交通院于 1966 年由江苏

省交通厅设立，业务涵盖公路、水运、市政、建筑等建设工程提供勘察设计、规划研究、

试验检测、工程管理等专业技术服务。公司于 2005 年完成国有企业转民营改制，并于 2014

年上市。 

2005 年江苏省交通规划设计院撤销，事业单位法人注销，并由江苏省工商行政管理局

核准交通院有限设立，公司正式完成国有企业改企转制。 

公司于 2014 年在上海证券交易所公开挂牌交易，完成了国有转制，股份改制和 A 股

上市。 

图 1：中设集团历史进程 
 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2、历经 50 余年发展，业务布局完善、专业能力获市场认可 

建院 50 余年以来，公司各项业务主要围绕交通设计领域，已逐步涵盖公路、水运、

市政、建筑和现场服务五大主要市场。在智能交通、环境保护、生态城市、城市轨道、高

速铁路和城际铁路、地下空间和枢纽、路面技术等新兴专业领域为客户提供战略规划、工

程咨询、勘察设计、科研开发、检测监测、项目管理、专业施工、后期运营等一体化解决

方案。 

公司业务线拓展的同时，专业能力也获得认可。先后获得 300 多项国家、部省级科技

进步奖、优秀工程勘察设计奖、咨询成果奖以及多项国际大奖，2008 年起成为中国勘察设
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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”。 

（二）提供综合性解决方案的国际工程咨询公司 

公司原为江苏省交通设计院，主要业务围绕交通领域，是一家综合性国际工程咨询公

司。业务上目前已经具备勘察设计、规划研究、实验检测和工程管理等多种类型，下游行

业方面已涉及公路、水运、市政、建筑、铁路、民航、水利和电力等众多细分行业。具备

能力为客户提供从战略规划、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、后期运营等综合性解决方案，是一家业务类型丰富、服务内容全面和涉及行业广

阔的平台型优质工程咨询公司。 

图 2：中设集团主要业务情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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（三）拥有工程设计综合甲级资质，业务空间迅速打开 

公司已经取得工程设计综合甲级资质，是江苏省内首家获得该资质的企业。我们认为

取得工程设计综合甲级资质对公司业务承接方面将有巨大的提升。 

工程设计综合甲级资质是我国工程设计资质等级最高、业务涵盖范围最广和条件要求

最严格的资质。 

综甲资质门槛高、取得难度大，住建部对工程设计综合甲级资质的企业数量控制在一

定数量内，目前我国大约仅 60 余家企业拥有此资质。 

另外，取得综甲资质将极大提升工程设计企业的业务范围，根据公开信息显示，企业

拥有工程设计综合甲级资质可以在住建部划分的全部 21 个行业及 8 个专项范围内开展工

程设计咨询业务，并可承揽施工总承包一级资质证书许可范围内的工程总包业务。 

 

二、交通运输行业增长平稳，公司渗透率有望持续提升 

（一）交通运输行业各领域预计 2015-2020 年保持个位数增长 

根据国务院《“十三五”现代综合交通运输体系发展规划》显示，2015-2020 年间我国

交通运输行业各领域预计年均复合增长在 0-13%左右，其中铁路营业里程年均复合增长

4.39%，公路通车里程年均复合增长 1.77%，内河高等级航道里程年均复合增长 4.69%，民

用运输机场数年均复合增长 4.66%。这些主要领域年均复合增长均处于 0-5%期间，基本处

于稳定低增速阶段。 

表 1：十三五规划交通运输关键指标 

 2010 年 2015 年 2020 年（预

期） 

年均复合增长率

（2015-2020） 

铁路营业里程（万公里） 9.1 12.1 15 4.39% 

高速铁路营业里程（万公里） 0.51 1.9 3 9.57% 

铁路复线率（%） 41 53 60 2.51% 

铁路电气化率（%） 47 61 70 2.79% 

公路通车里程（万公里） 400.8 458 500 1.77% 

高速公路建成里程（万公里） 5.8 12.4 15 3.88% 

内河高等级航道里程（万公里） 1.02 1.36 1.71 4.69% 

沿海港口万吨级以上泊位数（个） 1774 2207 2527 2.74% 

民用运输机场数（个） 175 207 260 4.66% 

通用机场数（个）  300 500 10.76% 

建制村通硬化路率（%） 81.7 94.5 99 0.93% 

城市轨道交通运营里程（公里） 1400 3300 6000 12.70% 

油气管网里程（万公里） 7.9 11.2 16.5 8.06% 

资料来源：国务院《“十三五”现代综合交通运输体系发展规划》，民生证券研究院 
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（二）2015 年工程勘察设计行业增 8.6%，预计未来行业增速趋缓 

全国工程勘察设计行业 2014-2015 年营业收入增速有一定幅度的下滑，在 2003-2013

年持续高增长后，整体营业收入体量很大，未来行业增速预计将趋缓。 

根据住建部数据显示，2015 年工程勘察设计行业营业收入 27089 亿元，同比增长 8.6%，

较 2014 年 16.5%的同比增速下滑 7.9 个百分点。工程勘察设计企业全年利润总额 1623.9

亿元，同比增长 9.4%，企业净利润 1320.5 亿元，同比增长 8.6%。 

图 3：2003-2015 年全国工程勘察设计行业营业收入发展情况 

 

 

 

资料来源：住建部、民生证券研究院 

 

（三）公司在全国工程咨询市场中占有率低，拓展空间极大 

我们认为公司目前市场占有率较低，在已经获取综合甲级的资质的情况下，获取订单

的能力预计远高于公司实际的市占率水平，虽然行业增速预计难有较高增速，但市占率进

一步提升的空间很大。 

根据公司公告，其在 2010-2014 年期间，工程咨询业务全国市场占有率在 0.17%-0.22%，

市占率较低，未来有较大增长空间。 

根据住建部《2015 年全国工程勘察设计企业统计资料汇编》，公司位列 2015 年全国工

程勘察设计企业 50 强第 42 位，排名比 2014 年上升 6 位，公司在全国工程勘察设计企业

中的行业地位进一步提升。 

表 2：公司 2010-2012 年市场占有率 

市场占有率 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 

公司主营业务收入（亿

元） 
6.31 8.47 10.47 11.43 12.56 

全国工程咨询业务收入 3823.71 4725.53 5307.60 5858.78 5613.97 
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合计（亿元）（=营业收

入-工程承包收入） 

工程咨询业务全国市场

占有率 
0.17% 0.18% 0.20% 0.20% 0.22% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

三、勘察设计为主要业务，由省内向省外积极拓展 

（一）围绕交通设计布局业务，勘察设计业务占比十分突出 

公司目前主要业务有勘察设计、规划研究、试验检测、工程管理以及其他业务，其中

勘察设计以及规划研究为公司最为主要的核心业务，营收占比约84%，净利占比约为92%。

从公司 2016 年年报数据分析，目前勘察设计仍然是公司最为主要的业务，营业收入 14.58

亿元，占比 73%，远高于其他业务收入；同时，勘察设计业务作为公司的传统优势业务，

贡献了 81%的毛利。无论从收入还是利润的贡献情况，勘察设计业务的经营表现，对公司

整体的盈利情况产生最为显著的影响。 

图 4：2016 年公司勘察设计业务营收占比达到 73% 
 

图 5：2016 年公司勘察设计业务毛利占比高达 81% 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

（二）经营活动以江苏省内为主，并向全国加速辐射 

1、江苏省内业务占比约 60%，仍是公司主要业务根据地 

公司目前主要经营活动在江苏省内开展。根据公司 2016 年年报数据显示，公司在江

苏省内的营业收入占比为 58%，毛利占比达到 59%，省内业务基本达到公司所有业务总量
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的六成。 

图 6：2016 年公司营业收入占比  图 7：2016 年公司毛利占比 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                               资料来源：Wind，民生证券研究院 

2、省外业务占比逐年快速提升，毛利率提升保证增长质量 

近年来，公司省外业务占比提升明显。根据公司年报数据显示，2014 年省外业务占比

约为 24.2%，而 2015 年占比达到 35.8%，2016 年进一步增长至 41.6%。 

公司加速扩张省外业务的过程中并没有以牺牲毛利率作为代价，相反在 2014-2016 年

间省外毛利率逐年增长，由 25.9%增长至 32.3%，实现了有质量的由江苏省内向全国扩张

的步伐。 

图 8：2014-2016 年公司省外营收占比逐步提升  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 9：2014-2016 年公司省外毛利占比  图 10：省外毛利率逐年增长 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                     资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

四、2016 年实现反转，净利增速由负转正、同比增长 31% 

2012 年公司营收增速为 23.5%，净利润增速 16.33%，处于相对温和的增长区间内。而

在之后的三年时间，受制于下游行业景气度不景气影响，营收增速下滑至 10%左右，增速

虽有所下滑，但始终保持增长；而在 2013-2014 年，公司净利润增速下滑至 10%左右，并

在 2015 年进一步下滑为-3.4%的负增长情况，盈利触底；2016 年营业收入和净利润增速同

比出现大幅增长，其中营业收入同比大幅增长 42.5%，净利润同比增长约 31%，公司在经

营和盈利两方面出现明显的反转势头。 

图 11：公司营收恢复快速增长 
 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 12：净利润增速 2016 年明显反转 
 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

（一）2013-2015 年公司经历业绩低谷期，营收净利双下滑 

1、2013-2015 年主要受外部环境影响明显，营收增速下滑至 10% 

公司营业增速在 2013-2015 年期间均维持在 10%左右，相对于 2012 年 23.5%的高增速

有一定幅度的下滑，主要受全国固定资产投资增速下滑影响明显。2015 年全国固定资产投

资增速降至 10%左右，较 2012 年下降约 10 个百分点，而工程咨询行业与基础设施建设有

很强的相关性，2011 年以来固定资产投资增速逐年下滑，对于公司所处行业形成了负面的

行业影响。 

图 13：全国固定资产投资增速从 2012 年开始快速下滑 
 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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2、费用较快增长以致 2015 年净利润增速降至-3.4% 

根据数据显示，2013-2015 年期间营收增速下降的同时，净利润增速也受影响，出现

相应下滑。2012 年公司净利润增速为 16.3%，2013、2014 年增速分别降至 9.9%和 10.7%，

20 在此期间净利润下滑幅度基本上与营收下滑情况相当。2015 年净利润增速出现明显下

滑，增速降至-3.4%，但营收收入增速仍然保持了 10.8%，略高于 2014 年，营业收入增速

与净利润增速在 2015 年并未明显吻合。 

根据数据分析，净利润在 2015 年出现下滑的主要原因并不是来自于主营业务增速下

降，而是当年销售和管理费用增幅明显所致。2015 年营业收入达到 13.97 亿元，同比增长

10.8%，而营业成本为 8.49 亿元，同比增长 12.5%，略高于营收增长，但并不是造成公司

利润下滑的主要原因。造成净利润负增长的主因是公司 2015 年销售费用同比增长 23.5%，

较 2014 年增加金额约 2000 万元；管理费用增长 15.5%，增加金额约 2500 万元，两项费用

的增加总额将近 4500 万元，相对于公司 2015 年约 1.6 亿元的净利润体量，有较为明显的

影响。 

关于公司 2015 年销售费用的增加，主要原因有：（1）新承接业务额增加，（2）新专

业地区市场拓展以及增加宁夏公路院合并所致。而管理费用增加主要由于宁夏公路院合并

以及提高能力建设项目投入运营，相应折旧及费用增加所致。 

（二）勘察设计业务发力，2016 年公司净利润同比增长 31% 

1、主营发力，公司 2016 年净利润增长高达 31% 

勘察设计业务作为公司占比最高的业务（2016 年营收占比 73%，毛利占比 81%），2016

年营收毛利双双爆发增长，其中营业收入 14.58 亿元，较 2015 年增长 47%；毛利 5.49 亿

元，较 2015 年增长 34.2%，毛利增长 1.4 亿元。公司 2016 年归母净利润为 2.1 亿元，较

2015 年的 1.5 亿元增长约 6000 万元，可见勘察设计业务发力为公司 2016 年净利润同比增

长 31%做主要贡献。 

图 14：2016 年各业务营业收入情况 
 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 15：2016 年各业务毛利情况 
 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2、订单增长驱动业绩，2016 年新增订单同比增幅 112.4%  

由于 2015 年新承接订单高速增长，2016 年营业收入和净利润全面进入高速增长期。

公司 2016 年营业收入 19.91 亿元，同比增长 42.5%；净利润 2.1 亿元，同比增长 30.95%。 

公司新增订单由 2014 年的 15.19 亿元增长至 2015 年的 18.6 亿元，同比增长 22.5%。 

2016 年新增订单出现爆发增长，全年承接订单 39.5 亿元，同比增长 112.4%。我们认为公

司订单的快速增长主要是由两部分原因所贡献，一是公司在 2015 年取得工程设计综合甲

级资质，业务能力更受客户认可，业务范围也进一步打开。二是公司在取得资质后，果断

投入费用，开拓各市场并取得良好订单成果，将自身的设计资质和设计能力快速转化为设

计产品。 

图 16：公司 2015-2016 年订单快速增长 
 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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五、员工持股比例高，2017Q2 完成股权激励 

（一）219 名职工参与了国有产权认购，技术和管理骨干出资比例达

到 48% 

在 2004 年交通院改制过程中，对参与国有产权认购的对象作出明确规定，持股对象

为符合条件的公司职工；持股比例以为：管理层 30%、技术和管理骨干 48%以及普通员工

22%，技术和管理骨干为主要认购对象。交通院 2004 年 7 月 31 日在册、在职的职工人数

为 363 人，符合《股权设置方案》中规定的持股条件的职工人数为 236 人。根据自愿原则，

符合持股条件职工中的 219 名职工参与了国有产权认购。 

公司在交通院改制过程中，根据《股权设置方案》，对出资人及股权设置做了一些规

定：（1）有资格的持股人界定为 2001 年 12 月 31 日在册、在职且 2004 年 7 月 31 日在册、

在职的职工，根据苏政办发【2002】55 号文件等有关规定从机关、事业单位调入或部队转

业干部、退伍军人且 2004 年 7 月 31 日在册、在职的职工，2002 年 1 月 1 日至 2004 年 7

月 31 日间来院且 2004 年 7 月 31 日在册、在职的中级及以上职称的职工。（2）本次改制

不考虑引入其他社会法人和外部自然人出资持股。 

在股权比例方面，设置管理层、技术和管理骨干层及普通员工层三类股权，各层的出

资比例分别为 30%、48%和 22%。各出资人的可持股比例按职务系数和职称系数乘积计算

出的系数占其所处类别的全体出资人综合系数之和的比例与该类出资人的股权设置比例

确定。 

根据《江苏省交通规划设计院股权设置方案》，交通院有限成立时具有资格的出资人

共 219 名，其中管理层 6 名，技术和骨干层 78 名，普通员工层 135 名。 

（二）目前无实际控制人，股权激励前 11 名董监高持股 28.45% 

中设集团目前股权结构较为分散，不存在实际控制人，但公司股权激励前 11 名董监

高持股达到 28.45%，占比较高。截至 2017 年 4 月 28 日，公司第一大股东为中科汇通（深

圳）股权基金投资有限公司，中科汇通分别于 2015 年 7 月 28 日和 8 月 14 日买入中设集

团流通股，持股占比 5.43%；公司 11 名董事、监事、高级管理人员共计持有 5918 万股，

占总股本 28.45%；另外，10 名核心技术人员持股占比 7.28%。因此，虽然中科汇通（深圳）

股权基金投资有限公司为公司的第一大股东，但对上市公司并没有实际控制权，公司 11

名董监高以及 10 名核心技术人员持股合计 35.73%，仍然是上市公司主要股东群体。 
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图 17：公司股权结构（2017.4.28） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

表 3：中设集团董监高及核心技术人员持股情况（2017.4.28） 

 
姓名 职务 

持股数（万

股） 

市值 

（万元） 
持股比例 

董监高 

明图章 党委书记、董事、

科技副总裁 

1105.04 32013.06 5.31% 

杨卫东 董事长 720.12 20861.78 3.46% 

胡安兵 董事、经营副总裁 720.12 20861.78 3.46% 

王辉 董事 775.4 22463.36 3.73% 

张志泉 董事 720.12 20861.78 3.46% 

凌九忠 董事、运营副总裁、

总工程师 

186.17 5393.28 0.90% 

邱桂松 离任监事会主席 999.87 28966.8 4.81% 

蔡建芬 建筑专业总工程师

（集团副总裁级） 

179.28 5193.68 0.86% 

张健康 市场副总裁 164.66 4770.07 0.79% 

刘鹏 董事、总裁 173.39 5023.22 0.83% 

王仙美 监事会主席、水运

专业总工程师 

173.4 5023.37 0.83% 

范东涛 业务副总裁、董事

会秘书、综合规划

研究院院长 

86.95 2519.07 0.42% 

合计  6004.52 173951.25 28.87% 

核心技

术人员 

韩大章 桥梁专业总工程师

（集团副总裁级） 

176.76 5120.62 0.85% 
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周兴顺 副总工程师 176.76 5120.62 0.85% 

王立新 副总工程师 173.4 5023.45 0.83% 

陈颐 副总工程师 182.47 5286.02 0.88% 

姜晔 副总工程师 186.17 5393.21 0.90% 

马腾云 副总工程师 108.39 3410.1 0.52% 

陈稚娟 港航设计一所主任

工程师 

55.38 1604.36 0.27% 

杨根成 副总工程师 186.16 5393.06 0.90% 

汪春桃 工程质量检测中心

主任 

182.47 5286.17 0.88% 

合计  1427.96 41637.61 6.87% 

合计  7432.48 215588.86 35.73% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（三）股权激励实施，首次授予激励对象 142 名 

根据公司公告，2017 年 5 月 11 日，确定本次激励计划授予价格为 17.42 元/股，确定

本次激励计划首次授予的激励对象为 142 名，授予限制性股票 404.22 万股，其中首次授予

351.76 万股，预留 52.46 万股。 

根据公司公告显示，首次授予限制性股票 351.76 万股，需要摊销的总费用为 2120.77

万元，2017、2018 年摊销的金额相对较高，分别为 906.82 和 839.58 万元，2019、2020 年

仅为 314.42 和 59.95 万元。公司 2016 年公司归母净利润为 2.1 亿元，2017 年摊销费用占

2016 年归母净利润仅 4.3%左右，影响较小。 

从激励对象来看，本次激励的 142 名对象中，包含管理层 8 人，中层管理人员和核心

技术骨干 134 人，激励对象以中层、核心技术骨干为主，有利于激发内部活力，促进业绩

增长。 

表 4：中设集团股权激励解除限售具体安排 

解锁安排 解锁时间 
可解锁数量占限制性

股票数量比例 

第一次解锁 

自首次授予完成之日起 12 个月后的首个

交易日起至首 次授予完成之日起 24 个

月内的最后一个交易日当日止 

5.31% 

第二次解锁 

自首次授予完成之日起 24 个月后的首个

交易日起至首 次授予完成之日起 36 个

月内的最后一个交易日当日止 

0.88% 

第三次解锁 

自首次授予完成之日起 36 个月后的首个

交易日起至首 次授予完成之日起 48 个

月内的最后一个交易日当日止 

6.87% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

表 5：中设集团股权激励费用摊销 

授予的限制性

股票（万股） 

需摊销的总费

用（万元） 

2017 年（万

元） 

2018 年（万

元） 

2019 年

（万元） 

2020 年

（万元） 
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 351.76 2120.77 906.82 839.58 314.42 59.95 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

表 6：中设集团股权激励对象 

姓名 职位 获授限制性股票

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% 

徐一岗 副总经理 7.00  1.68% 0.03% 

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 134 人） 
296.46  73.30% 1.48% 

合计（142 人） 351.76  87.02% 1.69% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

六、盈利预测 

不考虑未来并购因素，我们预计公司 2017 至 2019 年净利润分别为 2.86 亿元、3.86 亿

元和 4.91 亿元，EPS 为 1.35、1.82 和 2.32 元，对应 PE 分别为 22、17 和 13 倍。 

 

七、风险提示：  

1、项目结算对利润确认的影响；2、公司无实际控制人、股权结构分散。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 1991  2772  3782  5020  
 

成长能力 
    

  营业成本 1315  1826  2489  3301  
 

  营业收入增长率 42.51% 39.19% 36.47% 32.72% 

  营业税金及附加 19  26  36  48  
 

   EBIT 增长率 32.10% 38.30% 38.95% 32.99% 

  销售费用 117  159  216  284  
 

  净利润增长率 30.95% 36.17% 34.97% 27.26% 

  管理费用 233  322  431  572  
 

盈利能力 
    

   EBIT 254  352  489  650  
 

  毛利率 33.95% 34.13% 34.21% 34.25% 

  财务费用 6  15  33  69  
 

  净利润率 10.54% 10.31% 10.20% 9.78% 

  资产减值损失 64  97  132  176  
 

  总资产收益率
ROA 

4.87% 6.18% 6.39% 6.32% 

  投资收益 11  10  10  10  
 

  净资产收益率
ROE 

10.98% 13.47% 15.98% 17.63% 

营业利润 248  336  455  581  
 

偿债能力 
    

  营业外收支 5  4  4  4  
 

  流动比率  1.45   1.52   1.44   1.40  

利润总额 253  340  459  585  
 

  速动比率 1.25  1.26  1.20  1.16  

  所得税 40  51  69  88  
 

  现金比率  0.31   -     -     -    

  净利润 212  289  390  497  
 

  资产负债率 55.64% 54.12% 59.99% 64.15% 

归属于母公司净利润 210  286  386  491  
 

经营效率 
    

EBITDA 283  382  519  680  
 

  应收账款周转天数 337  315  317  321  

      
  存货周转天数 81  72  73  74  

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

  总资产周转率 0.5  0.6  0.7  0.7  

  货币资金 746  0  0  0  
 

每股指标（元） 
    

  应收账款及票据 2138  2948  4035  5362  
 

  每股收益 1.0  1.4  1.8  2.3  

  预付款项 81  104  133  177  
 

  每股净资产 9.1  10.3  11.7  13.5  

  存货 467  649  884  1173  
 

  每股经营现金流 1.3  1.1  0.4  0.7  

  其他流动资产 51  117  203  308  
 

  每股股利 0.2  0.3  0.5  0.6  

流动资产合计 3483  3818  5255  7020  
 

估值分析 
    

  长期股权投资 74  80  86  93  
 

    PE 30.8  22.6  16.8  13.2  

  固定资产 375  360  345  330  
 

    PB 3.3  3.0  2.6  2.3  

  无形资产 52  51  49  48  
 

    EV/EBITDA 19.9  16.7  13.1  10.7  

非流动资产合计 876  864  852  840  
 

    股息收益率 0.80% 1.11% 1.50% 1.91% 

资产合计 4359  4682  6107  7860  
      

  短期借款 210  220  612  1119  
 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

  应付账款及票据 757  1278  1697  2154  
 

  净利润 212  289  390  497  

  其他流动负债 1442  1019  1337  1752  
 

  折旧和摊销 64  97  132  176  

流动负债合计 2409  2517  3647  5026  
 

  营运资金变动 31  -192  -490  -619  

  长期借款 0  0  0  0  
 

经营活动现金流 272  229  86  143  

  其他长期负债 17  17  17  17  
 

  资本开支 120  17  16  16  

非流动负债合计 17  17  17  17  
 

  投资 -116  -27  -26  -27  

负债合计 2425  2534  3664  5042  
 

投资活动现金流 4  -10  -10  -11  

  股本 208  208  208  208  
 

  股权募资 -52  -71  -96  -122  

  少数股东权益 32  35  40  46  
 

  债务募资 -8  -6  359  438  

股东权益合计 1902  2113  2403  2772  
 

筹资活动现金流 -63  -76  264  316  

负债和股东权益合计 4359  4682  6107  7860  
 

现金净流量 214  143  340  449  

资料来源：wind、民生证券研究院  
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