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报告摘要： 

 山地交通工程技术服务企业，贵州省交通厅改制设立 

公司于 1958 年由贵州省交通厅设立，1994 年改制，并于 2017 年上市。建院近

60 年以来，公司构建了完善的交通业务体系，具有在贵州省等地质条件复杂的

山地地区的丰富勘察设计经验。公司主营业务为工程咨询与工程承包，工程咨询

中勘察设计占总营收 44%，其中公路勘察设计占勘察设计业务营收的 74%，为

最核心业务。 

 云贵公路投资高景气，区域地形复杂，勘察设计壁垒高 

2017 年前三季度全国交通固定资产投资完成额 16460 亿，同比增长 20%，比上

年增速提高 13%。西部地区交通固定资产投资增速领先全国，2017 年前三季度

同比增长 24%。贵州、云南省公路建设固定资产投资完成额及增速居全国前列，

投资完成额连续突破千亿。勘察设计行业发展增速快于建筑业整体增速，2016

年营收破 3 万亿，同比增长 23%，占建筑业收入的 18%。贵州省的喀斯特地形

复杂地质条件使得公路设计难度较大，勘察设计行业高门槛。 

 高毛利率工程咨询业务营收占比由66%增至90%，2017前三季度净利润增长117% 

2017 年前三季度实现营业收入 12.9 亿，同比增长 16%，实现净利润 2.5 亿，同

比增长 117%。工程咨询业务占比提升是净利大幅增长的主要原因。2016 年工程

咨询业务毛利率为 43%，占比 66%；工程承包业务毛利率仅 14%，占比 33%。

工程咨询业务 2017 年前三季度营收占比提高到 90%，带动净利润增长 117%。 

 2017年前三季度新签合同接近营收两倍，预计2018年业绩仍维持高速增长 

公司 2017 年前三季度新承接合同额达 25 亿，而同期营业收入为 12.9 亿元，2016

年合同额为 23 亿元，公司在手订单可维持营收较快增长。另外，高毛利的工程

咨询业务合同占比达 90%，预计营收增长的同时净利润也将保持较高增速。 

 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 3.47 亿元、4.82

亿元和 6.79 亿元，EPS 为 2.79、3.88 和 5.47 元，对应 PE 分别为 25、18 和 13 倍。 

 风险提示 

1、项目结算对净利润确认的影响；2、海外业务进度缓慢。 

[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） 1,586  1,776  3,728  5,111  

增长率（%） 3.57% 11.95% 109.94% 37.11% 

归属母公司股东净利润（百万元） 161  347  482  679  

增长率（%） 50.60% 115.85% 39.13% 40.75% 

每股收益（元） 1.29  2.79  3.88  5.47  

PE（现价） 54  25  18  13  

PB 10.6  6.0  4.4  3.2  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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一、山地交通工程技术服务企业，贵州省内翘楚 

（一）贵州交通设计院改制而成，业务完善且资质优秀 

公司于 1958 年由贵州省交通厅设立，于 1994 年实行事业单位改革，2001 年改制为全民

所有制企业，2010 年改制成立 9 家公司并设立股份有限公司，于 2017 年在上交所上市。 

建院 50 余年以来，公司构建了完善的交通业务体系，涉及公路、桥梁、隧道、岩土、

机电、市政、建筑、港口与航道等多个领域，提供勘察、设计、咨询、试验检测、监理、施

工、总承包等工程技术服务。 

图 1：勘设股份发展历程 

 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，民生证券研究院 

表 1：勘设股份业务范围 
 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，民生证券研究院 

1958 年 

交勘院成立，
原系隶属于贵
州省交通厅的
全额拨款事业
单位 

1994年 

交勘院实行事
业单位企业化
管理，仍隶属
于贵州省交通
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2001年 

交勘院改制为全
民所有制企业，
由贵州省交通厅
代表贵州省政府
履行出资人职责 

2010年 

交勘院改制设
立9家公司，成
立股份有限公
司 

 

2017年 

上交所上市 
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（二）在贵州省等地质条件复杂的山地地区具有丰富勘察设计经验 

公司对于以贵州省为代表的山地交通工程技术服务业务经验丰富。贵州境内地层分布较

多，岩性种类多样，工程地质条件极为复杂，崩塌、堆积、卸荷危岩、岩溶洞穴、古滑坡和

工程滑坡等不良地质情况极为常见。公司在这种地形与地质条件下完成了 3500 余公里高速

公路的勘察设计工作，在路线总体、特大桥梁、特长隧道、工程地质勘察和试验检测等方面

积累了丰富的经验，掌握了各领域多项关键技术。 

另外，公司针对贵州喀斯特、煤系地层等特殊地形地质特点，开展了一系列科技研发，

并取得了丰硕成果。截至 2016 年，已有 86 个科研项目通过相关单位和政府部门的验收，45

项科研成果通过了省部级鉴定，其中 26 项成果达到国际先进水平。涉及公路、桥梁、隧道、

边坡、路基、路面、交通工程、地质灾害、软件开发、新材料等多方面研究。 

图 2：山地交通工程技术服务领域技术领先 

 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，民生证券研究院 

 

（三）主营业务以公路行业勘察设计为主，省内营收占比约 90% 

公司的主营业务为工程咨询与工程承包，2017 年前三季度工程咨询营收占比 90%，工程

承包营收占比 10%。工程咨询包括勘察设计、试验检测、工程咨询、工程监理等，其中勘察

设计业务在总营收中占比最大，2015、2016 年占比均为 44%，是公司的核心业务。在勘察设

计业务中公路行业 2016 年勘察设计营收占比达 74%。从业务区域来看，贵州省内业务为公

司最主要营收来源，2015、2016 年分别占当年营收的 93%和 88%。 
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图 3：2015 年工程咨询与工程承包营收占比 
 

图 4：2016 年工程咨询与工程承包营收占比 

 

 

 

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

图 5：2015 年公司各业务营业收入占比 
 

图 6：2016 年公司各业务营业收入占比 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 7：公路行业勘察设计收入占比 74% 
 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 8：2015 年公司省内外营业收入占比 
 图 9：2016 年公司省内外营业收入占比 

 

 

 

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

 

（四）公司员工合计持股 75%，董监高持股比例达 27% 

截至 2017 年前三季度，公司董监高和核心技术人员共 22 人合计持股 30.8%，其中董监

高 15 人持股 26.96%，核心技术人员 7 人持股 3.84%，其他 119 人合计持股 44.2%，公司员

工合计持股达到约 75%。 

公司目前控股和参股公司共有 14 家，分别是 4 家全资子公司，1 家合营公司和 9 家参股

高速公路建设项目公司。 
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图 10：勘设股份股权结构（截止 2017 三季报） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

表 2：2016 年勘设股份董监高及核心技术人员持股比例情况 

 姓名  持股比例 职位 

 

 

 

 

董 

监 

高 

张林  12.69% 董事长 

贾龙  3.71% 副董事长、党委书记 

漆贵荣  3.61% 董事、总经理 

管小青  2.06% 董事、副总经理、海外事业部部长 

王迪明  1.15% 董事、副总经理 

范贵鹏  3.01% 董事、副总工程师、第一勘测设计分院院长 

吴辉  0.71% 监事会主席 

佘远程  0.50% 监事、副总工程师、总经理助理、总工程师办公 

吴传荣  0.98% 监事、审计部部长 

黄国建  0.85% 董事会秘书、总经济师 

蒋培洲  0.50% 副总经理 

马平均  1.42% 总工程师、副总经理 

龙万学  3.04% 副总经理、山地交通灾害防治技术国家地方联合工程实验室主任 

吕晓舜  0.71% 总经理助理、试验检测中心主任、山地交通安全与应急保障技术 

交通运输行业研发中心主任 

夏建勇  0.98% 副总经理 

核 

心 

技 

术 

人 

员 

傅学军  0.50% 副总工程师 

江盛杰  0.61% 副总工程师 

王先聪  0.50% 副总工程师 

陈勇  0.50% 副总工程师 

吴怀义  0.50% 副总工程师 

何文勇  0.71% 副总工程师、地质勘察设计分院院长 

杨健  1.77% 副总工程师、桥梁设计分院院长 

 合计  41.06%  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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社会公众
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图 11：勘设股份股权结构与控股及参股公司情况 

 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

 

二、云贵公路投资增速高，勘察设计业务高景气、高壁垒 

（一）全国交通固定资产投资景气回暖，勘察设计行业较快增长 

1、2017 年前三季度全国交通固定资产投资完成额同比增长 20% 

全国交通固定资产投资完成额 2016 年达到 19681 亿，近 5 年复合增长率达 6.35%。 

2017 年截至到 9 月份，全国交通固定资产投资 16460 亿，同比增长 20%，增速较 2016

年提高 13 个百分点。东部地区投资完成额 5239 亿元，同比增长 22%。西部地区交通固定资

产投资完成额已实现了去年的 92.39%，同比增长 24%。中部地区增速由负转正。 
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图 12：2011-2017Q3 全国交通固定资产投资完成额增速情况 

 

资料来源：交通部，民生证券研究院 

2、西部地区交通固定资产投资完成额近 5 年复合增速达 10.97% ，领先全国约

4 个百分点 

西部地区交通固定资产投资完成额全国领先，2016 年达到 8760 亿，近 5 年复合增长率

达 10.97%，超过东部、中部地区 7 个百分点。2017 年截至到 9 月份，西部地区交通固定资

产投资完成额已实现了去年的 92.39%。2017 年及以后由于西部大开发，“一带一路”建设与“新

疆振兴”的影响，西部地区还将保持较高增速。 

表 3：全国及各区域交通固定资产投资完成额相关情况 

 
2016 年 

（亿元） 

2016 年同比

增速（%） 

三年复合增

长率（%） 

五年复合增长率（%） 

（2011-2016） 

2017 年 1-9 月 

（亿元） 

同比

（%） 

全国 19681 6.84 8.21 6.35 16460 20 

东部 6453 2.57 4.75 3.07 5239 22 

中部 4467 -1.88 5.20 3.78 3127 6 

西部 8761 15.63 12.95 10.97 8093 24 

资料来源：交通部，民生证券研究院 

图 13：全国及西部地区交通固定资产投资完成额增速 

 

资料来源：交通部，民生证券研究院 
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3、2009-2016 年工程勘察设计行业营收复合增速约 25% ，2016 年行业营收增

速触底回升 

2009-2016 年，全国工程勘察设计企业营收自 6852 亿增长至 33337 亿，年均复合增长

率达到 25.3%。2015 年勘察设计行业增速由 2014 年增长 27%降至 0%，2016 年行业营收

增速恢复至 23%左右，实现触底回升。同时，勘察设计营业收入在建筑业总收入的比重也

从 2009 年的 9.1%上升到 2016 年的 18.3%，勘察设计的产业规模与重要性在整个建筑业中

正在逐年加强。 

图 14：勘察设计行业景气度回升，全国 2016 年收入同比增长 23%  
 

 

 

资料来源：住建部、国家统计局、民生证券研究院 

图 15：勘察设计行业收入占建筑业总收入比重 

 

 

 

 

资料来源：交通部，民生证券研究院 
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（二）云贵公路固定资产投资高景气，喀斯特地貌勘察设计壁垒高 

1、云贵公路固定资产投资完成额及增速均居全国前列，贵州将连续四年破千亿 

根据交通部数据，贵州省公路建设固定资产投资完成额连续三年（2014-2016 年）达到

1000 亿以上。截至 2016 年末，高速公路通车里程 5434.41 公里，《贵州省高速公路网规划》

提出“十三五”期间高速公路规划总里程达到 10196 公里。由此估计 2017 年到 2020 年高速公

路总里程还将增加 4761.59 公里，年均增加近 1200 公里，年复合增长 17%。2016 年新增高

速公路里程 304.41 公里，由此可以看出，高速公路的建设速度将增长 4 倍。 

2017 年前三季度贵州省公路建设投资完成额高达 1162 亿元，同比增长 12.4%，贵州三

年复合增长率高达 20%，公路建设固定资产投资完成额与增速均位居全国前列。 

2017 年前三季度云南省公路建设固定资产投资完成额 1168 亿元，同比增长 14.5%。云

南省也是 2016 年公路建设固定资产投资完成额破千亿的五个省份之一，另外的五个省份除

了贵州和云南以外，还有四川、浙江、广东。 

图 16：贵州公路建设固定资产投资完成额及增速 

 

资料来源：交通部，民生证券研究院 

图 17：云南公路建设固定资产投资完成额及增速 

 

资料来源：交通部，民生证券研究院 
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2、云贵桂地区多喀斯特地貌，勘察设计难度大   

中国是世界上喀斯特地貌分布面积最大的国家，从热带到寒带各种喀斯特地貌类型齐全。

中国几乎所有的省区都有喀斯特的分布，但多分布于广西、云南、贵州等省区。 

贵州省的自然条件使得公路建设的设计与施工难度较大。全境地处云贵高原，地势西高

东低，92.5%的面积为山地和丘陵，地形横坡极陡，沟壑纵横，可耕地少，属典型的喀斯特

地貌。贵州境内岩性种类多样，工程地质条件极为复杂，崩塌、堆积、卸荷危岩、岩溶洞穴、

古滑坡和工程滑坡等不良地质情况极为常见。同时因矿产资源丰富，采空区和煤层瓦斯大量

存在，对于道路工程资质与施工有着很高的技术要求。因此贵州山地公路的勘察设计相比于

平原地区公路难度较高。 

图 18：中国喀斯特区域分布情况 

 

 

 

资料来源：中国地质调查局 ，民生证券研究院 

 

三、公司业绩历经 2015 年低谷触底回升，2017 前三季度净
利润增长 117% 

（一）2017 年前三季度营收增长 16%，净利润增长 117% 

公司最近三年，营业收入由负增长逐步改善，2015 年营业收入同比增速为负，2016 年

营业收入同比增长 4%，2017 年前三季度同比增速 16%。虽然营业收入增速不高，但 2017

年前三季度实现净利润 2.5 亿元，同比增长 117%，盈利能力较 2016 年大幅提升，业绩进入

快速增长阶段。 

我们认为，公司营收增速不大而净利润大幅增长的原因：一是公司业务结构改善明显，

高毛利的工程咨询业务尤其是勘察设计业务占比增加，低毛利的工程承包业务占比降低；二
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是云贵地区公路投资持续领先，公司依托自己专业技术，获取勘察设计订单能力显著；三是

云贵地区地形复杂，公司在该地区具备深厚的技术积淀，工程咨询业务毛利率相对较高。 

图 19：2014-2017Q3 营业收入及增速情况  

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 20：2014-2017Q3 净利润及增速情况 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）工程咨询业务毛利率 43%，占比提升成为公司增长核心 

1、2017 年前三季度公司工程咨询业务毛利率为 48%，处于业内较高水平 

2016 年公司工程咨询业务毛利率为 43%，而公司综合毛利率为 34%，工程咨询业务毛利

率高出综合毛利率约 9 个百分点。工程咨询业务占比提升是公司业绩大幅增长的主要原因，

根据公司公告显示，2015-2017Q3 公司工程咨询业务营收占比分别为 62%、66%和 90%，其

中 2017Q3 改善明显。工程咨询业务中勘察设计业务毛利率 2012~2016 年一直维持在 42%左

右。相比于工程咨询中的其他业务，勘察设计业务毛利率较高，且相对稳定。 

由于山地勘察设计难度高，以及成本相对较低的省内业务营收占比约 90%，因此公司工
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程咨询和勘察设计业务毛利率较高。2016 年工程咨询和勘察设计业务毛利率均为 43%，2017

年前三季度工程咨询业务毛利率进一步提升至 48%，在行业内处于较高水平。 

图 21：2012-2016 年各业务毛利率情况 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 22：2012-2016 年工程咨询分业务毛利率情况 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 23：2015-2017Q3 勘设股份工程咨询业务营收占比  

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图 24：2014-2017H1 勘设股份与同行业其他企业毛利率比较 
 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2、工程咨询业务占比提升 24 个百分点至 90%，带动综合毛利率的增长 11 个百

分点 

公司勘察设计业务收入 2017 年前三季度实现快速增长，该业务收入达 8.88 亿元，同比

增长 89%，已超过 2016 年全年勘察设计收入（7 亿元）。由于公司勘察设计业务营收占工程

咨询业务的 70%，所以勘察设计业务收入持续增长带动工程咨询业务整体增长，2017 年前三

季度工程咨询营收同比增长 66%。 

工程咨询业务收入增长，公司业务结构发生明显变化。2014-2016 年高毛利率的工程咨

询业务营收占比在 62%左右，2017 年前三季度营收占比提高了 24 个百分点至 90%。而工程

承包业务收入占比从 38%下降到 10%。 

工程咨询业务占比提升，直接带动公司综合毛利率增长 11 个百分点。 

图 25：2014-2017Q3 工程咨询与承包业务营收及增长情况 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 26：2012-2017Q3 勘察设计业务营收及增长情况 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 27：2012-2017Q3 勘设股份综合毛利率变动情况 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

3、公路行业勘察设计 2017 年前三季度实现同比增速 109.51% 

公路勘察设计业务为公司勘察设计的核心。2017 年前三季度公路行业勘察设计营收在总

勘察设计营收占比 83.51%。2017 年前三季度公路行业勘察设计营收实现快速增长，增幅为

109.51%，是公司获取订单的直接驱动力。受益于贵州公路建设投资高景气，未来公路行业

的勘察设计收入将持续增长。 

除公路勘察设计外，公司在市政业务上表现良好，2016 年营收占比为 10.15%，收入规

模稳定；建筑行业勘察设计业务 2017 年前三季度营收增幅达 127.54%，但营收相对较低。 
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图 28：勘察设计各主要业务营收（亿元） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 29：2014-2017Q3 勘设股份勘察设计各业务结构占比情况  

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（三）贵州省内业务占比约九成，2016 年云南地区营收同比增长

103% 

1、2014-2016 年省内业务营收占九成左右 

公司在贵州省的市场占有率较高。2014~2016 年承担的公路行业勘察设计业务量约占

贵州省公路勘察设计业务量的三分之一，市场占有率较为稳定。公司 2014-2016 年省内营

业收入占总收入比重分别为 97%，94%， 89%，始终保持很高的比重。 
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图 30：2014-2016 年勘设股份省内业务营收占比 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 31：2014-2017Q3 省内业务营收及增速情况 

 

资料来源：Wind、民生证券研究院 

2、省外业务逐步提升，勘察设计承接额约占云南省五分之一 

公司省外业务拓展初见成效。云南业务发展成效最大，2016 年云南省业务占省外业务

收入的 48%。2014~2016 年公司在云南省的工程咨询收入年均增长率为 65.98%，实现快速

增长。2016 年新承接云南省高速公路勘察设计合同额达 3.64 亿，约占同期云南省高速公

路勘察设计总合同额的五分之一左右。 

另外，公司在西藏地区也有所拓展，签订了 G4218 线邦达兵站至林芝公路勘察设计第

五标段合同，合同金额高达 1.99 亿元。 

公司凭借山区高速公路的核心竞争力，如特殊桥梁、超长隧道、复杂地质等方面的优

秀经验，随着云南“十三五”规划的进行，有望在云南市场进一步扩展。 
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图 32：2014-2017Q3 省外营收及增速  

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 33：2014-2016 年勘设股份在云南省的营收及增速 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

四、2017 前三季度新接订单 25 亿元，业绩持续增长可期 

（一）2017 年前三季度新签订单接近营收 2 倍，2018 年业绩预计仍

较快增长 

根据公司 2017 年三季报显示，2017 年前三季度公司新承接订单总额为 25 亿元，而同期

营业收入仅为 12.9 亿元，公司目前在手订单为 2018 年持续增长提供保障。 
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图 34：2014-2017Q3 勘设股份订单收入比 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

表 4：2014-2017Q3 勘设股份剩余合同额与订单收入比 

年份 新承接订单总额 营业收入 当年剩余合同额 累积剩余合同额 订单收入比 

2014 23.97 15.5 8.47 8.47 65% 

2015 12.68 15.3 -2.62 5.85 38% 

2016 22.9 15.9 7 12.85 84% 

2017 前三季度 25.00 12.9 12.1 24.95 157% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（二）高毛利率的工程咨询业务新承接合同额稳步增长，占

2017Q1~Q3 新承接额的 90%，订单质量高 

1、2017 年上半年新承接订单额大幅增长 140% 

2017 年上半年新承接订单额 16 亿元，同比增长 140%，2017 年前三季度的新承接合同

额 25 亿元，是 2016 年全年（22.9 亿元）新承接订单额的 109%，预计 2017 年订单增速将进

一步提高。 

图 35：2014-2017Q3 勘设股份新承接合同额及增速 
 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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2、工程咨询新接合同额占比 90%，保证订单质量 

2016 年、2017 年前三季度工程咨询的订单承接额分别占比 82%、90%，而公司 2016 年

工程咨询业务的毛利率为 43%，高于综合毛利率，因此新承接订单中，工程咨询订单的高占

比将对公司未来整体毛利率有所支撑。2016 年新承接工程咨询业务合同额约为 19 亿元，同

比增长 57%，比 2015 年增速提高 50 个百分点。2017 年前三季度新承接工程咨询合同额为

22 亿元，超过 2016 年全年的承接额，是 2016 年的 116%。 

工程承包业务在 2014 年签订并开工了白黔线、息黔线、开息线和花安线 4 条高速公路

的土建总承包工程，占用了较高的生产资源，到 2016 年底才基本完工。2016 年与 2017 年前

三季度工程承包承接额分别为 4.2、2.5 亿元，占比有所降低，不足 20%。受益于云贵高路桥

投资建设，勘察设计订单大增，在低毛利率的工程承包合同的承接额较低，公司未来预计将

主要业务资源偏向高毛利的勘察设计业务上。 

图 36：2016 工程咨询的新承接订单占比 82%  图 37：2017 年前三季度工程咨询的订单占比 90% 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院                           资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 38：2014-2017Q3 工程咨询业务新承接合同额及增速 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图 39：2014-2017Q3 工程承包业务新承接合同额及增速 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

（三）省内订单占比 75%，省外订单持续增长 

2016 和 2017 年前三季度公司省内承接订单额占比 75%，省内新承接订单额依然占比最

大。贵州省路桥建设高景气，将持续为公司贡献订单，带动省内业务收入持续高占比，公司

将继续维持较高增速增长。 

省外新承接订单额逐年提升，从 2014 年 0.8 亿元提高到 2016 年的 5.7 亿元，公司省外

业务扩展效果明显。2017 年前三季度省外订单额已超 2016 年全年，为 6.1 亿元。省外市场

主要在云南省，云南省在公路建设投资也超千亿，也将为公司持续贡献省外订单。 

图 40：2016 年勘设股份省内业务订单额占比 75% 
 

图 41：2017Q3 勘设股份省内业务订单额占比 75% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                               资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图 42：2013-2017Q3 省内外新承接合同额情况（亿元） 
 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 43：2014-2017Q3 工程咨询与承包业务新承接合同额（亿元）  

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                   

（四）公路行业的订单额在勘察设计业务中占比高达 77%，市政行业

未来将成为新动力 

勘察设计业务新承接订单中、公路行业 2016 年占比 77%，2017 年前三季度占比提高到

85%。占比第二的是市政行业，占比在 10%左右。建筑与水运行业占比低于 5%。 

目前贵州省公路交通固定资产投资主要在高速公路上，将打造 6 横 7 纵 8 联 4 环线高速

公路网，在市政道路上投资相对较低，因此公路行业的订单额在勘察设计业务中占比高达

77%。 

2014 年到 2016 年市政行业的勘察设计承接额也在不断增加，从 1.3 亿增长到 4.4 亿元。

未来贵州省内高速公路网达到成熟阶段，可能将在市政道路的建设方面加大投资，公司在市

政行业的勘察设计承接订单将有望为公司的发展增添动力。 
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图 44：2016 年勘察设计各行业新承接合同额构成  图 45：2017Q3 勘察设计各行业新承接合同额构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                            资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 46：2014-2017Q3 公司勘察设计公路与市政行业新承接合同额（亿元） 
 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（五）海外业务实现突破，中标 7.1 亿美元特别重大合同 

公司与瓮福科技工程股份有限公司、贵州省公路工程集团组成联合体中标肯尼亚卡莱郡

希莫尼综合发展项目 1809 公里道路建设工程第一部分 EPC 合同。合同总金额 26.29 亿美元，

施工份额占合同总金额扣除前期费用后的 30%，即 7.1 亿美元。《联合体协议书》约定，公司

负责勘察设计、组建中心实验室并负责运行。因此公司在该合同中的份额超过 7.1 亿美元。 

项目分两期实施，第一期在签署合同并收到预付款之后进场开工，从开工之日起计算工

期，2 年内完成。第二期拟在第一期计划工期的 16 个月内开始实施，从开工之日起计算工期，

2 年内完成。因此预计对未来两三年的业绩产生积极影响，不影响 2017 年业绩。 

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 3.47 亿元、4.82 亿
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元和 6.79 亿元，EPS 为 2.79、3.88 和 5.47 元，对应 PE 分别为 25、18 和 13 倍。 

七、风险提示 

1、项目结算对利润确认的影响；2、海外业务进度缓慢。 
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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 1586  1776  3728  5111  
 

成长能力 
    

  营业成本 1055  1005  2401  3270  
 

  营业收入增长率 3.57% 11.95% 109.94% 37.11% 

  营业税金及附加 14  16  33  45  
 

   EBIT 增长率 46.17% 99.34% 37.51% 42.15% 

  销售费用 19  18  37  51  
 

  净利润增长率 50.60% 115.85% 39.13% 40.75% 

  管理费用 173  186  422  570  
 

盈利能力 
    

   EBIT 223  444  611  868  
 

  毛利率 33.51% 43.38% 35.59% 36.01% 

  财务费用 27  36  43  69  
 

  净利润率 10.13% 19.52% 12.94% 13.28% 

  资产减值损失 100  107  224  307  
 

  总资产收益率 ROA 6.33% 15.29% 11.31% 11.56% 

  投资收益 -3  0  0  0  
 

  净资产收益率 ROE 19.79% 32.12% 32.64% 33.30% 

营业利润 195  408  567  799  
 

偿债能力         

  营业外收支 1  0  0  0  
 

  流动比率 
           

1.20  
           

1.59  
           

1.66  
           

1.79  

利润总额 196  408  567  799  
 

  速动比率 1.16  1.54  1.60  1.71  

  所得税 35  61  85  120  
 

  现金比率 
           

0.26  

           

0.00  

           

0.00  

           

0.00  

  净利润 161  347  482  679  
 

  资产负债率 68.02% 52.40% 65.36% 65.28% 

归属于母公司净利润 161  347  482  679  
 

经营效率 
    

EBITDA 253  475  642  899  
 

  应收账款周转天数 289  272  212  248  

      
  存货周转天数 18  12  9  13  

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

  总资产周转率 0.6  0.7  1.1  1.0  

  货币资金 436  0  0  0  
 

每股指标（元） 
    

  应收账款及票据 1539  1731  3634  5143  
 

  每股收益 1.3  2.8  3.9  5.5  

  预付款项 5  1  -2  -11  
 

  每股净资产 6.5  11.6  15.9  21.9  

  存货 64  55  132  224  
 

  每股经营现金流 2.5  4.9  3.5  2.3  

  其他流动资产 5  9  48  76  
 

  每股股利 0.2  0.6  0.9  1.3  

流动资产合计 2050  1796  3811  5432  
 

估值分析         

  长期股权投资 11  12  13  14  
 

    PE 57.6  26.7  19.2  13.6  

  固定资产 296  279  262  246  
 

    PB 11.4  6.4  4.7  3.4  

  无形资产 25  25  24  23  
 

    EV/EBITDA 27.3  15.5  11.7  8.9  

非流动资产合计 487  471  455  438  
 

    股息收益率 0.30% 0.87% 1.21% 1.70% 

资产合计 2537  2267  4266  5871  
  

        

  短期借款 466  466  612  1119  
 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

  应付账款及票据 497  487  1164  1586  
 

  净利润 161  347  482  679  

  其他流动负债 746  176  524  335  
 

  折旧和摊销 100  107  224  307  

流动负债合计 1709  1129  2300  3040  
 

  营运资金变动 -2  87  -340  -805  

  长期借款 0  0  0  0  
 

经营活动现金流 309  608  440  281  

  其他长期负债 17  59  488  792  
 

  资本开支 32  -27  -415  -289  

非流动负债合计 17  59  488  792  
 

  投资 -72  12  400  275  

负债合计 1726  1188  2788  3833  
 

投资活动现金流 -39  -15  -15  -15  

  股本 93  93  93  93  
 

  股权募资 -28  -60  -84  -118  

  少数股东权益 0  0  0  0  
 

  债务募资 -116  -36  103  438  

股东权益合计 811  1079  1478  2038  
 

筹资活动现金流 -160  -96  19  320  

负债和股东权益合计 2537  2267  4266  5871  
 

现金净流量 110  497  445  586  

资料来源：Wind、民生证券研究院  
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