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基本数据

2017年 5月 15日
收盘价(元)

总股本(万股) 2100

流通股本(万股)

总市值(亿元)

每股净资产(元) 2.41

PB(倍)

财务指标

2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入(百万元) 177.11 212.53 255.03 306.00

净利润 (百万元) 24.04 28.85 34.62 41.54

毛利率 33.73% 33.70% 32.95% 32.95%

净利率 13.57% 13.57% 13.57% 13.56%

ROE 34.56% 33.55% 22.95% 22.00%

EPS(元) 1.14 1.37 1.65 1.98

公司简况:

公司于 1982 年 10 月经广东省政府批准成立，是国内首批成

立的综合性工程咨询机构，目前以广东省国际工程咨询公司、广

东省机电设备招标公司两大子公司为主体开展工程咨询，工程造

价，招标代理，项目管理和工程监理及进口销售与进口代理服务。

公司竞争优势 ：

1 业务创新能力优势

2 人力资源优势

3 资质等级优势

4 品牌和社会关系优势

盈利预测:

预测公司 2017—2019 年收入分别为 2.12 亿元，2.55 亿元和
3.06亿元，每股收益分别为 1.37元，1.65元，1.98元。综合估值
情况我们评级为中性。

风险提示:

宏观经济政策的变动风险， 核心技术人员流失的风险。

广咨国际（836892） 工程咨询行业佼佼者，绽放终有时

研究员：翟博

zhaibo@wtneeq.com

010-85715117

投资评级：中性(首次)

mailto:wangjing@wtneeq.com
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风险分析：

 公司实际控制人及管理团队方面

经整理公开资料，未发现这方面风险。

 行业与公司经营

1 宏观经济政策的变动风险

公司主要业务为工程咨询服务、工程造价服务、招标代理服务、项目管理和工程监理服

务，主要客户为政府或企业，业务主要集中在基础设施、社会公用事业、现代产业和生态环

保等四大建设领域，各项业务均与国家固定资产投资密切相关，因而受国家宏观经济政策的

影响较大。未来国家要保持 7%左右的经济增长速度，固定资产投资仍将在很长一段时间内

保持稳健的增长速度，但如果经济及宏观政策发生不利调整，则会对公司未来的经营业绩产

生较大风险。

2 业务资质变更的风险

公司是目前业内为数不多的同时具有发改委颁发的工程咨询单位资格甲级资质、工程项

目管理资格丙级资质、中央投资项目招标代理甲级资格，住建部颁发的工程造价咨询甲级资

质、工程监理甲级资质的工程管理服务公司。由于子公司刚完成全民所有制到法人独资的变

更，需要办理业务资质的变更。且部分资质的变更每年只有一次机会集中受理，受理时间一

般为 3-6 个月，在等待受理的过程中，公司从事相关资质的业务、经营业绩等可能会受到

一定的影响。

3 公司治理风险

公司于 2015 年 12 月整体变更为股份公司，股份公司设立时间较短。股份公司成立后，

公司逐步建立规范的法人治理机制，完善了包括但不限于三会议事规则等相关决策管理办法

及适应企业现阶段发展的内部控制制度和管理体系。由于股份公司成立时间较短，在相关制

度的健全和执行方面仍需进一步完善，公司管理层的规范治理及内部控制意识也需在实际运

作中进一步提升。随着业务的发展，未来公司的经营管理将对公司治理提出更高要求。因此，

公司在未来经营中存在因治理模式不适应发展的需要，而影响公司持续、稳定、健康发展的

风险。

4 核心技术人员流失的风险

公司所在的工程管理服务业是知识密集型及技术密集型的行业，拥有相关业务知识经

验及资质的人才直接影响公司服务的质量，也体现了公司的核心竞争力，相关技术人员的数

量也是申请相关资质的前提条件。目前该行业竞争日趋激烈，若核心技术人员流失，将会制

约企业的进一步发展，公司的经营业绩会受到一定影响。
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公司简介：

广东广咨国际工程投资顾问有限公司是广东省工程咨询领军企业，拥有广东省综合经

济、旅游工程、农业、电子、医药、机械等多专业唯一工程咨询甲级资质。公司于 1982 年

10 月经广东省政府批准成立，是国内首批成立的综合性工程咨询机构，目前以广东省国际

工程咨询公司、广东省机电设备招标公司两大子公司为主体开展工程咨询，工程造价，招标

代理，项目管理和工程监理及进口销售与进口代理服务，是广东省第一家工程咨询类国有挂

牌企业。

公司主营业务包括（1）工程咨询，指运用多学科知识和经验、现代科学技术和管理方

法，为政府部门、项目业主及其他各类客户提供社会经济建设和工程项目决策与实施的智力

服务；（2）工程造价，指接受委托对建设项目工程造价的确定与控制提供专业服务，出具

工程造价成果文件的活动；（3）工程招投标代理，指向客户提供招标采购的法律和政策咨

询，策划招标方案，编制招标过程相关文件，组织和实施招标、开标、评标、定标、组织和

协助客户签订采购合同等方面的服务；（4）项目管理和工程监理服务，指在有限资源及现

有法律约束下，对设计、质量、进度、造价控制等进行管理，协调工程建设相关各方关系，

确保工程安全生产。2014-2016年间公司上述四项业务合计占比分别为 90.70%、93.27%、

95.88%，除此之外公司还有部分进口销售与进口代理业务。

图表 1：公司持股结构

资料来源：公司公告
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公司主要业务及商业模式 ：

 公司主要产品

公司依托下属两家全资子公司咨询公司、招标公司开展工程项目建设全过程咨询服务。

咨询公司的业务在基本建设领域和招标公司具有一定的协同性，属于工程咨询产业链的不同

阶段。其中前期咨询业务可为招标代理业务提供具有前瞻性的市场信息，工程造价和工程监

理、项目管理业务则属于项目实施阶段的咨询服务，与准备阶段的招标采购服务共同形成了

全过程的工程咨询一站式服务。其服务内容按项目建设周期划分如下图：

图表 2：公司作业流程

资料来源：公司公告

 公司商业模式

公司充分利用已有的项目经验和掌握的良好客户资源，凭借公司咨询团队的专业知识为
项目公司提供专业的造价咨询服务与相关报告，公司按照合同约定收取费用。公司所提供的
造价咨询服务分为实施阶段的咨询服务、竣工阶段的决算服务及项目整个过程的全过程跟踪
控制咨询服务，全过程造价咨询服务包括了为客户提供前期决策、勘察设计、工程招标、施
工到项目竣工的整个过程的咨询服务。

公司成立之初，招标代理、进口设备销售与代理业务盈利为主要利润来源。随着公司战略
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的调整，服务资质的完善，服务技术的不断提高，以及对用户业务需求认识的深入，公司的
工程咨询服务业务也不断发展壮大。

 公司投资亮点：

 品牌和社会关系优势

公司成立以来，长期服务于广东经济社会发展，是政府投资决策的智囊、企业投资决策
的参谋。公司目前是中国工程咨询协会常务理事单位、广东省招投标协会会长单位、广东省
工程咨询协会、工业园区协会、节能协会、工业服务业促进会、经济投资促进会、经济技术
协作促进会的副会长单位。由于公司的历史背景，与政府各主管部门有着较为深厚的渊源，
长期以来给政府各部门留下较好的印象；同时，公司的国有背景也为与各大国有企业集团建
立良好的沟通关系提供了便利渠道。公司建立了良好的社会关系和品牌形象，行业地位较高，
在业界有较强的影响力，品牌具有较高的价值。凭借公司的品牌和行业地位，与一般的咨询、
招标公司相比，公司在市场开拓方面具有较大的优势。

图表 3：公司部分成功咨询项目

资料来源:公司公告

 资质等级优势

咨询公司具有工程咨询综合甲级、工程造价甲级、工程招标甲级和房建专业工程监理甲
级等资质。其中，工程咨询甲级包括 16个专业，是广东省专业范围最广的工程咨询机构，
可承接的业务范围广。招标公司具有中央投资项目招标、工程招标等甲级招标代理资质及进
出口经营权，几乎囊括了所有的招标类型。

咨询招标两家子公司的资质几乎覆盖了工程项目建设全过程。资质全，便于整合资源，
延伸业务链，可提供全过程咨询服务，是公司最大的优势。

 管理机制优势

公司领先于行业内其他咨询单位进行混合所有制改造。市场化的经营体制和高效的决策
和管理机制使公司在市场化的竞争中具备更强的市场适应能力。

 人力资源优势

公司人才综合素质较高，中高级人才占比大。经过多年的发展，公司已经积累了一批既
掌握国际先进技术又有丰富经验的咨询专家和既精于专业技术又熟练掌握招投标法律法规
的技术骨干，能及时掌握世界银行与亚洲开发银行发布的最新采购指南和招标文件范本，掌

http://www.quanjing.com和英文网站panoramastock.com的建设，同时积极布局国外市场，在图片行业打造来自中国的全球品牌；另一方面继续完善b2c的移动客户端，将实现pc端和移动端的无缝对接，该app不仅可实现公司图片库所有图片的在线搜索和下载，还能提供图片社交、相册管理等强大功能，使用户可以随时随地分享图片生活，建立起一种基于图片兴趣的社交方式，建立一个新的互联网图片生态圈。
http://www.quanjing.com和英文网站panoramastock.com的建设，同时积极布局国外市场，在图片行业打造来自中国的全球品牌；另一方面继续完善b2c的移动客户端，将实现pc端和移动端的无缝对接，该app不仅可实现公司图片库所有图片的在线搜索和下载，还能提供图片社交、相册管理等强大功能，使用户可以随时随地分享图片生活，建立起一种基于图片兴趣的社交方式，建立一个新的互联网图片生态圈。
http://www.quanjing.com和英文网站panoramastock.com的建设，同时积极布局国外市场，在图片行业打造来自中国的全球品牌；另一方面继续完善b2c的移动客户端，将实现pc端和移动端的无缝对接，该app不仅可实现公司图片库所有图片的在线搜索和下载，还能提供图片社交、相册管理等强大功能，使用户可以随时随地分享图片生活，建立起一种基于图片兴趣的社交方式，建立一个新的互联网图片生态圈。
http://www.quanjing.com和英文网站panoramastock.com的建设，同时积极布局国外市场，在图片行业打造来自中国的全球品牌；另一方面继续完善b2c的移动客户端，将实现pc端和移动端的无缝对接，该app不仅可实现公司图片库所有图片的在线搜索和下载，还能提供图片社交、相册管理等强大功能，使用户可以随时随地分享图片生活，建立起一种基于图片兴趣的社交方式，建立一个新的互联网图片生态圈。
http://www.quanjing.com和英文网站panoramastock.com的建设，同时积极布局国外市场，在图片行业打造来自中国的全球品牌；另一方面继续完善b2c的移动客户端，将实现pc端和移动端的无缝对接，该app不仅可实现公司图片库所有图片的在线搜索和下载，还能提供图片社交、相册管理等强大功能，使用户可以随时随地分享图片生活，建立起一种基于图片兴趣的社交方式，建立一个新的互联网图片生态圈。
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握国家和部委颁布的工程施工的标准、规范，咨询人员有较丰富的工程咨询实践经验，能优
质高效地独立承担各类咨询项目。由于长期参与省市政策研究、产业规划研究，对政策的理
解和投资方向的把握更为准确。

公司于 2008 年率先实施改制，持股比例 5%以上股东全部为公司经营、管理及技术骨
干，制度有利于保持现有技术人员的稳定性，对于知识密集型，采取“企业资质+个人执业资
质”管理的工程咨询行业具有关键作用。通过改制使得管理层及核心技术成员持有公司股份，
与公司利益绑定，建立了一只专业化的人才队伍，积累了一批既掌握国际先进技术又有丰富
经验的咨询专家和既精于专业技术又熟练掌握招投标法律法规的技术骨干。产权多元化改革
之初，公司净资产为不到 2000 万元，员工 120 多人，2015年公司净资产超 6000 万元，
员工人数 320 人，70%以上人员拥有中高级技术职称，研究生学历以上员工占比达 30%。

 业务创新能力优势

公司坚持创新一体化，深化业务结构调整和转型升级。公司针对国家及广东省重点产业
和重大项目建设领域，抓住行业先机，充分挖掘和分析社会各层面的工程咨询服务需求，不
断进行业务创新，在政策研究、专题研究、发展规划、融资咨询、节能咨询、社会稳定风险
评估、PPP 业务咨询、园区建设、全过程造价咨询等新型业务领域取得了较大突破。2014 年
全年公司承担创新项目 115 项，合同额达 6000 万元，占合同总额的 36%，业务创新已经
成为公司发展的强大动力。

投资逻辑与估值:

 工程管理服务行业市场潜力巨大

目前，工程管理服务行业的市场份额仍然有待挖掘。一方面，服务收费水平仍处于较
低水平，在发达国家，工程管理已经成为项目投资建设中一项十分重要的工作。德国的工程
咨询费约占工程造价的 7.5%-14%，英国的工程咨询收费标准为 8.85%-13.25%，美国的工程
咨询费率在 6%-14%之间（数据来源：《 辽宁省工程咨询网电子期刊》。而我国服务费收
取水平较低，不足以反映所付出的劳动，全过程各类服务收费累计一般按工程造价总额的
1%-2%左右。另一方面，工程管理服务行业占建筑总产值比重低。2014年，建筑业总产值
达到 176,713亿元，而工程造价咨询、工程招标代理、工程监理三大工程管理服务创造的营
业收入只有 5,816亿元（数据来源：住建部 2014年工程造价咨询统计公报，住建部 2014年
工程招标代理机构统计公报，住建部 2014年建设工程监理统计公报），只占 3.29%，可见
工程管理服务行业的市场潜力巨大，仍然有待挖掘。

 公司在行业中的竞争地位

近三十年来，公司凭借优异的服务质量赢得了投资主体好社会效益和经济效益，咨询公
司自 1996 年起连续十八年获广东省工商局“守合同重信用企业”称号、“2006 年度全省
重点项目工作先进单位”、“汶川灾后对口援建先进单位”及“2010 年省属非经营性代建
项目优秀代建单位”，完成的多个咨询项目先后被评为国家、省级优秀工程咨询奖。

招标公司连续多年在行业评优中获得中国招标机构十大品牌荣誉；在电力、轨道交通、
市政工程等多个领域获得招标代理机构十强，并连续十二年获得省工商局颁发的“守合同重
信用企业”称号。

作为行业先行者，公司是中国工程咨询协会常务理事单位、广东省招投标协会会长单位、
广东省工程咨询协会、工业园区协会、节能协会、工业服务业促进会、经济投资促进会、经
济技术协作促进会的副会长单位，公司还是国际咨询工程师联合会（FIDIC）会员单位、亚
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 公司投资逻辑

预测公司 2017—2019年收入分别为 2.12亿元，2.55亿元和 3.06亿元，每股收益分
别为 1.37元，1.65元，1.98元。综合估值情况我们评级为中性。

风险点

1 宏观经济政策的变动风险

公司主要业务为工程咨询服务、工程造价服务、招标代理服务、项目管理和工程监理服

务，主要客户为政府或企业，业务主要集中在基础设施、社会公用事业、现代产业和生态环

保等四大建设领域，各项业务均与国家固定资产投资密切相关，因而受国家宏观经济政策的

影响较大。未来国家要保持 7%左右的经济增长速度，固定资产投资仍将在很长一段时间内

保持稳健的增长速度，但如果经济及宏观政策发生不利调整，则会对公司未来的经营业绩产

生较大风险。

2 业务资质变更的风险

公司是目前业内为数不多的同时具有发改委颁发的工程咨询单位资格甲级资质、工程项

目管理资格丙级资质、中央投资项目招标代理甲级资格，住建部颁发的工程造价咨询甲级资

质、工程监理甲级资质的工程管理服务公司。由于子公司刚完成全民所有制到法人独资的变

更，需要办理业务资质的变更。且部分资质的变更每年只有一次机会集中受理，受理时间一

般为 3-6 个月，在等待受理的过程中，公司从事相关资质的业务、经营业绩等可能会受到

一定的影响。

3 公司治理风险

公司于 2015 年 12 月整体变更为股份公司，股份公司设立时间较短。股份公司成立后，

公司逐步建立规范的法人治理机制，完善了包括但不限于三会议事规则等相关决策管理办法

及适应企业现阶段发展的内部控制制度和管理体系。由于股份公司成立时间较短，在相关制

度的健全和执行方面仍需进一步完善，公司管理层的规范治理及内部控制意识也需在实际运

作中进一步提升。随着业务的发展，未来公司的经营管理将对公司治理提出更高要求。因此，

公司在未来经营中存在因治理模式不适应发展的需要，而影响公司持续、稳定、健康发展的

风险。

4 核心技术人员流失的风险

公司所在的工程管理服务业是知识密集型及技术密集型的行业，拥有相关业务知识经

验及资质的人才直接影响公司服务的质量，也体现了公司的核心竞争力，相关技术人员的数

量也是申请相关资质的前提条件。目前该行业竞争日趋激烈，若核心技术人员流失，将会制

约企业的进一步发展，公司的经营业绩会受到一定影响。
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