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市场价格（人民币）：28.22 元 

目标价格（人民币）：37.00-38.00 元  

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 208.00 

总市值(百万元) 5,852.69 

年内股价最高最低(元) 38.35/25.09 

沪深 300 指数 4066.56 

上证指数 3289.64 
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业绩高增回款提速，估值洼地修复可期 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 1.009 1.361 1.901 2.367 2.918 

每股净资产(元) 9.14 10.13 11.57 13.48 15.94 

每股经营性现金流(元) 1.28 1.34 2.01 2.09 2.15 

市盈率(倍) 34.20 21.02 14.56 11.69 9.48 

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

净利润增长率(%) 30.95% 37.13% 39.69% 24.55% 23.28% 

净资产收益率(%) 11.03% 13.43% 16.42% 17.56% 18.31% 

总股本(百万股) 208.00 211.52 211.52 211.52 211.52 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

业绩简评 

 公司发布 2017 年度报告，实现营收 27.76 亿（+39%），公司全年归母净利

润为 2.97 亿元（+41%）略超预期。公司每 10 股派息 4.2 元转增 4.8 股。 

经营分析 

 业绩增速创历史新高，回款提速资金面无忧。1）公司 2017 年营收增速达

39%较去年略有回落但依旧处于高位，归母净利达 2.97 亿元，同比+41%创

历史最高增速，业绩实现高增略超预期（2.88 亿元）。2）①毛利率较上年年

降 2.27pct，主要系公司业务结构调整，高毛利率（36%）勘察设计业务占

比降 9pct 至 65%导致整体毛利率下滑，但毛利率依旧超 30%保持高位；②

尽管毛利率下跌，但净利率同比略升 0.18pct，主要系三费率均有所下跌

（整体跌幅达 3.4pct），其中管理费率大幅下跌 2.9pct 至 8.8%。 3）①公司

17 年末应收账款/存货占资产比重与上年基本持平略有提升，应收账款/存货

周转率分别为 1.23/3.79 次，较上年（1.07/3.10 次）有较大幅度改善，公司

营运能力增强回款提速；②回款加速下经营性现金流同增 6.5%边际改善，

同时货币资金达 8.97 亿（+20.2%），资金面无忧。③值得注意的是，公司

资产减值损失达 1.29 亿元同比翻倍，其中坏账损失占绝大部分（95%），应

收账款损失率约上升 3pct 至 6%，回款速度提升但应收账款质量有所下降。 

 订单充足促业绩高增可期，董事长增持+股权激励显信心。1）公司全年新承

接业务额达 51.39 亿（+30.19%），业绩高增有保障，其中勘察设计业务新

承接业务额 38.89 亿元（+56.61%），业务高毛利率或可继续支撑公司较高

盈利水平。2）①江苏省外新承接业务额占比 47.3%，金额为 2.43 亿元，同

比增加 63.13pct，公司“走出去”战略成效显；②同时公司于 17 年 6 月与

芬兰 Enersense 签署战略协议，陆续承接缅甸、香港项目，布局海外市场迎

突破，未来业务扩展空间广阔。3）2017 年 6-12 月董事长增持凸显公司信

心，第一期股权激励完成将鞭策公司长远发展。董事长增持均价为 28.7 元/

股，3 月 6 日公司收盘价为 28.22 元，价格倒挂催生公司积极性。 

投资建议 

 我们预测公司 2018-2020 年归母净利达 4.02/5.01/6.17 亿元，考虑到利率上

升、名义基建增速存下滑预期，下调目标价至 38 元（原为 42 元），对应

2018 年 20 倍 PE。 

风险提示 

 基建投资不达预期、外延并购风险、应收账款坏账风险。 
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一、业绩突飞猛进，核心盈利指标回升 

 业绩高增显强劲内生驱动力，相关指标回暖公司未来盈利性提升有望。1）
公司业务规模不断扩大，营收/业绩增速自 2014 年以来双双突破两位数，
2016/2017 年迅速提升并维持在 30%-45%高位区间，内生增长驱动力强劲。
2）核心盈利指标 ROE（加权平均）自 2015 年回暖，2015-2017 年已累
积提升 6.4pct，ROA/ROIC 等指标 5 年内也均呈现先下滑而后回升的走势，
未来盈利能力有望进一步获提振。  

图表 1：2016/2017 年营收/业绩实现高增  图表 2：ROE/ROA/ROIC 在 2015 年后均反弹回升 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

二、成本费用存多重边际变动，净利率企稳略有回升 

 期间费用率下滑对冲毛利率下跌，资产减值损失回归历史正常区间，净利
率企稳略升。1）伴随公司高毛利率业务勘察设计/规划研究业务占比下降，
公司毛利率近五年持续下滑，从 2013 年的 41%跌至 2017 年的 32%；同
时期间费用率在 2015 年后也进入下滑通道，2015-2017 年累计下滑 6pct，
基本对冲毛利率下跌影响。2）就市场较为关心的资产减值损失来看，
2017 年资产减值损失达 1.29 亿同比翻倍，但占营业收入比重仅 4.7%，实
际为回归历史正常区间（2013-2015 波动区间约为 4.4%-4.8%）。3）在各
类成本费用边际变动下，最终净利率大致保持稳定，2017 年同比略有回升。 

图表 3：毛利率/期间费用率下跌，净利率企稳  图表 4：资产减值损失占营收比重回归正常值 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

三、营运能力增强回款提速，资金面逐渐向好 

 营运能力显著提升，流动性更充沛资金面无忧。1）公司应收账款/应付账
款/存货周转天数自 2015 年以来加速下滑，2017 年分别为 293/172/95 天，
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近五年内共下滑 45/99/61 天。（2013 年分别为 338/271/156 天），公司营
运能力快速提升，预计未来周转天数将继续减少，回款持续提速有望。2）
公司回款加快带动资金面不断转好，自 2015 年以来公司经营性现金流持
续改善，15/16/17 年分别达 1.2/2.7/2.9 亿元；流动性也保持较好水平，货
币资金分别达 5.3/7.5/9 亿元，资金面向好可保障公司稳定运营。 

图表 5：营运能力基本处于持续提升态势  图表 6：资金面逐渐转好 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

四、资本结构优化，偿债能力保持稳定 

 资产负债率稳健上升，偿债能力指标波动较小。1）资产负债率于 2014 年
跌至最低值 47%后稳定提升，2017 年达 58.7%，与同行业可比对公司苏
交科（2017Q3 为 61.4%）相比较，资本结构仍处于较健康状态，且适当
加杠杆可增强公司盈利性提升 ROE。2）公司流动比率与速动比率于 2014
年出现较大波动，而后在 1.1-1.2 的区间稳定波动，偿债能力保持稳定，因
此伴随杠杆率提升公司实际面临的风险较小。 

图表 7：资产负债率自 2014 年后持续上升  图表 8：流动比率/速动比率保持稳定 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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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）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 1,397 1,991 2,776 3,655 4,438 5,414  货币资金 534 746 897 1,150 1,459 1,758 

增长率  42.5% 39.4% 31.7% 21.4% 22.0%  应收款项 1,774 2,138 2,648 3,043 3,541 4,177 

主营业务成本 -849 -1,315 -1,897 -2,504 -3,076 -3,763  存货  412 437 564 600 705 771 

%销售收入 60.8% 66.1% 68.3% 68.5% 69.3% 69.5%  其他流动资产 229 162 233 308 349 406 

毛利 548 676 879 1,151 1,362 1,651  流动资产 2,948 3,483 4,342 5,101 6,054 7,112 

%销售收入 39.2% 33.9% 31.7% 31.5% 30.7% 30.5%  %总资产 79.1% 79.9% 82.4% 83.9% 85.1% 85.9% 

营业税金及附加 -15 -19 -23 -29 -33 -37  长期投资 229 247 254 264 279 297 

%销售收入 1.0% 1.0% 0.8% 0.8% 0.7% 0.7%  固定资产 351 375 413 445 494 555 

营业费用 -100 -117 -151 -190 -228 -282  %总资产 9.4% 8.6% 7.8% 7.3% 6.9% 6.7% 

%销售收入 7.2% 5.9% 5.4% 5.2% 5.1% 5.2%  无形资产 149 174 171 170 174 180 

管理费用 -189 -233 -244 -340 -408 -487  非流动资产 777 876 928 979 1,064 1,166 

%销售收入 13.5% 11.7% 8.8% 9.3% 9.2% 9.0%  %总资产 20.9% 20.1% 17.6% 16.1% 14.9% 14.1% 

息税前利润（EBIT） 244 307 462 592 693 846  资产总计 3,725 4,359 5,269 6,080 7,118 8,278 

%销售收入 17.5% 15.4% 16.6% 16.2% 15.6% 15.6%  短期借款 212 210 218 213 269 330 

财务费用 -6 -6 -8 -9 -10 -13  应付款项 1,320 1,540 1,995 2,243 2,677 3,010 

%销售收入 0.5% 0.3% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2%  其他流动负债 433 659 864 1,119 1,245 1,472 

资产减值损失 -63 -64 -129 -127 -112 -120  流动负债 1,965 2,409 3,077 3,576 4,192 4,812 

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

投资收益 12 11 22 22 23 23  其他长期负债 16 17 13 15 25 34 

%税前利润 6.1% 4.4% 6.4% 4.6% 3.8% 3.1%  负债  1,980 2,425 3,091 3,591 4,217 4,847 

营业利润 186 248 346 478 594 735  普通股股东权益 1,744 1,902 2,143 2,448 2,851 3,371 

营业利润率 13.3% 12.5% 12.5% 13.1% 13.4% 13.6%  少数股东权益 1 32 36 42 50 61 

营业外收支 3 5 0 4 6 6  负债股东权益合计 3,725 4,359 5,269 6,080 7,118 8,278 

税前利润 189 253 346 482 600 742         

利润率 13.5% 12.7% 12.5% 13.2% 13.5% 13.7%  比率分析       

所得税 -28 -40 -54 -74 -92 -113   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 15.1% 15.9% 15.5% 15.4% 15.3% 15.3%  每股指标       

净利润 160 212 292 408 509 628  每股收益 1.541 1.009 1.361 1.901 2.367 2.918 

少数股东损益 0 3 5 6 8 11  每股净资产 16.771 9.145 10.132 11.573 13.480 15.938 

归属于母公司的净利润 160 210 288 402 501 617  每股经营现金净流 1.098 1.285 1.343 2.012 2.088 2.147 

净利率 11.5% 10.5% 10.4% 11.0% 11.3% 11.4%  每股股利 0.350 0.500 0.310 0.460 0.460 0.460 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 9.19% 11.03% 13.43% 16.42% 17.56% 18.31% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 4.30% 4.81% 5.46% 6.61% 7.03% 7.46% 

净利润 160 212 301 408 509 628  投入资本收益率 10.53% 11.97% 16.20% 18.43% 18.38% 18.87% 

非现金支出 92 98 174 169 158 172  增长率       

非经营收益 -25 -14 -34 -23 -29 -26  主营业务收入增长率 10.82% 42.51% 39.42% 31.65% 21.42% 21.99% 

营运资金变动 -113 -29 -157 -129 -196 -320  EBIT增长率 -2.11% 25.79% 50.32% 28.22% 17.08% 21.99% 

经营活动现金净流 114 267 284 426 442 454  净利润增长率 -3.41% 30.95% 37.13% 39.69% 24.55% 23.28% 

资本开支 -48 -55 -69 -82 -93 -112  总资产增长率 21.87% 17.02% 20.88% 15.39% 17.06% 16.31% 

投资 -297 52 -76 -11 -15 -18  资产管理能力       

其他 9 8 15 22 23 23  应收账款周转天数 403.1 341.9 297.4 295.0 289.0 285.0 

投资活动现金净流 -335 4 -130 -71 -85 -107  存货周转天数 153.2 117.8 96.3 93.0 92.0 85.0 

股权募资 0 0 62 0 0 0  应付账款周转天数 263.2 195.8 174.4 150.0 146.0 140.0 

债权募资 202 -2 8 9 66 70  固定资产周转天数 91.6 68.7 50.1 37.2 30.6 25.5 

其他 -46 -61 -77 -112 -114 -118  偿债能力       

筹资活动现金净流 156 -63 -6 -102 -48 -48  净负债/股东权益 -18.45% -27.71% -31.16% -37.02% -40.15% -40.60% 

        EBIT利息保障倍数 37.9 49.5 54.9 63.0 67.7 65.0 

现金净流量 -65 209 148 253 309 299  资产负债率 53.16% 55.64% 58.65% 59.05% 59.24% 58.54%   
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 

 1 3 7 8 22 

 0 0 1 2 10 

 0 0 0 0 0 

 0 0 0 0 0 

 1.00 1.00 1.13 1.20 1.31 
  
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 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2017-03-29 买入 37.59 46.20～52.80 

2 2017-04-05 买入 37.22 46.20～52.80 

3 2017-04-28 买入 35.00 46.20～52.80 

4 2017-07-03 买入 32.39 46.20～52.80 

5 2017-08-23 买入 32.26 46.20～52.80 
6 2018-01-28 买入 28.39 41.00～42.00 
     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

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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