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2018 年 6 月 12 日  

正平股份（603843）公告点评： 

主业恢复增长，外延并购提升估值弹性  

 

 

 
 

行业分类：建筑装饰 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 —— 

当前股价（18.6.11） 12.38 

 

 

基础数据 

上证指数 3052.78 

总股本（亿） 4 

流通 A 股（亿） 1.93 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 23.87 

每股净资产（元） 3.27 

ROE（2018Q1） 1.56% 

资产负债率（2018Q1） 69.61% 

动态市盈率 48.33 

市净率 3.71 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 
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事件： 

由于资产重组，正平股份从 2月 7日开始停牌。公司在停牌期间披露了

资产重组方案：公司拟通过发行股份及支付现金的方式购买曹惠忠、沈立勇

等 11 位交易对方持有的科盛环保 100%股权。科盛环保 100%股权初步定价

43,500 万元，正平股份将向 11位交易方发行股份 23,155,892 股及支付现金

13,050 万元，股份支付比例为 70%，现金支付比例为 30%。同时，公司拟向

不超过 10 名特定投资者以询价的方式非公开发行股份募集配套资金，募集

资金总额不超过 30,450 万元，拟用于支付收购方案中的现金对价、标的公

司项目建设及交易相关的中介机构费用等。 

 收购丰富公司业务布局。从2017年开始，正平股份通过外延并购的方式

不断丰富公司的业务布局，包括17年10月以2,848.86万元现金收购徐龙

斌、刘胜军、等持有的陕西隆地电力自动化有限公司（简称“隆地电力”）

51%的股权、17年12月以12,331.80万元现金收购贵州欣汇盛源房地产开

发有限公司持有的贵州水利实业有限公司（简称“贵州水利”）51%的股

权、18年4月以3,337.73万元现金收购关联公司青海金阳光投资集团有

限公司持有的青海金阳光建设工程有限公司（简称“金阳光”）60%股权

和这次重组方案中全资收购的科盛环保。 

隆地电力拥有输变电工程专业承包三级、电力行业送变电设计乙级

资质，核心业务包括电力线路的安装、架设和变电站的综合自动化系统

的设计与安装等。贵州水利拥有水利水电工程施工总承包壹级资质，核

心业务包括水利水电工程项目的施工等。金阳光拥有建筑工程施工总承

包壹级资质、钢结构和建筑装修装饰工程专业承包贰级资质，核心业务

包括房屋建筑工程的施工等。 

科盛环保拥有环境工程设计专项甲级资质、环保工程专业承包壹级资

质，核心业务包括水处理、环境修复等环境工程业务等。通过一系列的

横向收购，公司初步实现了交通、电力、水利、城镇、和环保建设的“五

业同发展”战略布局。 

2017年的财报显示，正平股份、科盛环保和金阳光的净利润分别为

4730万元、2191万元和409万元。从已经披露的信息来看，通过平滑利

润的计算方式，我们判断隆地电力和贵州水利的净利润分别在400万和

2600万（归母）左右。通过多样化布局，预计正平股份会显著降低对传

统主业路桥施工行业的业务依赖。 
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 外延增厚业绩。正平股份在收购期间与科盛环保的主要股东方曹惠忠、刘立勇、任鹤琴、沈东明和宁

科创业签订了《利润补偿协议》，对方承诺2018年、2019年、2020年所实现的扣除非经常性损益后归

属于母公司股东的净利润分别为不低于3,000万元、4,000万元、5,000万元。若累计利润不达标的话，

需要按约定进行现金补偿。结合业绩承诺和重组方案的执行进度，若科盛环保年内并表的话，能够显

著增厚公司业绩。 

 估值切换或带来资产重估。按照申万行业分类，路桥施工属于建筑装饰行业中的基础建设领域。通过

外延扩张，公司逐步形成了以交通建设为主体、同时兼顾电力、水利、城镇和环保建设的“五位一体”

的战略布局。从利润贡献来看，环保板块成为仅次于路桥施工板块的第二板块，依照申万行业分类中

公用事业板块中的环保工程及服务的整体估值（注：图表5的估值采用2018年6月4日收盘数据），即使

不考虑隆地电力、贵州水利和金阳光等，公司也面临资产向上重估的潜力。另一方面，通过利润并表，

业绩增长提速的逻辑或同样能够提升估值弹性。 

 主业恢复增长。2017年，正平股份实现营业收入148,591.53万元，同比下滑29.74%；归属于上市公司

股东的净利润4,730.37万元，同比下滑47.87%；扣非后的净利润4,591.88万元，同比下滑41.99%。受

环保治理升级等因素，公司2017年施工板块的项目开工不足，项目进度低于常规水平，根据完工百分

比方法，营业收入和净利润均出现了明显的下滑。随着限制施工的外部因素的解除，公司的业绩于2018

年一季度恢复增长，实现营业收入59,957.92万元，同比增长248.13%；归属于上市公司股东的净利润

2,031.64万元，同比增长245.44%；扣非后的净利润2,007.73万元，同比增长243.73%。从2017年四季

度至今，公司中标了多个重大项目，包括西宁南绕城公路东延柳湾互通至平安东段公路工程SG1标段

项目（项目金额4.2亿元，工期30个月）、三洋铁路三门峡至禹州段建设项目施工总承包项目（项目建

安费用约70亿元，工期3.5年）及控股子公司贵州水利和中国电建集团贵阳勘测设计研究院有限公司

联合中标赤水市丙安水库设计采购施工总承包（EPC）项目（贵州水利中标金额5.8亿元，工期51个月）。

公司目前在手订单130多亿元，若按正常进度施工，短期增长无忧。 

 风险因素：项目建设低于预期的风险。 

 不考虑科盛环保并表因素，我们预计公司 2018-2020 年摊薄后的 EPS 分别为 0.26 元、0.32 元和 0.39

元，对应的动态市盈率分别为 48.33 倍、39.23 倍和 32.08 倍。基于在手订单金额充足、主业恢复增

长和外延并购提升估值弹性的逻辑，短期增长无忧，首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表 1：公司营业收入增长状况                   图表 2：公司净利润增长状况 

  

资料来源：wind、中航证券金融研究所              资料来源：wind、中航证券金融研究所 
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图表 3：公司的营业收入结构                     图表 4：公司的毛利结构 

  

资料来源：wind、中航证券金融研究所              资料来源：wind、中航证券金融研究所 

图表 5：细分行业的估值情况 

 

资料来源：wind、中航证券金融研究所整理 
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图表 6：盈利预测表 

 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

营业收入 2407.79 2114.85 1485.92 2335.00 2790.00 3245.00

    增长率 (%) -6.36% -12.17% -29.74% 57.14% 19.49% 16.31%

归属母公司股东净利润 88.39 90.74 46.43 102.46 126.22 154.36

    增长率 (%) -24.49% 2.66% -48.83% 120.66% 23.19% 22.29%

每股收益(EPS) 0.221 0.227 0.116 0.256 0.316 0.386

每股股利(DPS) 0.046 0.034 0.035 0.056 0.069 0.085

每股经营现金流 -0.585 0.322 -1.190 -0.702 0.502 -0.722

销售毛利率 11.84% 10.84% 13.45% 12.37% 12.55% 12.68%

销售净利率 3.67% 4.29% 3.21% 4.51% 4.65% 4.89%

净资产收益率(ROE) 12.67% 7.43% 3.70% 7.67% 8.80% 9.92%

投入资本回报率(ROIC) 13.79% 10.86% 9.17% 6.73% 6.48% 7.69%

市盈率(P/E) 56.02 54.57 106.65 48.33 39.23 32.08

市净率(P/B) 7.10 4.06 3.94 3.71 3.45 3.18

股息率(分红/股价) 0.004 0.003 0.003 0.005 0.006 0.007

报表预测

利润表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        营业收入 2407.79 2114.85 1485.92 2335.00 2790.00 3245.00

  减: 营业成本 2122.74 1885.49 1286.05 2046.16 2439.86 2833.53

        营业税金及附加 76.38 14.91 8.00 12.57 15.02 17.48

        营业费用 2.70 8.46 8.55 13.44 16.05 18.67

        管理费用 46.81 49.47 57.29 75.89 94.86 107.09

        财务费用 48.12 57.66 58.06 55.37 62.12 70.01

        资产减值损失 9.99 6.63 11.83 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 8.72 4.57 0.59 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 109.78 96.80 56.72 131.57 162.09 198.22

  加: 其他非经营损益 0.93 7.23 -0.23 0.00 0.00 0.00

        利润总额 110.71 104.03 56.49 131.57 162.09 198.22

  减: 所得税 22.32 13.29 8.79 26.31 32.42 39.64

        净利润 88.39 90.74 47.70 105.26 129.67 158.58

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 1.27 2.80 3.45 4.22

        归属母公司股东净利润 88.39 90.74 46.43 102.46 126.22 154.36

资产负债表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        货币资金 367.54 1162.64 250.03 233.50 279.00 324.50

        应收和预付款项 874.36 923.32 1073.40 934.63 1464.53 1325.77

        存货 618.32 1048.84 1437.23 2518.21 2198.28 3279.24

        其他流动资产 230.32 0.00 65.49 0.00 0.00 0.00

        长期股权投资 86.70 86.67 86.67 86.67 86.67 86.67

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 150.27 147.81 366.84 329.42 291.99 254.57

        无形资产和开发支出 15.96 15.95 30.74 27.20 23.66 20.12

        其他非流动资产 185.12 182.57 494.89 488.50 482.11 482.11

        资产总计 2528.59 3567.79 3805.29 4618.14 4826.24 5772.97

        短期借款 580.00 656.00 667.20 999.15 921.33 1345.25

        应付和预收款项 1206.88 1565.18 1346.81 1744.93 1928.89 2326.99

        长期借款 18.50 77.00 287.50 287.50 287.50 287.50

        其他负债 25.40 48.95 220.46 220.46 220.46 220.46

        负债合计 1830.78 2347.13 2521.97 3252.04 3358.17 4180.20

        股本 300.30 400.00 400.00 400.00 400.00 400.00

        资本公积 19.76 370.06 370.06 370.06 370.06 370.06

        留存收益 377.75 450.60 486.42 566.39 664.91 785.40

        归属母公司股东权益 697.82 1220.66 1256.48 1336.46 1434.98 1555.46

        少数股东权益 0.00 0.00 26.84 29.64 33.09 37.30

        股东权益合计 697.82 1220.66 1283.32 1366.10 1468.07 1592.77

        负债和股东权益合计 2528.59 3567.79 3805.29 4618.14 4826.24 5772.97

现金流量表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        经营性现金净流量 -234.13 128.80 -476.19 -280.85 200.91 -288.75

        投资性现金净流量 70.33 49.56 -627.82 0.00 0.00 0.00

        筹资性现金净流量 57.92 529.08 267.25 264.32 -155.41 334.25

        现金流量净额 -105.87 707.44 -836.76 -16.53 45.50 45.50
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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