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多元布局+龙头效应，业绩增长超预

期 

——2018 年半年报点评 

 

事件：公司 2018 年上半年实现营收 28.28 亿元，同比增长 32.95%；归母

净利润1.48亿元，同比增长100.47%；EPS为 0.34元/股，同比增长83.46%。 

 

主要观点： 

 “设计+总承包”双动力，支撑业绩超预期成长 

受益于设计及工程总包业务的全面爆发，公司上半年业绩增长超预期。分

业务来看，公司设计业务受益于对内的板块整合及对外的收并购，实现高

速增长，上半年营收 16.68 亿元，同比增长 29.85%，增速较去年同期提高

28.48pct；2018H1 公司总承包业务继续快速扩张，实现营收 9.12 亿元，同

比提升 46.08%，占总营收比重较去年同期提高 2.9pct 至 32.25%，占比首

次超过 3 成。 

 工程业务影响毛利率，规模化效应推动期间费用率持续改善 

公司上半年录得毛利率 23.53%，同比下降 1.52pct，主要受低毛利的工程

业务占比提升影响。分业务来看，设计/工程承包/工程技术管理分别录得

毛利率 34.80%/2.07%/26.42%,同比提升-1.15pct/0.98pct/-1.88pct。受益于规

模扩张，公司期间费用率自 2016 年开始持续改善，2018H1 录得期间费用

率 17.40%，同比下降 1.51pct。其中管理费用率直接受益于规模化效应，

2018H1同比大幅降低1.47pct至 16.38%；而财务费用受工程业务规模扩大，

融资需求增加影响，同比提升 0.16pct 至 0.02%。 

 区域布局完备，业务全面开花 

2018H1，公司各区域业务全面开花，借助收并购实现省外营收增速的持续

提升，搭“一带一路”顺风车实现海外营收增速由负转正。2018H1 公司

上海本地/省外/海外业务分别实现营收 14.46/11.8/1.9 亿元，同比增速

20.43%/50.58%/42.21%。 

公司本地业务成长稳健，作为上海国企积极参与本地建设，通过下属韵筑

公司陆续参投了上海城市更新及地铁上盖基金。2018H1，公司承接世博文

化公园、上海图书馆、浦东足球场等地标项目，并公告拟参投基金参与上

海四大品牌建设，持续深耕本地市场。 

公司上市后省外业务成长不断提速，通过分支机构建设和收并购，省外市

场推进顺利。上半年公司成立华南中心及雄安设计院，参与了雄东片区控

制性规划编制及雄安高铁区城市设计，并与省外设计公司就收并购开展了

前期沟通洽谈。 

2018H1，公司确定了以越南和菲律宾为重心拓展“一带一路”市场的目标，

海外市场发展转好。上半年公司新签越南、菲律宾、北非等海外项目 17

个；积极接洽马来西亚公主港、菲律宾马尼拉城市更新、印尼新机场等潜

华建集团（600629） 
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在项目。公司上半年还中标缅甸、萨摩亚、突尼斯等商务部援外项目，为

公司未来在这些区域开展设计专项化和全过程工程咨询业务创造了契机。 

 订单增速持续提升，基建补短板+龙头效应助力下半年业绩释放 

2018H1 公司新签订单增速持续提升，设计类订单的复苏趋势得到验证，

工程类订单量也实现翻番。2018H1，公司新签合同 55.89 亿元，同比增长 

39.79%。其中设计咨询合同 32.15 亿元，在去年同期订单翻番的基础上，

实现同比增长 15.20%，设计业务向好的趋势锚定；总承包合同 23.74 亿元，

同比增长 96.64%，是 2017 年工程业务营收的 1.65 倍，为后续工程端业绩

的释放奠定基础。 

作为设计龙头，公司在下半年基建补短板的政策助益下，业绩有望持续高

速增长。上半年全国基础设施投资同比增长 7.3%，较 17 年全年增速回落

11.6 个百分点，在融资收紧，工程总承包项目落地普遍放缓的大环境下，

公司龙头地位带来的比较优势凸显，业绩仍实现了大幅增长。下半年，在

基建补短板的指引下，建筑行业融资端大概率迎来边际改善，公司龙头效

应有望持续发力，带动全年业绩实现高速增长。 

 盈利预测与估值 

公司作为国企设计龙头，横向上积极开拓工程总承包市场，实现“设计+

工程”的全产业链布局，纵向上积极开拓省外及海外业务，区域布局完备，

多元经营有望带动业绩全面开花。2018 年下半年基建投资有望出现复苏，

公司龙头效应有望持续发力，带动全年业绩高增长。我们预测，公司

2018-2020 年 EPS 分别为 0.86 元/股、1.08 元/股、1.27 元/股，对应的

PE 为 15 倍、12 倍、10 倍，上调至“买入”评级。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 5290  6877  8252  9490  

  收入同比(%) 16% 30% 20% 15% 

归属母公司净利润 256  370  467  549  

  净利润同比(%)  6% 44% 26% 18% 

毛利率(%) 25.5% 23.5% 23.7% 23.9% 

ROE(%) 11.1% 12.3% 13.4% 13.8% 

每股收益(元) 0.59  0.86  1.08  1.27  

P/E 21.42  14.85  11.76  10.01  

P/B 2.21  1.80  1.53  1.34  

EV/EBITDA -1  11  8  6  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 5,270  7,295  8,770  10,367  

 

营业收入 5,290  6,877  8,252  9,490  

  现金 1,590  2,706  3,035  3,763  

 

营业成本 3,939  5,261  6,296  7,224  

  应收账款 1,593  1,976  2,422  2,790  

 

营业税金及附加 35  41  59  60  

  其他应收款 180  183  240  284  

 

销售费用 65  78  89  109  

  预付账款 22  26  31  40  

 

管理费用 893  1,135  1,336  1,516  

  存货 1,968  2,450  3,078  3,501  

 

财务费用 (9) 17  26  37  

  其他流动资

产 

(83) (46) (35) (12) 

 

资产减值损失 83  0  0  0  

非流动资产 2,134  1,714  1,708  1,613  

 

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

  长期投资 160  58  77  98  

 

投资净收益 18  7  9  11  

  固定资产 1,200  1,124  1,048  972  

 

营业利润 313  352  455  556  

  无形资产 80  75  70  65  

 

营业外收入 54  49  61  55  

  其他非流动

资产 

693  458  514  477  

 

营业外支出 3  3  3  3  

资产总计 7,404  9,010  10,478  11,979  

 

利润总额 364  398  513  608  

流动负债 4,576  5,563  6,418  7,326  

 

所得税 70  0  0  0  

  短期借款 438  428  417  403  

 

净利润 294  398  513  608  

  应付账款 1,851  2,514  3,009  3,433  

 

少数股东损益 38  28  46  59  

  其他流动负

债 

2,287  2,621  2,992  3,491  

 

归属母公司净利

润 

256  370  467  549  

非流动负债 176  196  222  244  

 

EBITDA 358  450  562  674  

  长期借款 129  129  129  129  

 

EPS（元） 0.59  0.86  1.08  1.27  

  其他非流动

负债 

48  67  93  115  

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 4,752  5,759  6,640  7,570  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 169  198  244  303  

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  股本 59  432  432  432  

 

成长能力 

      资本公积 1,431  1,284  1,358  1,321  

 

营业收入 16.24% 30.00% 20.00% 15.00% 

  留存收益 967  1,337  1,804  2,353  

 

营业利润 27.42% 12.28% 29.41% 22.12% 

归属母公司股东

权益 

2,482  3,053  3,594  4,106  

 

归属于母公司净

利润 

6.22% 44.26% 26.24% 17.54% 

负债和股东权

益 

7,404  9,010  10,478  11,979  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 25.53% 23.50% 23.70% 23.88% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 2.20% 4.85% 5.38% 5.66% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

ROE(%) 11.10% 12.25% 13.38% 13.78% 

经营活动现金

流 

407  612  385  806  

 

ROIC(%) 11085.60% 34.30% 23.46% 23.34% 

  净利润 294  370  467  549  

 

偿债能力 

      折旧摊销 93  81  81  81  

 

资产负债率(%) 64.19% 63.91% 63.37% 63.20% 

  财务费用 7  17  26  37  

 

净负债比率(%) 72.12% 45.31% 56.06% 52.51% 

  投资损失 (18) (7) (9) (11) 

 

流动比率 1.15  1.31  1.37  1.42  

营运资金变动 (96) 122  (227) 92  

 

速动比率 0.72  0.87  0.89  0.94  

  其他经营现

金流 

126  28  46  59  

 

营运能力 

    投资活动现金

流 

(440) 257  (83) 26  

 

总资产周转率 0.86  0.84  0.85  0.85  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 4.03  4.29  4.15  4.05  

  长期投资 (149) 102  (19) (22) 

 

应付账款周转率 3.05  3.15  2.99  2.95  

  其他投资现

金流 

(291) 154  (64) 48  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金

流 

470  208  37  (91) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.59  0.86  1.08  1.27  

  短期借款 238  (10) (11) (14) 

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.94  1.42  0.89  1.87  

  长期借款 52  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 5.74  7.06  8.32  9.50  

  普通股增加 0  373  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增

加 

1,243  (147) 73  (37) 

 

P/E 21.4  14.9  11.8  10.0  

  其他筹资现

金流 

(1,062) (8) (26) (40) 

 

P/B 2.2  1.8  1.5  1.3  

现金净增加额 437  1,077  339  741    EV/EBITDA (1.03) 10.53  8.30  6.33  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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