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投资要点： 
 事件：公司发布 2018 年年度报告，全年实现营收 372.66 亿，同增 18.21%，

实现归母净利润 19.79 亿，同增 9.32%，实现扣非 18.49 亿，同增 11.47%； 

 业绩保持稳健增长，深耕长三角有望充分受益一体化建设。全年营收/归
母增速为 18.21%（+8.9pp）/9.32%（-0.2pp），2019 年力争保持在 8-10%，

将保持稳健增长；全年上海/浙江/上海收入增速分别高达 20%/30%/25%，
占比为 57%/14%/5%位列前三，合计占比 75%。公司深耕长三角近三十载，

全面参与了上海市高架、道路、桥梁、机场、火车站交通一体化基础设施
建设，先后为南京、杭州众多城市成功打造了当地首条轨交线路，未来有
望凭借区位和专业优势在长三角一体化建设中挖掘更多业务机遇； 

 毛利率/费率此长彼消，投资收益下滑拉低盈利，经营现金流与上期持平，
负债率提升。报告期内毛利率 12.58%（+0.7pp），判断系部分高毛利业务

增速较快所致，包括：设计业务（YOY+26.8%）毛利率 30.48%，租赁业务
（YOY+551%）毛利率 92.7%；销售/管理/财务/期间费率为 0.05%/6.9%

（ -0.7pp） /1.21%(-0.3pp)/7.87%（ -1.1pp）；投资净收益 8.17 亿
（YOY-40%）占净利润 41%，同比下滑系上期处置长期股权投资产生收益
和 BOT/BT 项目投资收益较多；净利率为 5.36%（-0.5pp），盈利能力略有

下滑；收付现比为 110.44%（+3pp）/107.63%（+10.7pp），经营现金流 15.39
亿基本与上期持平，投资现金流净额-41.57 亿（-130%），系 PPP 项目投
入增加、BT公司股权转让款减少所致，筹资现金流净额 31.51 亿（+32.55
亿），系发行债券及增加贷款；负债率 72.39%（+2pp）； 

 区域建筑领军企业，在地下空间施工领域竞争优势突出，将充分受益轨交
复苏/管廊建设。公司拥有市政施工总承包特级、公路建筑和机电施工总
承包一级、多个专业承包一级、工程设计综合及多个设计专业甲级资质，

目前已承建的 14米以上超大直径隧道工程项目已达到 16项，在国内外总
集成、总承包建设隧道工程近百项，累计建设轨交里程达 480km。报告期

内所承建的国内最大直径盾构法隧道-武汉三阳路隧道工程建成通车，顺
利推进上海轨交 14/15号线施工和南京地铁 5号线、杭州地铁 4号线二期
等开工建设，中标绍兴智慧道路快速系统和管廊勘设项目（设计）、金额

近 3 亿，以上均凸显公司行业领军地位；2018H2 以来发改委新批 7条线、
总额 7736 亿，包括上海（2983 亿）、杭州（955 亿）、苏州（933 亿）等
多个长三角项目，此外，管廊十三五规划开工 8000km 以上，我们估算对
应投资额超 6000 亿，其中仅设计费即超 120 亿（2%费率），2016-2017 管

廊仅完成投资额约 295/673 亿，建设有望提速。公司有望依托地下空间设
计施工专业优势在地铁/管廊市场攫取更多份额； 

 全年新承接业务量下滑，2019Q1 呈现改善趋势。市政/房产/设计业务订

单增速较快，轨交订单复苏可期。公司 Q1-Q4 新接订单增速分别为
49%/-7%/39%/-36%，全年新承接订单 589 亿（YOY-9.74%），2019Q1 增速
为 9.53%环比改善。全年市政/房产/设计业务新承接 190 亿（YOY+75%）
/81 亿（YOY+66%）/35亿（YOY+50%）、增速较快，轨交中标 119亿、同减

38%，判断系地铁市场前期受 52号文及包头地铁叫停事件等负面冲击，未
来随着新批地铁项目释放、公司轨交订单复苏可期； 

 PPP 项目储备充裕将不断优化整体业务结构、助力公司转型。公司

2016-2018 承接 PPP 类订单分别为 139 亿/149 亿/125 亿，目前在建或运
营的大中型投资类项目达 54 个，我们认为 PPP 类项目施工毛利率高于同

类非 PPP 项目、规模化进入运营期后投资收益较为可观且毛利率远高于施
工，未来将不断优化整体业务结构； 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2019年-2021年实现营业收入分别为 414
亿元、461.1 亿、514.84 亿元；归母净利润分别为 22.33 亿元、25.05 亿
元和 27.96 亿元；EPS 分别为 0.71 元、0.8元和 0.89 元，对应 PE 分别为
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52 周股价区间（元） 7.55-7.01 

总市值（亿元） 237.38 

流通市值（亿元） 237.38 

总股本/流通 A股（万股） 314410/314410 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.49 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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10.6X、9.5X和 8.5X。首次覆盖，给予 “推荐”评级。 

 风险提示：1、基建投资不及预期；2、市场竞争风险；3、海外业务风险。 

财务指标预测  

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 31,526.4

4 

37,266.2

4 

41,400.0

4 

46,110.2

7 

51,483.9

4 增长率（%） 9.36% 18.21% 11.09% 11.38% 11.65% 

净利润（百万元） 1,833.05 1,997.51 2,254.67 2,526.21 2,816.31 

增长率（%） 9.33% 8.97% 12.87% 12.04% 11.48% 

净资产收益率（%） 9.50% 9.68% 10.72% 11.55% 12.35% 

每股收益(元) 0.58 0.63 0.71 0.80 0.89 

PE 13.02 11.98 10.63 9.48 8.49 

PB 1.25 1.16 1.14 1.09 1.05 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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公司盈利预测表  
资产负

债表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
流动资产

合计 

38508 43764 39005 44747 55897 营业收入 31526 37266 41400 46110 51484 

货币资金 12477 13090 7448 7831 13445 营业成本 27764 32577 36273 40457 44938 

应收账款 14056 15038 15879 18949 21863 营业税金及附

加 

92 76 85 94 105 

其他应收

款 

1870 1559 1732 1929 2154 营业费用 17 20 22 25 28 

预付款项 1359 627 -188 -1097 -2107 管理费用 2337 1186 2898 2905 3141 

存货 8348 12450 12919 15518 18468 财务费用 465 451 405 471 677 

其他流动

资产 

286 760 1101 1490 1934 资产减值损失 46 57 66 66 59 

非流动资

产合计 

29412 34206 36310 36452 37547 公允价值变动

收益 

0.00 0.00 0.33 0.11 0.15 

长期股权

投资 

162 342 410 451 497 投资净收益 1,359 817 1,176 1,117 1,037 

固定资产 3500 3233 3298 3364 3431 营业利润 2327 2537 2827 3210 3573 

无形资产 4162 4188 4188 4188 4188 营业外收入 18 37 97 51 62 

其他非流

动资产 

231 1155 1155 1155 1155 营业外支出 10 9 29 16 18 

资产总计 67920 77970 75316 81198 93444 利润总额 2334 2565 2896 3244 3617 

流动负债

合计 

36462 40600 41023 45944 56577 所得税 501 568 641 718 801 

短期借款 3511 3109 3109 3109 8537 净利润 1833 1998 2255 2526 2816 

应付账款 21744 23754 25838 28819 32011 少数股东损益 23 19 22 21 21 

预收款项 7721 9253 7721 9616 11733 归属母公司净

利润 

1810 1979 2233 2505 2796 

一年内到

期的非流

动负债 

533 1189 1189 1070 963 EBITDA 7005 7272 3701 4158 4740 

非流动负

债合计 

11362 15842 12344 12433 13073 EPS（元） 0.58 0.63 0.71 0.80 0.89 

长期借款 9325 13239 11152 11239 11876 主要财务比

率 

       

应付债券 0 498 498 498 498 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
负债合计 47824 56442 53367 58376 69650 成长能力      
少数股东

权益 

1040 1090 1112 1133 1153 营业收入增长 9.36% 18.21% 11.09% 11.38% 11.65% 

实收资本

（或股本） 

3144 3144 3144 3144 3144 营业利润增长 17.63% 9.04% 11.45% 13.52% 11.33% 

资本公积 6833 6833 6833 6833 6833 归属于母公司

净利润增长 

9.50% 9.32% 12.84% 12.19% 11.61% 

未分配利

润 

7832 9173 9040 8965 8798 获利能力      

归属母公

司股东权

益合计 

19056 20438 20837 21689 22641 毛利率(%) 11.69% 12.27% 12.39% 12.26% 12.71% 

负债和所

有者权益 

67920 77970 75316 81198 93444 净利率(%) 5.81% 5.36% 5.45% 5.48% 5.47% 

现金流

量表 

      单位:百万元 总资产净利润

（%） 

7.81% 2.66% 2.54% 2.96% 3.09% 

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 9.50% 9.68% 10.72% 11.55% 12.35% 

经营活动

现金流 

1534 1539 1570 2097 2787 偿债能力      

净利润 1833 1998 2255 2526 2816 资产负债率(%) 70% 72% 71% 72% 75% 

折旧摊销 4213 4283 4284 4286 4288 流动比率 1.06 1.08 0.95 0.97 0.99 

财务费用 465 451 405 471 677 速动比率 0.83 0.77 0.64 0.64 0.66 

应收账款

减少 

73 -982 -842 -3070 -2914 营运能力      

预收帐款

增加 

-72 1532 -1532 1896 2117 总资产周转率 0.47 0.51 0.54 0.59 0.59 

投资活动

现金流 

-1806 -4157 235 293 167 应收账款周转

率 

2.24 2.56 2.68 2.65 2.52 

公允价值

变动收益 

0 0 0 0 0 应付账款周转

率 

1.50 1.64 1.67 1.69 1.69 

长期股权

投资减少 

0 0 -819 -686 -723 每股指标（元）      

投资收益 1359 817 1176 1117 1037 每股收益(最新

摊薄) 

0.58 0.63 0.71 0.80 0.89 

筹资活动

现金流 

-104 3151 -712 302 4660 每股净现金流

(最新摊薄) 

-0.12 0.17 0.35 0.86 2.42 

应付债券

增加 

0 0 0 0 0 每股净资产(最

新摊薄) 

6.06 6.50 6.63 6.90 7.20 

长期借款

增加 

0 0 1174 2544 1859 估值比率      

普通股增

加 

0 0 0 0 0 P/E 13.02 11.98 10.63 9.48 8.49 

资本公积

增加 

0 0 0 0 0 P/B 1.25 1.16 1.14 1.09 1.05 

现金净增

加额 

-376 533 1092 2693 7614 EV/EBITDA 3.52 3.94 8.71 7.65 6.79  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


