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股价走势 

毛利率提升，净利润稳健增长，员工持股共享成长 
  
公司近期公布了 2019 年第三季度报告，前三季度实现营业收入 35.18 亿元，同比
减少 25.17%；归母净利润 4.23亿，同比增长 15.64%。点评如下： 

缩减工程承包业务，毛利率持续提升，长三角具基建先行优势 

2019 年前三季度，公司实现营收 35.18亿元，同比减少 25.17%，主要受工程承包
业务减少和去年底出售 TA 影响。第三季度公司营收 14.09 亿元，同比减少 18.16%，
减幅较上半年缩窄。前三季度，公司整体毛利率 38.75%，同比增长 9.81 个百分点，
主要因毛利率较低的工程承包业务减少、去年出售的 TA 毛利率基数较低所致。 

公司环境监测业务和绿色交通业务持续开展。同时，发改委加快批复轨道交通建设
规划和铁路可行性研究报告，长三角地区占比较大，经济发达区基础建设或先行，
叠加无锡高架侧翻事件或使高架桥墩迎来改建潮，公司发展有望迎新机遇。 

期间费用率提高，减值损失上升，净利润持续增长 

2019 年前三季度，公司期间费用率 18.21%，同比上升 2.24 个百分点。其中销售费
用率 2.10%，同比下降 0.05 个百分点；管理费用率 10.89%，同比上升 1.67 个百分
点，主要为人员费用率上升所致；财务费用率 1.56%，同比下降 0.28 个百分点，主
要因汇兑收益所致；研发费用率 3.66%，同比上升 0.90 个百分点，或因公司加大创
新研发力度。2019 年前三季度，公司发生资产减值损失和信用减值损失共计 1.69

亿元，同比增加 20.37%，或因坏账损失增加所致。2019 年前三季度，公司实现归
母净利润 4.23 亿，同比增长 15.64%。公司去年对子公司燕宁建设减资，燕宁建设
在今年上半年亏损 0.23 亿元，致少数股东损益同减 68.36%，使得归母净利润增速
高于利润总额增速 4.67 个百分点。 

经营现金流平稳，引入战略投资者含机遇，事业伙伴计划完成购买 

报告期内公司收现比 0.8241，同比下降 5.26 个百分点；付现比 0.5042，同比下降
9.41 个百分点。综合来看，公司 2019 年第三季度经营活动现金流净额-5.85 亿，较
上年同期-9.17 亿元有所好转，主要系剔除 TA 后回款增幅大于支出增幅所致。 

根据公司公告，9 月 17 日，实际控制人符冠华、王军华通过大宗交易合计减持
1253.70 万股，占公司总股本的 1.29%。受让方服贸基金系经国务院批准的国家级
产业投资基金、五星控股系赋能型的实业投资公司，已孵化汇通达、孩子王、好享
家等三家独角兽企业。今年公司开展第二期事业伙伴计划（第 3 期员工持股计划），
参与者共 78 人，其中董监高 10 人。根据近日公司公告，已累计买入公司股票 547.74

万股，占公司总股本的 0.56%，至此公司第 3 期员工持股计划已完成股票购买。三
期员工持股计划共计持股 3096.69 万股。 

投资建议 

公司聚焦主业，主动缩减毛利率偏低业务，环境监测业务值得期待，实际控制人减
持引入战略投资者，事业伙伴计划完成购买有望发挥中长期激励效果。因此，维持
“买入”评级，维持 2019-2021 年 EPS0.78、0.95、1.18 元/股，对应 PE 为 11、9、7

倍。 
风险提示：基建投资下滑风险，应收账款坏账风险，订单转化不及预期。 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 6,519.03 7,030.13 6,759.99 7,976.32 9,447.44 

增长率(%) 55.17 7.84 (3.84) 17.99 18.44 

EBITDA(百万元) 814.58 1,237.83 1,117.19 1,334.24 1,598.82 

净利润(百万元) 463.86 623.28 756.21 927.21 1,142.96 

增长率(%) 22.32 34.37 21.33 22.61 23.27 

EPS(元/股) 0.48 0.64 0.78 0.95 1.18 

市盈率(P/E) 18.05 13.43 11.07 9.03 7.33 

市净率(P/B) 2.26 1.97 1.68 1.42 1.19 

市销率(P/S) 1.28 1.19 1.24 1.05 0.89 

EV/EBITDA 11.06 6.22 6.18 5.44 4.09   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：成长能力  图 2：毛利率状况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 3：期间费用率状况  图 4：收现比/付现比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 5：经营活动产生的现金流净额（百万元）  图 6：资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,338.41 2,651.22 1,014.00 1,196.45 1,417.12  营业收入 6,519.03 7,030.13 6,759.99 7,976.32 9,447.44 

应收票据及应收账款 4,962.71 5,821.32 5,445.34 7,848.53 8,264.60  营业成本 4,622.84 4,834.40 4,488.04 5,258.95 6,193.26 

预付账款 80.62 107.58 37.52 139.53 77.08  营业税金及附加 19.59 31.38 33.80 39.88 47.24 

存货 70.97 68.28 61.22 91.20 87.67  营业费用 149.47 147.89 141.96 167.50 198.40 

其他 274.62 259.92 398.34 356.45 523.69  管理费用 842.56 694.70 668.00 788.19 933.57 

流动资产合计 6,727.32 8,908.31 6,956.43 9,632.16 10,370.16  研发费用 202.00 233.11 236.60 279.17 330.66 

长期股权投资 31.89 68.50 68.50 68.50 68.50  财务费用 88.88 116.43 100.57 109.65 115.34 

固定资产 954.22 688.85 664.13 659.41 653.68  资产减值损失 218.36 338.52 233.00 279.60 335.52 

在建工程 9.09 0.51 36.31 69.79 71.87  公允价值变动收益 (6.51) 6.61 (2.23) (0.71) 1.22 

无形资产 432.17 226.01 201.79 177.58 153.36  投资净收益 1.42 76.26 87.70 96.47 110.94 

其他 2,486.44 1,912.25 2,119.87 2,056.36 1,996.28  其他 (240.12) (198.12) (170.92) (191.51) (224.31) 

非流动资产合计 3,913.80 2,896.12 3,090.61 3,031.63 2,943.70  营业利润 620.52 748.97 943.48 1,149.13 1,405.62 

资产总计 10,923.67 12,253.98 10,389.91 13,022.12 13,697.44  营业外收入 14.88 11.76 11.76 12.80 12.11 

短期借款 1,469.01 2,483.47 745.98 1,059.05 481.40  营业外支出 10.32 10.63 10.63 10.63 10.63 

应付票据及应付账款 2,096.53 2,100.83 1,763.87 2,764.67 2,740.45  利润总额 625.08 750.10 944.61 1,151.30 1,407.10 

其他 1,970.56 2,472.45 2,081.54 2,370.13 2,546.25  所得税 117.65 106.30 133.86 163.15 199.40 

流动负债合计 5,536.11 7,056.75 4,591.40 6,193.85 5,768.10  净利润 507.43 643.81 810.75 988.15 1,207.70 

长期借款 846.31 372.40 0.00 63.91 0.00  少数股东损益 43.57 20.52 54.54 60.94 64.74 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 463.86 623.28 756.21 927.21 1,142.96 

其他 557.46 278.81 451.58 429.28 386.56  每股收益（元） 0.48 0.64 0.78 0.95 1.18 

非流动负债合计 1,403.78 651.21 451.58 493.19 386.56        

负债合计 6,939.88 7,707.96 5,042.98 6,687.04 6,154.65        

少数股东权益 274.36 303.45 357.99 418.93 483.67  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 578.22 809.50 971.41 971.41 971.41  成长能力 
     

资本公积 1,418.38 1,180.22 1,018.32 1,018.32 1,018.32  营业收入 55.17% 7.84% -3.84% 17.99% 18.44% 

留存收益 3,130.62 3,423.23 4,017.54 4,944.75 6,087.71  营业利润 48.97% 20.70% 25.97% 21.80% 22.32% 

其他 (1,417.79) (1,170.38) (1,018.32) (1,018.32) (1,018.32)  归属于母公司净利润 22.32% 34.37% 21.33% 22.61% 23.27% 

股东权益合计 3,983.79 4,546.02 5,346.93 6,335.08 7,542.79  获利能力      

负债和股东权益总

计 

10,923.67 12,253.98 10,389.91 13,022.12 13,697.44  毛利率 29.09% 31.23% 33.61% 34.07% 34.45% 

       净利率 7.12% 8.87% 11.19% 11.62% 12.10% 

       ROE 12.50% 14.69% 15.16% 15.67% 16.19% 

       ROIC 20.92% 22.73% 25.25% 30.73% 27.20% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 507.43 643.81 756.21 927.21 1,142.96  资产负债率 63.53% 62.90% 48.54% 51.35% 44.93% 

折旧摊销 163.80 187.58 73.14 75.46 77.86  净负债率 30.04% 17.44% 1.08% 4.80% -6.70% 

财务费用 116.00 162.80 100.57 109.65 115.34  流动比率 1.27 1.33 1.59 1.61 1.86 

投资损失 (1.42) (76.26) (87.70) (96.47) (110.94)  速动比率 1.25 1.32 1.58 1.60 1.85 

营运资金变动 (450.66) (960.19) (187.87) (1,215.61) (399.52)  营运能力      

其它 (13.76) 102.98 52.30 60.23 65.96  应收账款周转率 1.50 1.30 1.20 1.20 1.17 

经营活动现金流 321.38 60.71 706.66 (139.53) 891.66  存货周转率 96.29 100.97 104.40 104.66 105.63 

资本支出 99.52 (270.89) (112.77) 102.30 92.73  总资产周转率 0.66 0.61 0.60 0.68 0.71 

长期投资 (1.05) 36.61 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (713.23) 828.03 251.61 (99.85) (59.49)  每股收益 0.48 0.64 0.78 0.95 1.18 

投资活动现金流 (614.76) 593.75 138.84 2.44 33.24  每股经营现金流 0.33 0.06 0.73 -0.14 0.92 

债权融资 2,535.17 3,443.92 1,071.62 1,500.80 911.91  每股净资产 3.82 4.37 5.14 6.09 7.27 

股权融资 275.77 (53.62) (49.98) (49.21) (54.90)  估值比率      

其他 (2,262.30) (2,819.34) (3,504.36) (1,132.06) (1,561.24)  市盈率 18.05 13.43 11.07 9.03 7.33 

筹资活动现金流 548.64 570.95 (2,482.71) 319.53 (704.23)  市净率 2.26 1.97 1.68 1.42 1.19 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 11.06 6.22 6.18 5.44 4.09 

现金净增加额 255.26 1,225.41 (1,637.22) 182.45 220.67  EV/EBIT 13.62 7.22 6.61 5.77 4.30 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 
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的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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特别声明 
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