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[table_main] 公司点评报告模板 
业绩稳健增长，科创有望受益  中衡设计 (603017.SH) 

推荐 维持评级 
核心观点：   

1. 投资事件 

公司披露三季报，2019 年 1-9 月公司实现营业收入 11.65 亿元，

同比增长 10.56%；实现归母净利润 1.32 亿元，同比增长 15.49%。 

2. 分析判断 

业绩如期稳健增长。2019年 1-9月公司实现营业收入 11.65亿元，

同比增长 10.56%。实现归母净利润 1.32 亿元，同比增长 15.49%，

增速同比提高 9.64pct。2019 年 1-9 月公司经营活动产生的现金流量

净额-0.78 亿元，同比增加 0.52 亿元，经营现金流有所改善。报告

期公司加权 ROE 为 7.39%，同比降低 0.70pct。EPS 为 0.48 元/股，

同比增加 0.06 元/股。 

盈利能力持续改善。报告期公司综合毛利率为 25.63%，同比提

高 0.37pct。净利率为 11.87%，同比提高 0.43pct。期间费用率为

13.73%，同比提高 2.92pct。其中，管理费用率为 13.52%,同比提高

2.66pct。财务费用率为 0.21%，同比提高 0.26pct。 

间接入股科创企业打开成长空间。公司间接入股云计算企业

上海优刻得信息科技有限公司（Ucloud）。Ucloud 是国内领先的第三

方云计算服务商。Ucloud 提供公有云、私有云、混合云三种模式服

务。公有云是核心业务，私有云、混合云是重点发展领域。公有云

产品包括计算、网络、存储、数据库、数据分析、分发等；私有云

核心产品包括 UMOS、UMstor、MCP、专有云服务及容器等；混合云主

要由机柜托管、定制化物理机、VPN 网关、外网、内网、云互通服务、

运维服务等模块组成。Ucloud 已拥有包括内核热补丁技术、数据回

滚技术、软件定义网络、负载均衡技术、分布式数据库、安全屋等

在内的多项业内领先或创新的云计算技术。2018 年上半年 Ucloud 在

国内公有云市场排名第六。 

Ucloud 申报科创板上市已获得上交所上市委会议通过。优科得

2018 年实现营业收入 11.87 亿元，同比增长 41.39%，实现归母净利

润 0.77 亿元，同比增长 8.78%。实现扣非净利润 0.80 亿元，同增长

65.81%。目前，Ucloud 已经申报科创板上市，且已获得上交所上市

委会议通过，正在提交注册过程中。截至 2019 年 4 月 1 日，Ucloud

前十大股东构成中苏州工业园区元禾重元优云创业投资企业(有限

合伙)持股 10.18%。 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图 1：2019 年 4 月 1日 Ucloud 前十大股东构成 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

苏州工业园区苏优股权投资企业（有限合伙）是苏州工业园区元禾重元优云创业投资企业

(有限合伙)的股东。 

表 1：苏州工业园区元禾重元优云创业投资企业(有限合伙)股东 

序号 苏州工业园区元禾重元优云创业投资企业(有限合伙)股东名称 

1 苏州元禾控股股份有限公司 

2 江苏省国际信托有限责任公司 

3 苏州工业园区苏优股权投资企业（有限合伙） 

4 苏州工业园区元禾重元优云股权投资管理中心（有限合伙） 

5 顺康股权投资无锡有限公司 

6 兴业财富资产管理有限公司 

资料来源：Wind，中国企业库，中国银河证券研究院 

中衡设计集团是苏州工业园区苏优股权投资企业（有限合伙）的股东之一。若 Ucloud 成

功登陆科创板，中衡设计作为 Ucloud 间接股东有望受益。 

表 2：苏州工业园区苏优股权投资企业（有限合伙）股东 

序号 苏州工业园区苏优股权投资企业（有限合伙）股东名称 

1 苏州工业园区重元景风股权投资管理有限公司 

2 苏州工业园区元禾重元并购股权投资基金合伙企业（有限合伙） 

3 余晨浩 

4 中衡设计集团股份有限公司 

5 刘钟 

6 孙隆刚 

7 许学雷 

8 苏州工业园区锦丰企业集团有限公司 

资料来源：Wind，中国企业库，中国银河证券研究院 

公司间接投资的江苏北人申报科创板上市，已获上交所上市委会议通过。公司出资 5,000

万元入伙苏州工业园区元禾重元贰号股权投资基金合伙企业（有限合伙）（以下简称“苏州元

13.96%

10.28%

10.18%
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6.44%

5.84%

4.95%

4.68%

4.62%

3.74%
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莫显峰

华琨

北京中金甲子拾号股权投资合伙企业(有限…
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嘉兴华亮投资合伙企业(有限合伙)

西藏云显股权投资合伙企业(有限合伙)

前十大股东持股比例
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禾”）5,000 万元的财产份额。苏州元禾持有江苏北人机器人系统股份有限公司（以下简称“江

苏北人”）3.67%的股权。江苏北人主要从事焊接用工业机器人、定制家具和非焊接用工业机

器人业务。 

图 2：江苏北人前十大股东 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

江苏北人 2018 年实现营业收入 4.13 亿元，同比增长 64.50%。实现归母净利润 0.48 亿元，

同比增长 42.03%。江苏北人申请科创板上市，已获得上交所上市委会议通过，正在提交注册

过程中,公司有望间接受益。 

图 3：江苏北人近年营业收入及增速  图 4：江苏北人近年净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

公司间接持股的博瑞医药申报科创板上市，目前已注册生效。博瑞生物医药（苏州）股

份有限公司（以下简称“博瑞医药”）正申请科创板上市，目前已注册生效。查阅博瑞医药招

股说明书可知，公司参股的德睿亨风持有博瑞医药 1.9297%的股权，位列博瑞医药第十五大股

东。博瑞医药是集高端仿制药、创新药、制剂等一体化的高科技企业。2018 年博瑞医药实现

营业收入 4.08 亿元，同比增长 28.64%。实现归母净利润 0.73 亿元，同比增长 59.56%。博瑞

医药近年业绩增长较快，公司未来有望分享博瑞医药发展红利。 
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图 5：博瑞医药近年营业收入及增速  图 6：博瑞医药近年净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

3. 财务简析 

2014-2017 年，公司营业收入持续高速增长，2018 年至今有所放缓。2019 年前三季度公

司营业收入同比增长 10.56%。归母净利润同比增长 15.49%。 

图 7：公司近年营业收入及增速  图 8：公司近年归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2017 年 Q3 至 2018 年 Q2，公司单季度营业收入同比增速逐渐放缓，随后较为稳健。2019

年 Q3 营业收入同比增长 5%。公司过去八个季度公司单季度净利润总体波动较小，2019Q3 净

利润同比增长 14%。 

图 9：公司近年单季度营业收入及增速  图 10：公司近年单季度净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

公司期间费用率 2019Q3 较去年同期有所上升，总体来看仍处于近六年中等水平。2019Q3
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公司毛利率及净利率稳步提高。 

图 11：公司近年期间费用  图 12：公司近年毛利率和净利率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

4. 投资建议 

预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.74/0.91/1.10 元 /股，对应动态市盈率分别为

15.19/12.36/10.18 倍，维持“推荐”评级。 

主要财务指标 

[table_predict] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,866.13 2244.9544 2729.865 3289.487 

增长率% 28.32 20.30 21.61 20.53 

净利润（百万元） 168.20 202.85  249.20  302.53  

增长率% 11.74 20.6 22.85 21.4 

EPS(摊薄)(元/股) 0.61 0.74  0.91  1.10  

ROE(摊薄)% 9.51 8.90 8.53 8.72 

PE 18.36 15.19  12.36  10.18  

数据来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

风险提示：固定资产投资大幅下滑的风险；业务拓展不及预期的风险；应收账款回收不及预期

的风险；对外投资不及预期的风险。 
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评级标准 
银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报
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龙天光，中国银河证券建筑行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询

执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本

报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中

所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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