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华设集团（603018.SH） 

持续稳健高质量成长，引领新基建发展浪潮 
经营指标全面达标，高质量稳健增长信心充足。公司 2020 年实现营收 53.5 亿元，同增
14%；实现归母净利润 5.8 亿元，同增 13%，符合市场预期；新承接业务额 102.3 亿元，
同增 28%，疫情冲击下主要经营指标均达到或超过年初计划，彰显设计规划龙头经营韧
性。分业务看，勘察设计类业务/EPC 业务分别实现营收 47.6/5.8 亿元，分别同增
10%/59%；勘察设计类业务新承接业务额 70.5 亿元，同增 10%，勘察设计类新签订单/
收入覆盖率为 148%，订单较为饱满。分季度看，Q1-4 公司单季营收分别同比变化
-27%/28%/25%/18%；单季归母净利润分别同比变化-22%/28%/22%/12%；单季扣非
归母净利润分别同比变化-30%/50%/27%/23%，Q4 单季营收（23.0 亿）、业绩（2.5
亿）与扣非业绩（2.5 亿）体量均创历史单季新高，Q4 增速有所回落主要系去年基数较
大。分区域看，省内/省外分别实现营收 33.4/20.0 亿元，同增 11%/20%，省外增长较快，
2020 年公司通过设立全国五大区域事业部，加速推动“走出去”战略布局，除南京总部
外，深圳、成都、银川（西安）三大区域生产中心已初具规模。公司 2021 年计划新签订
单增长 15-35%，收入、盈利及营业收款均增长 10-30%，对保持高质量稳健增长展示较
强信心。2020 年拟 10 转 2 股派 2.5 元（含税），加上回购股份金额 4402 万元，分红+
回购金额合计占归母净利润比例约为 31%。 

毛利率明显回升，减值计提有所增加，现金流稳定净流入。2020 年公司毛利率 33.0%，
YoY+1.8 个 pct。其中勘察设计类业务 /EPC 业务毛利率分别为 35.1%/14.5%，
YoY+1.7/+12.0 个 pct，疫情期间人员差旅支出减少致勘察设计类业务毛利率小幅提升，
EPC 业务毛利率提升较为明显，随着公司 EPC 业务持续推进，相关工程管理业务能力不
断完善，带动盈利能力持续改善。期间费用率 15.0%，YoY+0.5 个 pct，其中销售/管理/
研发/财务费用率 YoY+0.8/-0.1/+0.1/-0.3 个 pct，销售费用率提升主要系新承接业务额
增加及市场经营深度拓展所致；财务费用率减小主要系存款利息增加所致。资产减值损
失多计提约 7200 万元，主要系 2020 年公司将尚未完成的合同中不满足无条件收款权的
应收账款 24.5 亿元重分类为合同资产，并对其计提减值。所得税率与上年基本持平。归
母净利率 10.88%，YoY-0.16 个 pct。经营活动现金净流入 4.0 亿元，与上年基本持平。
收现比与付现比分别为 85%与 56%，YoY+1/+2 个 pct。 

打通智慧建造全产业链，引领新基建的发展浪潮。公司持续打通以人工智能、大数据平
台、物联网技术为核心的智慧建造全产业链，推动新技术与现有专业融合发展：1）数字
化转型，通过与腾讯、阿里(浩鲸云计算)等开展战略合作，提供交通行业的规划决策、运
行监测、公众服务等成套数据服务产品；2）智慧交通，已在智慧公路、智慧水运、智慧
停车等领域参与设计了一批新型交通基础设施项目；3）工业化建造，已完成 G312 及 S126
改扩建工程近 20km 新型全预制装配式桥梁设计，完成盐城工业化建造基地建设并投入生
产，打造“华设建造”新品牌；4）智能运维，建设了“江苏省干线公路桥梁养护数据中
心信息平台”，完成了江苏省近 1.1 万座干线公路和高速公路桥梁的数据入库、分析利
用与决策支持。 

第三期员工持股计划方案激励范围更广，促公司中长期持续成长。公司发布第三期员工
持股计划草案，拟对公司董事、监事、高级管理人员、中层管理人员、核心技术（业务）
骨干共不超过 500 人实施激励，规模不超过 5320 万元，资金来源于持有人自筹资金和公
司按 3:1 计提的奖励基金，股票来源于此前回购的 509 万股，占公司总股本的 0.9%，按
回购均价 10.44 元/股购买。本次员工持股计划激励对象范围更广，有望再度调动各级员
工积极性，健全激励机制，促公司长期稳健发展。 

投资建议：我们预测 2021-2023 年公司归母净利为 6.8/7.8/9.0 亿元，EPS 为
1.22/1.40/1.61 元（2020-2023 年 CAGR 为 15%），当前股价对应 PE 为 10/8/7 倍，鉴
于公司良好成长性和当前较低估值水平，维持“买入”评级。 

风险提示：交通基建投资增速下滑风险、应收账款坏账风险、工业化建造等新业务开拓
不及预期风险等。 
 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,688 5,354 6,472 7,659 8,819 

增长率 yoy（%） 11.7 14.2 20.9 18.4 15.1 

归母净利润（百万元） 518 583 679 782 895 

增长率 yoy（%） 

 

 

30.7 12.5 16.5 15.2 14.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.93 1.05 1.22 1.40 1.61 

净资产收益率（%） 18.2 17.5 16.8 16.7 16.5 

P/E（倍） 12.4 11.1 9.5 8.2 7.2 

P/B（倍） 2.2 1.9 1.6 1.4 1.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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股票信息 

 
行业 基础建设 

最新收盘价 11.57 

总市值(百万元) 6,446.62 

总股本(百万股) 557.18 

其中自由流通股(%) 100.00 

30 日日均成交量(百万股) 2.52 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6988 8019 10494 10507 13102  营业收入 4688 5354 6472 7659 8819 

现金 1486 1556 1841 2096 2523  营业成本 3225 3588 4352 5154 5942 

应收票据及应收账款 4539 2978 7294 7076 8814  营业税金及附加 36 39 49 56 65 

其他应收款 157 213 234 296 314  营业费用 175 243 388 475 538 

预付账款 163 238 247 327 333  管理费用 302 338 421 498 573 

存货 634 459 867 703 1107  研发费用 191 225 359 425 494 

其他流动资产 9 2575 10 10 10  财务费用 12 -2 11 10 7 

非流动资产 1087 1187 1323 1438 1532  资产减值损失 -22 -69 110 138 159 

长期投资 118 166 224 282 342  其他收益 42 29 0 0 0 

固定资产 389 387 477 547 596  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 49 46 39 32 24  投资净收益 32 26 28 30 29 

其他非流动资产 530 588 582 577 570  资产处置收益 3 0 0 0 0 

资产总计 8074 9206 11817 11946 14635  营业利润 617 699 810 933 1069 

流动负债 5131 5744 7658 7128 9019  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 331 232 232 232 232  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 2181 2624 3204 3697 4260  利润总额 616 698 810 932 1068 

其他流动负债 2619 2888 4222 3199 4527  所得税 83 93 113 128 145 

非流动负债 12 11 11 11 11  净利润 533 605 697 805 923 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 15 22 18 23 27 

其他非流动负债 12 11 11 11 11  归属母公司净利润 518 583 679 782 895 

负债合计 5143 5755 7669 7139 9030  EBITDA 660 730 830 956 1093 

少数股东权益 64 96 114 137 164  EPS（元/股） 0.93 1.05 1.22 1.40 1.61 

股本 464 557 557 557 557        

资本公积 668 575 575 575 575  主要财务比率      

留存收益 1800 2267 2820 3478 4259  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2868 3355 4034 4670 5441  成长能力      

负债和股东权益 8074 9206 11817 11946 14635  营业收入（%） 11.7 14.2 20.9 18.4 15.1 

       营业利润（%） 30.7 13.2 16.0 15.2 14.6 

       归属母公司净利润（%） 30.7 12.5 16.5 15.2 14.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 31.2 33.0 32.8 32.7 32.6 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 11.0 10.9 10.5 10.2 10.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 18.2 17.5 16.8 16.7 16.5 

经营活动现金流 404 404 460 566 704  ROIC（%） 16.0 16.1 15.6 15.6 15.4 

净利润 533 605 697 805 923  偿债能力      

折旧摊销 69 65 57 69 80  资产负债率（%） 63.7 62.5 64.9 59.8 61.7 

财务费用 12 -2 11 10 7  净负债比率（%） -39.4 -38.4 -38.8 -38.8 -40.9 

投资损失 -32 -26 -28 -30 -29  流动比率 1.4 1.4 1.4 1.5 1.5 

营运资金变动 -357 -489 -276 -288 -278  速动比率 1.2 0.8 1.2 1.3 1.3 

其他经营现金流 179 250 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 134 -96 -164 -155 -145  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 

资本支出 36 69 77 58 35  应收账款周转率 1.2 1.4 1.3 1.1 1.1 

长期投资 126 12 -58 -58 -60  应付账款周转率 1.7 1.5 1.5 1.5 1.5 

其他投资现金流 297 -14 -145 -156 -170  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -136 -262 -11 -157 -132  每股收益（最新摊薄） 0.93 1.05 1.22 1.40 1.61 

短期借款 -3 -99 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.73 0.73 0.83 1.02 1.26 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 5.15 6.02 7.24 8.38 9.76 

普通股增加 151 93 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -148 -92 0 0 0  P/E 12.4 11.1 9.5 8.2 7.2 

其他筹资现金流 -136 -164 -11 -157 -132  P/B 2.2 1.9 1.6 1.4 1.2 

现金净增加额 402 46 285 254 427  EV/EBITDA 8.1 7.1 6.0 4.9 3.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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图表 1：公司主要财务数据 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

  

单位：百万元 2019年 2020年 2019一季单季 2019二季单季 2019三季单季 2019四季单季 2020一季单季 2020二季单季 2020三季单季 2020四季单季

营业收入 4,688 5,354 785 1,130 831 1,943 573 1,443 1,035 2,303

营业成本 3,225 3,588 554 772 542 1,356 398 945 684 1,561

毛利率 31.21% 32.98% 29.33% 31.67% 34.71% 30.20% 30.46% 34.52% 33.91% 32.22%

销售费用 175 243 35 42 42 56 27 68 61 87

管理费用 302 338 61 67 58 115 51 79 74 134

研发费用 191 225 43 43 32 74 23 59 49 93

财务费用 12 -2 2 2 3 4 0 -1 0 -1

销售费用率 3.74% 4.53% 4.46% 3.74% 5.01% 2.90% 4.67% 4.69% 5.91% 3.78%

管理费用率 6.44% 6.31% 7.83% 5.95% 6.97% 5.93% 8.84% 5.46% 7.19% 5.81%

研发费用率 4.08% 4.20% 5.42% 3.80% 3.90% 3.79% 4.03% 4.12% 4.76% 4.05%

财务费用率 0.25% -0.03% 0.31% 0.18% 0.41% 0.21% -0.04% -0.06% 0.03% -0.04%

期间费用率 14.51% 15.01% 18.01% 13.68% 16.28% 12.83% 17.51% 14.21% 17.89% 13.60%

资产(含信用)减值损失 207 279 -4 -76 -47 -88 -7 -101 -47 -124

投资收益 32 26 3 14 4 11 4 7 2 12

营业外收入 0 0 0 0 0 0 0 0 2 -2

营业外支出 1 1 0 0 0 1 0 0 1 0

税前利润 616 698 91 151 107 266 73 195 118 312

所得税 83 93 14 17 20 32 13 27 12 41

所得税率 13.49% 13.33% 15.12% 11.10% 18.78% 12.17% 17.68% 13.77% 10.43% 13.14%

少数股东权益占比 2.79% 3.62% 1.45% 3.41% 1.87% 3.21% 1.23% 1.10% 1.77% 6.44%

归母净利润 518 583 76 130 85 226 59 166 104 253

净利率 11.05% 10.88% 9.75% 11.51% 10.27% 11.63% 10.38% 11.51% 10.03% 11.00%

摊薄EPS（元） 0.93 1.05 0.24 0.28 0.18 0.49 0.13 0.30 0.19 0.45

经营性现金流净额 404 404 -125 -335 107 758 -69 -352 74 752

收现比 83% 85% 143% 32% 93% 85% 201% 28% 91% 89%

付现比 54% 56% 127% 29% 64% 34% 130% 29% 57% 53%
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