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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 11.66 - 12.68 元

收盘价 8.46 元

总市值/流通市值 5787/5660 百万元

52周最高价/最低价 10.70/6.70 元

近 3 个月日均成交额 179.78 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《国信证券-中设集团-603018-深度报告：设计龙头，业绩持续

高增长，基建托底提估值》 ——2020-03-31

《国信证券-中设集团-603018-2019 年年报点评：业绩超预期，

大额回购彰显信心》 ——2020-03-27

《中设集团-603018-2019 年三季报点评：结构优化盈利能力提

升，估值优势明显》 ——2019-10-30

《中设集团-603018-2019 年中报点评：业绩稳健盈利能力提升，

大额回购彰显信心》 ——2019-08-15

《中设集团-603018-深度报告：交通设计龙头，订单饱满业绩优

异，基建发力提估值》 ——2019-06-12

新承接合同额有所下滑，重点市场优势稳固。2022H1公司实现新承接合同额

46.2亿元，同比-11.1%，其中江苏省内保持20亿元以上规模，广东省3.65

亿元，河南省1.65亿元，安徽省1.42亿元，浙江省1.37亿元。上半年受

到疫情和宏观经济因素影响，公司新承接合同额有所下滑，但在重点区域、

重点市场的优势地位依然稳固。

营收稳步增长，新兴业务收入占比提升。公司2022H1实现营业收入23.0亿

元，同比+6.8%；实现归母净利润2.6亿元，同比+10.3%。公司数字智慧业

务实现营业收入2.3亿元，占营业收入比重10.1%，绿色低碳业务实现营业

收入2.3亿元，占营业收入比重10.3%，新兴业务营收占比从2021年的16.2%

提升到20.2%，反映公司高质量转型持续快速推进。

践行高质量发展战略，盈利能力逆势增强。2022年 H1，公司实现归母净利

润2.59亿元，同比+10.3%，毛利率和净利率分比为35.0%和11.4%，较上年

上升3.1pct和 0.5pct。在勘察设计行业整体增速下行，行业竞争加剧的环

境下，公司营收受行业景气度影响较大，但公司净利率在行业利润率能够下

滑的环境中保持上升趋势，体现公司业务高质量发展取得显著成效。

期间费用率略有上升，研发投入力度持续加强。2022年 H1公司期间费用率

为11.8%，较上年上升1.3pct，主要由于管理费用中增加了1888万元的股

份支付费用；研发费用率为4.8%，较上年上升0.4pct。

拟发行可转债募集资金建设创新研究院，技术创新能力有望进一步增强。公

司拟公开发行可转债募集4亿元用于创新研究院建设项目和补充流动资金，

创新研究院，以四大研发中心为单元，对各交通及城市基础设施建设领域的

重大共性问题以及业务实践中的具体问题进行专项研发。项目建成后，公司

综合设计研发能力将进一步提升，为公司实际业务的开展提供必要的技术支

持，也为公司战略制定提供前瞻性指向。

风险提示：新冠疫情反复的风险，研发进展不及预期，重大安全事故风险。

投资建议：公司上半年营收利润稳健增长，同时公司创新投入持续加大，数

字化业务转型加速推进，“交通+城市”设计龙头地位有望巩固，技术创新

推动市场影响力有望进一步增强。梳理行业内可比公司，公司的估值低于设

计咨询行业平均水平，当前股价水平低估了公司数字化业务和绿色低碳业务

的长期成长性，给予2022年合理估值区间11-12倍，对应目标价11.66-12.68

元，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 5,354 5,822 6,294 6,854 7,477

(+/-%) 14.2% 8.7% 8.1% 8.9% 9.1%

净利润(百万元) 583 618 712 862 997

(+/-%) 12.5% 6.1% 15.1% 21.2% 15.6%

每股收益（元） 1.05 0.92 1.06 1.29 1.49

EBIT Margin 17.2% 16.3% 15.9% 16.3% 16.1%

净资产收益率（ROE） 17.4% 15.9% 16.1% 17.0% 17.2%

市盈率（PE） 8.1 9.1 7.9 6.6 5.7

EV/EBITDA 10.8 12.4 11.6 10.6 10.3

市净率（PB） 1.40 1.46 1.28 1.12 0.97

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

新承接合同额有所下滑，重点市场优势稳固。2022H1 公司实现新承接合同额 46.2

亿元，同比-11.1%，其中江苏省内保持 20 亿元以上规模，广东省 3.65 亿元，河

南省 1.65 亿元，安徽省 1.42 亿元，浙江省 1.37 亿元。上半年受到疫情和宏观经

济因素影响，公司新承接合同额有所下滑，但在重点区域、重点市场的优势地位

依然稳固。

图1：华设集团新承接合同额及增速（单位：亿元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

营收稳步增长，新兴业务收入占比提升。公司 2022H1 实现营业收入 23.0 亿元，

同比+6.8%；实现归母净利润 2.6 亿元，同比+10.3%。公司数字智慧业务实现营业

收入 2.3 亿元，占营业收入比重 10.1%，绿色低碳业务实现营业收入 2.3 亿元，

占营业收入比重 10.3%，新兴业务营收占比从 2021 年的 16.2%提升到 20.2%，反

映公司高质量转型持续快速推进。

图2：华设集团营业收入及增速（单位：亿元、%） 图3：华设集团新兴业务收入情况（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

践行高质量发展战略，盈利能力逆势增强。2022 年 H1，公司实现归母净利润 2.59

亿元，同比+10.3%，毛利率和净利率分比为 35.0%和 11.4%，较上年上升 3.1pct

和 0.5pct。在勘察设计行业整体增速下行，行业竞争加剧的环境下，公司营收受

行业景气度影响较大，但公司净利率在行业利润率能够下滑的环境中保持上升趋

势，体现公司业务高质量发展取得显著成效。
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图4：华设集团归母净利及增速（单位：亿元，%） 图5：华设集团毛利率和净利率保持稳定上升（单位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图6：公司营业收入增速与行业营收增速高度相关（单位：%） 图7：公司净利率逆行业大势稳定上升（单位：%）

资料来源：住建部，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：住建部，公司公告，国信证券经济研究所整理

期间费用率略有上升，研发投入力度持续加强。2022 年 H1 公司期间费用率为

11.8%，较上年上升 1.3pct，主要由于管理费用中增加了 1888 万元的股份支付费

用；研发费用率为 4.8%，较上年上升 0.4pct。

图8：公司期间费用率变化（单位：%） 图9：公司费用率结构（单位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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拟发行可转债募集资金建设创新研究院，技术创新能力有望进一步增强。公司拟

公开发行可转债募集 4 亿元用于创新研究院建设项目和补充流动资金，创新研究

院，以四大研发中心为单元，对各交通及城市基础设施建设领域的重大共性问题

以及业务实践中的具体问题进行专项研发。项目建成后，公司综合设计研发能力

将进一步提升，为公司实际业务的开展提供必要的技术支持，也为公司战略制定

提供前瞻性指向。

表1：创新研究院建设项目概况

序号 开展方向 课题或项目名称

1

基础设施数字化研发中心

基建云

2 数字化设计软件产品线及其 SAAS 化服务

3 数字化施工、建养软件产品线及其 SaaS 化服务

4 CIM 基础平台

5 基础引擎技术研发

6 工程数字化智能硬件设备研发

7 城市生命线安全工程系统研发

8 基础设施数字勘察技术研发

9

大数据研发中心

统一完整的数据知识体系模型研发

10 数据中台研发

11 智慧大脑研发

12

低碳新能源研发中心

光储直柔技术应用集成研发

13 绿色交通关键技术研发

14 零碳建筑技术开发应用

15 绿色建造与绿色运维

16

车路（船岸）协同与自动驾驶研发中心

“5G+车路协同服务”平台

17 车路（船岸）协同研发测试平台

18 车路（船岸）协同运行监测平台

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：公司上半年营收利润稳健增长，同时公司创新投入持续加大，数字化

业务转型加速推进，“交通+城市”设计龙头地位有望巩固，技术创新推动市场影

响力有望进一步增强。梳理行业内可比公司，公司的估值低于设计咨询行业平均

水平，当前股价水平低估了公司数字化业务和绿色低碳业务的长期成长性，给予

2022 年合理估值区间 11-12 倍，对应目标价 11.66-12.68 元，维持“买入”评级。

表2：可比公司估值情况

公司简称 市值（亿元）
EPS PE

2022E 2023E 2022E 2023E

苏交科 83.6 0.42 0.51 15.04 12.34

设计总院 46.0 0.96 1.10 10.48 9.15

深城交 48.4 0.80 1.23 31.30 20.30

勘设股份 31.8 1.12 1.19 9.27 8.70

平均值 / 0.83 1.01 16.52 12.62

华设集团 57.8 1.06 1.29 7.9 6.6

资料来源：iFind，国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1556 1709 2245 2756 3438 营业收入 5354 5822 6294 6854 7477

应收款项 3192 4033 4345 4732 5162 营业成本 3588 3967 4280 4660 5085

存货净额 459 375 407 441 481 营业税金及附加 39 41 44 48 52

其他流动资产 2812 3212 3147 3427 3739 销售费用 243 251 271 302 336

流动资产合计 8019 9329 10144 11355 12820 管理费用 338 363 417 413 450

固定资产 387 375 253 140 11 研发费用 225 254 283 317 353

无形资产及其他 46 45 43 41 40 财务费用 (2) (1) 67 (5) (87)

投资性房地产 588 655 655 655 655 投资收益 26 15 3 3 3

长期股权投资 166 286 326 366 406

资产减值及公允价值变

动 0 0 (90) (98) (107)

资产总计 9206 10691 11422 12559 13932 其他收入 (475) (479) (283) (317) (353)

短期借款及交易性金融

负债 232 315 200 200 200 营业利润 699 738 845 1024 1183

应付款项 2624 3174 3257 3525 3846 营业外净收支 (1) (1) 0 0 0

其他流动负债 2888 3180 3452 3715 4059 利润总额 698 737 845 1024 1183

流动负债合计 5744 6669 6909 7440 8105 所得税费用 93 101 112 136 157

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 22 18 21 25 29

其他长期负债 11 35 (16) (67) (118) 归属于母公司净利润 583 618 712 862 997

长期负债合计 11 35 (16) (67) (118) 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 5755 6704 6893 7373 7987 净利润 583 618 712 862 997

少数股东权益 96 109 117 127 139 资产减值准备 47 39 (34) (37) (39)

股东权益 3355 3878 4412 5059 5806 折旧摊销 51 50 80 116 125

负债和股东权益总计 9206 10691 11422 12559 13932 公允价值变动损失 0 0 90 98 107

财务费用 (2) (1) 67 (5) (87)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (261) (321) (9) (257) (207)

每股收益 1.05 0.92 1.06 1.29 1.49 其它 (30) (25) 43 47 51

每股红利 0.25 0.24 0.27 0.32 0.37 经营活动现金流 390 361 881 829 1033

每股净资产 6.02 5.80 6.60 7.57 8.68 资本开支 0 (71) (12) (62) (62)

ROIC 24.18% 21.84% 23% 30% 34% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 17.37% 15.94% 16% 17% 17% 投资活动现金流 (48) (192) (52) (102) (102)

毛利率 33% 32% 32% 32% 32% 权益性融资 0 6 0 0 0

EBIT Margin 17% 16% 16% 16% 16% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 18% 17% 17% 18% 18% 支付股利、利息 (137) (161) (178) (216) (249)

收入增长 14% 9% 8% 9% 9% 其它融资现金流 1 300 (115) 0 0

净利润增长率 12% 6% 15% 21% 16% 融资活动现金流 (272) (16) (293) (216) (249)

资产负债率 64% 64% 61% 60% 58% 现金净变动 70 153 535 511 682

股息率 2.4% 2.8% 3.1% 3.8% 4.4% 货币资金的期初余额 1486 1556 1709 2245 2756

P/E 8.1 9.1 7.9 6.6 5.7 货币资金的期末余额 1556 1709 2245 2756 3438

P/B 1.4 1.5 1.3 1.1 1.0 企业自由现金流 589 475 925 762 897

EV/EBITDA 10.8 12.4 11.6 10.6 10.3 权益自由现金流 590 776 842 809 956

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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