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事件： 

公司于 2018.8.14 发布 2018 半年报。2018 年上半年公司实现营业收入 4.02 亿元，同比增加 12.81%；实现

归母净利润 1.05 亿元，同比增加 54.75%。其中 Q2 收入同比增加 7.87%，归母净利润同比增加 9.9%；扣非

归母同比增加 12.65%。 

表 1: 公司分季度财务数据 

  
指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 210.62 159.96 196.14 176.38 402.72 190.15 211.57 

增长率（%） / / / -11.18% 91.21% 18.87% 7.87% 

毛利率（%） 45.27% 39.79% 50.81% 51.97% 45.73% 45.06% 48.97% 

期间费用率（%） 10.26% 13.31% 15.96% 15.48% 11.37% 14.41% 15.45% 

营业利润率（%） 40.58% 25.28% 21.12% 35.87% 31.95% 28.48% 31.88% 

净利润（百万元） 66.70 34.02 34.01 52.89 109.34 44.95 60.31 

增长率（%） / / / 24.73% 63.92% 32.15% 77.35% 

每股盈利（季度，元） 1.24 / 0.63 0.98 1.52 0.62 0.47 

资产负债率（%） 49.44% / 49.19% 50.03% 35.67% 29.85% 30.30% 

净资产收益率（%） 10.49% 5.35% 4.97% 7.44% 9.62% 2.89% 3.79% 

总资产收益率（%） 5.31% 2.71% 2.52% 3.75% 5.66% 1.94% 2.65%  

 

表 2：公司主营业务分析 

单位：亿元 本报告期 上年同期 同比增长 变动原因 

本报告期 上年同期 同比增减 变动原因 
 

营业收入  4.02   3.56  13% 公司经营业绩稳步提升 

营业成本  2.12   1.93  10% 业绩增长同时成本相应增加 
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销售费用  0.09   0.08  17% 积极拓展省外、海外业务，费用投入相应增加 

管理费用  0.49   0.42  17% 研发费用投入增加 

财务费用  0.02   0.03  -41% 公司优化了资本结构，结构性存款利息收入增加 

所得税费用  0.17   0.14  20% 利润增长带来的所得税相应增加 

研发投入  0.19   0.11  71% 研发投入增加 

经营活动产生的现

金流量净额 

 -0.87   0.10  -956% 

主要为公司业务规模的扩大导致支出同比增加

较大 

投资活动产生的现

金流量净额 

 -3.70   -0.31  1048% 公司利用闲置资金购买银行理财产品所致 

筹资活动产生的现

金流量净额 

 -1.09   -0.26  319% 本期公司归还银行贷款 

现金及现金等价物

净增加额 

 -5.65   -0.47  1095% 

主要为公司利用闲置资金购买银行理财产品及

日常生产经营活动现金支出增加 

资料来源：公司公告、东兴证券 
    

观点： 

 业绩基本符合预期。公司上半年实现营收4.02亿，YOY+12.81%；营业利润0.67亿，YOY+62.8%；归母

净利润1.05亿，YOY+54.75%。公司深耕河南的同时积极扩张省外和海外市场，多增长极推动公司业绩。

公司为河南省基建工程咨询龙头，为公路、水运、市政等工程提供勘察设计、规划咨询、试验检测等咨

询服务，1964成立至2017上市，期间业绩硕果累累，包括15,000余公里公路、5,000余公里高速公路、

500余座大桥和特大桥的勘察设计等。“十三五”期间河南交运体系投资保持高位增长，重大设施投资合

计超6650亿，公司作为区域龙头将持续受益。公司2013-2017华中业务占比持续下降，从95%下降至84%，

在国内其他区域业务占比均有不同程度提升，海外业务增长迅猛。公司为对外工程咨询业务领军企业，

参与和承担了40多个援外重大公路工程项目，目前在柬埔寨设有海外办事机构。2017 年公司海外业务

收入 0.37 亿元，YOY+676%，占比提升至 3.92%。随着国家 “一带一路”战略推进，公司海外布局和

业务模式日趋成熟，有望持续贡献增量业绩。 
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表 3：河南省交通运输设施投资五年计划 

行业 “十二五”成果 “十三五”规划 重大设施投资 

公路 新增高速公路 1289 公里、新改建普通

干线公路 8425、新改建农村公路 4.2

万公里、改造桥梁 20 万延米 

新增高速公路 1500 公里以上、新开工高速公路 1500

公里以上、新改建普通干线公路 5000 公里左右、新

改建农村公路 10 万公里、桥梁 16 万延米 

2840 亿，高速公路 1500 亿

元、普通干线公路 600 亿元、

农村公路 600 亿 

水运 建设内河航道 236 公里、内河航道里

程达 1675 公里、高等级航道 452 公里 

建设内河航道 304 公里、内河通航里程达到 1800 公

里以上、高等级航道 690 公里 

90 亿 

铁路 新增高铁里程 546 公里达 865 公里，

全省铁路增加 894 公里达 5118 公里 

新增高铁营业里程约 1200 公里并突破 2000 公里，全

省铁路营业里程达到 7000 公里 

2000 亿 

航空 郑州机场客货运航线 171 条、年客货

吞吐量达到 1730 万人次和 40.3 万吨 

启动郑州机场三期；郑州机场客运通航城市达到 110

个;年客货吞吐量突破 3000 万人次和 100 万吨。 

100 亿 

管道 新增长输油气管道 1833 公里 新增油气长输管道 3000 公里左右 100 亿 

城轨 / 全面完成第二阶段建设规划，加快实施第三阶段；建

成郑州 1 号线（2 期）、2 号线、3 号线（一期）、4 号

线、5 号线；开工建设洛阳 1 号线、2 号线； 

1500 亿 

资料来源：省政府公告、东兴证券研究所 

 费率控制平稳，盈利水平保持领先。受益于雄厚技术实力、规模效益、高费率的高技术含量大项目订单

驱动和省内人力成本相对较低，公司主营业务毛利率一直保持业内领先水平。公司201主营业务毛利率

为51.34%，高于同期的中设股份（49.6%）、勘设股份（46.7%）、中设集团（35.54%）、苏交科（31.27%）

等。2018上半年主营业务毛利率48.57%较上年同期下滑0.64个百分点，仍保持高位水准。公司上半年期

间费用率控制平稳，资本结构优化、结构性存款利息收入增加致使财务费用降低。上半年期间费用率14.96%

同比提高0.51个百分点，稳中有升并保持行业中等水平，低于同期苏交科（16.35%），高于同期中设集

团（12.99%）； 

 稳步推进收购，优势互补增加扩张动力。公司于2018.5.29发布资产重组公告，基于公司发展战略考虑，

拟收购中赟国际不低于 67%的股份。中赟国际资产优良，其相关业务能与公司形成优势互补，如果并购

成功，公司可以有效整合相关资源，形成规模效应，打造优势专业，提高公司的盈利能力和核心竞争力，

对公司大幅拓展业务空间，进一步做大做强有着重要意义。中赟国际前身系煤炭工业部郑州设计研究院、

全国首批核准的甲级工业研究院，资质数量及等级在行业内均处于领先地位，在华中区域煤炭设计、房

建设计、咨询市场，及西北区域工程总承包市场占据较大的市场份额，同时布局海外工程设计咨询，在

几内亚、印度、老挝、乌兹别克斯坦等国布局工程设计咨询业务。目前资产收购事项目前稳步推进，重

组后有望充分发挥协同效应，项目可选择性将进一步提高，增强公司行业竞争力。 

 

结论： 

报告期内，公司经营业绩稳步提升，优化资本结构显著降低了财务费用，二季度主营业务毛利率环比提升显

著至 48.97%，保持业内领先水平，期间费用率 14.96%，稳中有升保持行业中等水平。公司省外及海外业

务拓展拓展卓有成效构成业绩新增长点，稳步推进收购优良资产进一步扩大规模效应，为省外扩张增加动力。

我们预计公司 2018 年-2020 年营业收入分别为 13.25 亿元、17.79 亿元和 22.59 亿元；每股收益分别为 2.46
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元、3.44 元和 4.39 元，对应 PE 分别为 14X、10X和 8X，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

风险提示：行业政策风险、市场竞争风险、省外及海外市场拓展不达预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 4: 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 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 910 1975 2745 3581 4665 营业收入 591 935 1325 1779 2259 

货币资金 226 867 751 1044 1506 营业成本 327 496 722 957 1206 

应收账款 416 716 1017 1326 1716 营业税金及附加 6 9 13 17 22 

其他应收款 38 93 132 178 226 营业费用 17 19 33 41 54 

预付款项 1 2 4 5 7 管理费用 79 100 146 193 247 

存货 219 279 447 591 723 财务费用 2 6 0 9 17 

其他流动资产 1 2 392 437 485 资产减值损失 -2.40 32.16 17.30 16.69 15.94 

非流动资产合计 347 412 474 511 550 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 7 3 6 5 5 投资净收益 0.53 -1.59 -1.91 -2.29 -2.75 

固定资产 207 211 217 223 231 营业利润 162 274 391 542 694 

无形资产 63 64 58 51 45 营业外收入 0.28 0.04 0.18 0.17 0.13 

其他非流动资产 7 1 4 3 3 营业外支出 0.48 0.29 6.00 2.26 2.85 

资产总计 1257 2387 3219 4093 5215 利润总额 162 274 385 540 691 

流动负债合计 473 683 1176 1665 2290 所得税 32 43 67 94 122 

短期借款 8 0 158 322 552 净利润 130 230 319 446 569 

应付账款 160 181 295 400 477 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 177 283 504 736 1045 归属母公司净利润 130 230 319 446 569 

一年内到期的非流

动负债 

10 41 41 30 37 EBITDA 301 352 413 576 739 

非流动负债合计 149 168 174 173 173 E PS（元） 2.40 4.26 2.46 3.44 4.39 

长期借款 149 168 168 168 168 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 621 851 1350 1839 2463 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 46.11% 58.12% 41.69% 34.24% 27.02% 

实收资本（或股本） 54 72 130 130 130 营业利润增长 172.67% 68.69% 42.85% 38.70% 27.92% 

资本公积 338 1009 1009 1009 1009 归属于母公司净利润

增长 

38.42% 39.99% 38.42% 39.99% 27.61% 

未分配利润 227 416 650 971 1385 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

636 1536 1869 2254 2752 毛利率(%) 44.07% 45.16% 45.49% 46.18% 46.60% 

负债和所有者权益 1257 2387 3219 4093 5215 净利率(%) 21.93% 24.62% 24.05% 25.08% 25.20% 
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现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  10.32% 9.65% 9.90% 10.90% 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 20.41% 14.99% 17.05% 19.80% 20.69% 

经营活动现金流 85 -6 -204 289 399 偿债能力      

净利润 130 230 319 446 569 资产负债率(%) 49% 36% 42% 45% ` 

折旧摊销 137 72 - 25 28 流动比率 1.92 2.89 2.33 2.15 2.04 

财务费用 2 6 0 9 17 速动比率 1.46 2.48 1.95 1.80 1.72 

应付帐款的变化 0 0 -301 -309 -390 营运能力      

预收帐款的变化 0 0 221 231 309 总资产周转率 0.55 0.51 0.47 0.49 0.49 

投资活动现金流 -23 -82 -152 -42 -48 应收账款周转率 2 2 2 2 1 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 4.66 5.48 5.56 5.12 5.15 

长期股权投资减少 0 0 -110 0 1 每股指标（元）      

投资收益 1 -2 -2 -2 -3 每股收益(最新摊薄) 2.40 4.26 2.46 3.44 4.39 

筹资活动现金流 52 707 173 82 149 每股净现金流(最新摊

薄) 

2.11 8.60 -1.42 2.55 3.86 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

11.77 21.33 14.42 17.39 21.24 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 18 58 0 0 P/E 14.42 8.12 14.07 10.05 7.88 

资本公积增加 0 671 0 0 0 P/B 2.94 1.62 2.40 1.99 1.63 

现金净增加额 114 619 -184 330 500 EV/EBITDA 6.00 5.21 9.93 6.88 5.06  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

6,769.21 9,581.24 11,075.64 12,689.44 14,413.21 增长率（%） 9.88% 41.54% 15.60% 14.57% 13.58% 净利润（百

万元） 

861.82 1,250.88 1,682.50 2,028.83 2,355.68 增长率（%） 41.67% 45.14% 34.51% 20.58% 16.11% 净资产收

益率（%） 

16.11% 15.69% 19.41% 21.19% 22.17% 每股收益

(元) 

0.48 0.60 0.79 0.96 1.11 PE 30.06 24.05 18.18 15.08 12.99 PB 4.88 3.89 3.53 3.20 2.88 

 

 

 
 指标  
指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

665.68 1,026.36 1,532.80 2,221.76 2,905.48 增长率（%） 28.54% 54.18% 49.34% 44.95% 30.77% 净利润（百

万元） 

202.66 305.19 470.03 683.32 887.72 增长率（%） 30.21% 50.60% 54.01% 45.38% 29.91% 净资产收

益率（%） 

17.61% 23.33% 31.63% 39.61% 43.61% 每股收益

(元) 

0.32 0.48 0.73 1.06 1.37 PE 57.66 38.44 25.36 17.44 13.43 PB 10.35 9.11 8.02 6.91 5.86 

 
 

2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

665.68 1,026.36 1,532.80 2,221.76 2,905.48 增长率（%） 28.54% 54.18% 49.34% 44.95% 30.77% 净利润（百

万元） 

202.66 305.19 470.03 683.32 887.72 增长率（%） 30.21% 50.60% 54.01% 45.38% 29.91% 净资产收

益率（%） 

17.61% 23.33% 31.63% 39.61% 43.61% 每股收益

(元) 

0.32 0.48 0.73 1.06 1.37 PE 57.66 38.44 25.36 17.44 13.43 PB 10.35 9.11 8.02 6.91 5.86 
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