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[Table_Summary] 报告摘要： 

⚫ 区域领军地位稳固，政府基建扩张助力订单高增长 

公司 16 年新签勘察设计订单 9.66 亿元（YOY=318%），17 年 H1 新签订单已达 6 亿。

根据河南省交通基建规划，17 年基建投资 506 亿元，18 年基建投资力度不减，计

划投资 472 亿元，公司作为河南省内领军勘察设计公司，新签订单有望继续受益。 

⚫ 区域扩张成效显著，海外业务贡献增量业绩 

公司深耕河南省内市场，逐步向省外及海外区域拓展。17 年华中以外区域营收占比

增至 17.01%（提升 3.43 个百分点），项目布局拓展至云南、西藏、广西、新疆。海

外业务市场布局日趋成熟，项目遍布亚太、非洲、拉美等 20 多个国家和地区，17

年实现营收 0.37 亿元（YOY=675.97%），占比提升至 3.92%，已成新业绩增长点。 

⚫ 成本优势叠加强效费用管控，盈利水平有望持续稳增 

公司费用率不断下降，盈利水平稳步提升。17 年毛利率 46.96%，较 16 年提升 2.18

个百分点，显著高于同行业可比公司平均毛利率水平（39.30%），费用率 13.45%，

降低 2.38 个百分点。公司具备区域性人力成本优势，注重成本控制，不断增强费用

管控，且高利润勘察设计板块业务占比逐步提升，盈利水平有望继续攀升。 

⚫ 拟收购中赟国际67%股权，资产重组稳步推进，增强核心竞争力 

公司近日发布资产重组公告，拟收购中赟国际不低于 67%的股份，该标的公司与公

司处同行业，行业经验四十多年，业务范围覆盖国内 20 多个省市及自治区，并在

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。 

⚫ 盈利预测与投资建议 

公司是区域性行业领军企业，深耕省内市场同时不断推进区域性扩张，订单充裕业

绩有较高保障。预计公司2018-2020年营业收入分别为13.31亿元、18.40亿元和24.67

亿元，归属母公司净利润 3.10 亿元、4.22 亿元、5.65 亿元， EPS 为 4.31 元、5.86

元、7.84 元，对应当前股价 PE 分别为 20X/15X/11X。首次覆盖给予“推荐”评级。 

⚫ 风险提示   

基建投资下滑，海外业务扩张不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 935  1,331  1,840  2,467  

增长率（%） 58.1% 42.3% 38.3% 34.1% 

归属母公司股东净利润（百万元） 230  310  422  565  

增长率（%） 77.5% 34.8% 35.9% 33.8% 

每股收益（元） 3.20  2.39  3.25  4.34  

PE（现价） 12.9  17.3  12.7  9.5  

PB 1.9 2.9 2.4 1.9 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
  

[Table_Invest] 
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[Table_MarketInfo] 交易数据 2018-07-04 
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一、区域领军地位稳固，订单业绩有望持续向好 

（一）公司深耕河南市场，不断进行省外区域扩张 

公司全名河南省交通规划设计研究院股份有限公司，前身为河南省交通规划勘察设计院，

始建于 1964 年，是综合性全国性工程设计咨询单位，于 2017 年 12 月 12 日在深圳创业板上

市（300732）。 

公司主营业务包括咨询、规划、勘察、设计、测绘、试验、监测、检测、监理、项目管

理等工程咨询服务，传统主业领域为公路行业，近年逐步向市政、轨道交通、民用建筑等领

域扩展。 

图 1：公司业务结构 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

表 1：2017 年公司业务进一步向市政、轨交、民建领域扩展 

项目 领域 中标信息 工期 

郑州市四环线及大河路快速化工程勘察

设计总承包项目 
市政 - 330天 

郑州市轨道交通 12号线工程土建单项设

计 05标段 
轨道交通 1.6809% - 

郑州市二七区紫云路等 21条道路代建回

购工程第二标段 
EPC 

勘察设计服务费固定费率：2.256%，

建设工程建安费固定优惠率: 

5.20%，财务成本固定费率：5.22%，

其他配套费用年投资固定回报率：

7.90% 

勘察设计周期 20 日历天，施工工期 

240 日历天 

河南省交通高级技工学校新校区建设勘

察设计项目 
民用建筑 - - 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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公司第一大股东河南交院投资控股有限公司和第二大股东河南省交通运输厅机关服务

中心持股比例合计 49.55%，自然人持股较为分散，合计比例 50.45%。 

图 2：股权结构 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

公司业务主要来自于以河南省为主的华中地区，近年不断向省外区域扩张。2017 年公司

在云南、西藏、广西、新疆等地区承接多个大型公路建设项目的勘察设计和其他技术咨询服

务业务，仅西藏地区的中标项目金额就达 3 亿元，占 2017 年总营收的 32%。2013 年到 2017

年，华中区域业务占比由 94.59%降至 82.99%，下降幅度达 11.6 个百分点。 

图 3：近 5 年华中区域业务占比显著下降  图 4：2017 年华中区域业务占比 82.99% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 

（二）18 年河南基建投资力度不减，公司订单有较高保障 

根据河南省交通基建规划，17 年基建投资 506 亿元，18 年基建计划投资 472 亿元，略

减 6.74%，但高速公路计划投资 223 亿元，同比增长 42.04%，增速提升 6.69 个百分点，占比

提升 16.22 个百分点至 47.25%。 

公司作为河南省内领军勘察设计公司，且以公路领域业务为主业，区域性业务承接竞争

力较强，未来订单有较高保障。 

表 2：河南省交通基建规划  

领域 规划 

铁路 到 2020年全省铁路营业里程达到 7000公里以上,其中高速铁路 2000公里、城际铁路
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500公里,实现所有省辖市通快速铁路 

航空 
以连通郑州新郑国际机场与国内外枢纽机场为重点,开辟新航线、加密航班,积极发展

全货机航班,推动空空中转、空陆联运,打造“郑州中转”服务品牌 

公路 

高速公路内联外通，到 2020年全省高速公路规划达到 8000公里以上，规模总量继续

保持全国前列，实现所有县（市）通高速，基本建成完善的内联外通高速公路网；干

线公路连县通乡，在“县县通国道、乡乡有干线”布局规划的基础上，进一步提档升

级，增强服务能力，实现二级及以上公路里程达到 2.3万公里，占比达到 75%以上；

农村公路安全畅通，实现 85%以上的乡镇通二级公路、所有乡镇通三级及以上公路，

每个建制村有一条通畅的出口路，公路安全防护设施逐步完善，安全畅通水平进一步

提升 

水运 

到 2020年，内河通航里程达到 1855公里，其中四级航道达到 690公里，水运通道功

能全面提升，形成与铁路、公路等主通道和主枢纽相连接，贯通淮河水系、长江水系

等水网地区的通江达海的内河水运发展格局 

资料来源：河南省人民政府，民生证券研究院 

图 5：河南省高速公路投资增速显著提升   图 6：河南省高速公路投资占比显著提升 

 

 

 

资料来源：中国公路网，河南交通运输厅，民生证券研究院               资料来源：中国公路网，河南交通运输厅，民生证券研究院 

二、海外布局稳步推进，有望持续贡献增量业绩 

公司立足华中区域向全国范围内扩张，围绕“一带一路”战略，积极开展海外布局。公

司国际工程已遍布亚太、非洲、拉美等 20 多个国家和地区，并在柬埔寨、老挝、孟加拉国

等国家设立了海外办事机构。 

公司 2017 年海外业务开展顺利，完成孟加拉国 N8 公路改建项目的勘察设计，并新承接

该项目的工程监理，完成了援西非尼日尔第三大桥项目设计工作，同时在柬埔寨、孟加拉、

坦桑尼亚、乌干达、马拉维等国家项目的前期考察和项目技术报告编制工作也已顺利推进。

2017 年公司海外业务收入 0.37 亿元，同比爆发增长 675.97%，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。  

图 7：公司海外布局稳步推进 
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资料来源：wind，民生证券研究院 

图 8：2017 年海外业务占比显著提升  图 9：海外业绩高速增长 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究所                                    资料来源：wind，民生证券研究所 

三、成本优势+强效费用管控，盈利水平有望稳步增长 

（一）公司具备人力成本优势，毛利率水平行业内较高 

工程技术服务行业属智力密集型行业，人工成本占比较高。公司 2017 年人工成本占营

业成本比例 37.08%，虽然较 2016 年占比下降 3.29 个百分点，但仍然高于其他成本项。公司

所在地为河南省，且业务大多承接自河南省内，该省人工成本在全国范围内处较低水平，与

同行业可比公司相比，公司人工成本优势显著，毛利率也高于行业平均水平。 

表 3：17 年公司人工成本处于行业内较低水平，毛利率处于行业内较高水平  

 人工成本占比（%） 毛利率（%） 主营区域 

设计总院 31.79% 43.19% 安徽省内 80.03% 

中设集团 37.67% 31.68% 江苏省内 58.52%，省外 41.48% 

中设股份 48.10% 47.91% 江苏 65.51%，省外 34.49% 

苏交科 49.68% 29.09% 江苏 21.12%，省外 43.12%，海外 35.76% 

勘设股份 46.93% 41.01% 贵州省内 81.93% 

设研院 37.08% 46.96% 河南省内近 83% 

平均 41.88% 39.97% - 

平均（剔除苏交 40.31% 42.15% - 
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科） 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：苏交科工程承包占比较高（14%），且人工成本占比较低（0.16%），毛利率较低（16%），剔除苏交科后对比可信度较高 

图 10：全国各省建筑业就业人员工资水平情况（元/年） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

（二）费用率较低，公司强效管控实力凸显 

公司实施强效费用管控，2017 年期间费用率 13.44%，与可比公司平均水平相比低 1 个

百分点。其中销售费用率 2.08%，较可比公司平均水平低 1 个百分点，优势较为显著。主要

原因是公司业务大多布局在河南当地，公司在省内具有较强业务竞争力。 

图 11：公司期间费用率 13.45%，低于行业平均 1%  图 12：公司管理费用率 10.69%，低于行业平均 0.07% 

   

资料来源：wind，民生证券研究所                                    资料来源：wind，民生证券研究所 

图 13：公司销售费用率 2.08%，低于行业平均 1%  图 14：公司财务费用率 0.67%，高于行业平均 0.11% 
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资料来源：wind，民生证券研究所                                    资料来源：wind，民生证券研究所 

四、资产重组稳步推进，拟收购中赟国际增强核心竞争力 

公司近日发布资产重组公告，拟收购中赟国际不低于 67%的股份。中赟国际前身是煤炭

工业部郑州设计研究院，全国首批核准的甲级工业研究院，是国内较早从事煤矿矿井勘察设

计、工程总承包的科技型企业，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。 

图 15：公司拟收购中赟国际不低于 67%的股权 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

中赟国际国内业务范围覆盖广，同时布局海外工程设计咨询。其业务范围覆盖国内 20

多个省市及自治区，并在几内亚、印度、老挝、乌兹别克斯坦等国布局工程设计咨询业务。

随着“一带一路”战略推进，有望跟随建筑央企共同进行海外市场开拓。 

中赟国际资质数量及等级在行业内均处于领先地位。其行业经验四十多年，获得省部级

以上的行业奖励近 200多项，多次被授予全国优秀勘察设计院、全国优秀设计院、河南省勘

察设计行业杰出贡献单位等奖励。 

中赟国际与公司处相同行业，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。 
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五、公司主要财务指标 

图 16：近年业绩维持高增  图 17：归母净利润维持高增 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究所                                    资料来源：wind，民生证券研究所 

 

图 18：公司费用率管控较好  图 19：业务扩张较快，借款增多，利息支出上升显著  

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究所                                    资料来源：wind，民生证券研究所 

 

图 20：盈利能力持续改善  图 21：回款不断改善  

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究所                                    资料来源：wind，民生证券研究所 

 

图 22：资产负债率显著下降  图 23：资产负债率处于可比公司中较低水平（2017 年） 
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资料来源：wind，民生证券研究所                                    资料来源：wind，民生证券研究所 

 

六、风险提示 

基建投资下滑，海外业务扩张不及预期。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 
 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 935  1,331  1,840  2,467  
 

成长能力 
    

  营业成本 496  725  1,040  1,401  
 

  营业收入增长率 58.1% 42.3% 38.3% 34.1% 

  营业税金及附加 9  12  17  23  
 

   EBIT 增长率 92.4% 34.2% 25.9% 32.7% 

  销售费用 19  29  46  62  
 

  净利润增长率 77.5% 34.8% 35.9% 33.8% 

  管理费用 100  146  212  284  
 

盈利能力 
    

   EBIT 311  417  526  697  
 

  毛利率 47.0% 45.5% 43.5% 43.2% 

  财务费用 6  7  6  5  
 

  净利润率 24.6% 23.3% 22.9% 22.9% 

  资产减值损失 32  42  18  21  
 

  总资产收益率 ROA 9.6% 10.4% 11.1% 11.7% 

  投资收益 (2) (0) (0) (1) 
 

  净资产收益率 ROE 15.0% 16.8% 18.6% 19.9% 

营业利润 274  369  501  671  
 

偿债能力         

  营业外收支 (0) 0  0  0  
 

  流动比率 2.9  2.6  2.5  2.4  

利润总额 274  369  501  671  
 

  速动比率 2.5  2.2  2.0  2.0  

  所得税 43  58  79  106  
 

  现金比率 1.3  1.1  1.0  1.0  

  净利润 230  310  422  565  
 

  资产负债率 0.4  0.4  0.4  0.4  

归属于母公司净利润 230  310  422  565  
 

经营效率 
    

EBITDA 328  439  548  722  
 

  应收账款周转天数 220.9  254.3  235.9  237.0  

      
  存货周转天数 183.0  198.7  196.3  192.7  

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 
 

  总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.6  

  货币资金 867  1107  1410  1753  
 

每股指标（元） 
    

  应收账款及票据 716  970  1249  1683  
 

  每股收益 3.2  2.4  3.2  4.3  

  预付款项 2  3  4  6  
 

  每股净资产 21.3  14.2  17.4  21.8  

  存货 279  395  559  740  
 

  每股经营现金流 (0.1) 2.3  2.9  3.1  

  其他流动资产 18  18  18  18  
 

  每股股利 0.5  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计 1975  2553  3314  4300  
 

估值分析         

  长期股权投资 3  3  3  3  
 

    PE 12.9  17.3  12.7  9.5  

  固定资产 211  240  281  306  
 

    PB 1.9  2.9  2.4  1.9  

  无形资产 64  61  58  56  
 

    EV/EBITDA 14.4  10.2  7.6  5.3  

非流动资产合计 412  446  489  520  
 

    股息收益率 1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 2387  3000  3803  4820  
  

        

  短期借款 0  0  0  0  
 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

  应付账款及票据 181  274  385  510  
 

  净利润 230  310  422  565  

  其他流动负债 0  0  0  0  
 

  折旧和摊销 49  64  40  45  

流动负债合计 683  975  1346  1789  
 

  营运资金变动 (288) (88) (104) (221) 

  长期借款 168  178  188  198  
 

经营活动现金流 (6) 297  371  402  

  其他长期负债 0  0  0  0  
 

  资本开支 70  56  65  56  

非流动负债合计 168  178  188  198  
 

  投资 (23) 0  0  0  

负债合计 851  1153  1534  1987  
 

投资活动现金流 (82) (56) (65) (57) 

  股本 72  130  130  130  
 

  股权募资 697  0  0  0  

  少数股东权益 0  0  0  0  
 

  债务募资 42  10  10  10  

股东权益合计 1536  1846  2268  2833  
 

筹资活动现金流 707  (1) (2) (2) 

负债和股东权益合计 2387  3000  3803  4820  
 

现金净流量 619  240  304  342  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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