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●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
“十四五”建设规划将开启新一轮设计热潮。“十四五”规划是全面推

进交通强国建设的第一个五年规划，对交通运输提出了多项任务要求，包

括川藏铁路、西部陆海新通道、出疆入藏等综合运输大通道建设。3月24

日，交通运输部在国新办发布会上指出，我国将在3年内新增城际铁路和

市域铁路运营里程3000公里，新改建高速公路里程2.5万公里，新增民用

机场30个以上。2021年，随着国内疫情控制和经济持续修复，重大交通

建设项目有望加速推进，投资增速有望持续提升，而工程咨询行业作为产

业链前端将率先受益。 

公司核心竞争力稳固，市占率有望进一步提升。公司多年来积累了人才、

技术、布局、资质等方面的优势：1）在2002年改制之前，公司作为江苏

省交通厅下属的交通运输工程综合性科研设计机构参与了大量江苏省内

的工程设计项目，实现了早期人才、技术的积累，改制投入市场化竞争后，

人才和技术优势也得到了进一步体现；2）公司坚持“内生增长+外延并

购”的发展战略，自上市以来共进行了14次并购交易，实现了人才、市

场等稀缺资源的快速聚集，截止目前，公司在国内已实现各省市、重点区

域全面布局，同时在全球30个国家或地区设有分支机构，并在50多个国

家开展项目；3）资质仍是我国工程咨询行业重要的进入门槛，公司资质

齐全，业务实现全产业链拓展。目前，公司市占率仅为0.08%，远低于美

国设计龙头AECOM（在美国国内市占率为5.5%），未来随着基建项目逐

渐向高质量、一体化、绿色低碳和智能化发展，公司凭借其强劲的综合实

力有望实现市占率的稳步提升。 

投资建议：预计公司2020-2022年EPS分别为0.44/0.54/0.66元，最新股

价对应PE分别为13.0/10.5/8.5X，维持“增持”评级。 

风险提示：基建投资放缓风险，应收账款坏账风险，工程质量事故风险。 
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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 7,030 5,967 5,903 6,629 7,099 

增长率 7.8% -15.1% -1.1% 12.3% 7.1% 

归母净利润 (百万元) 623 724 424 523 646 

增长率 34.4% 16.1% -41.4% 23.4% 23.4% 

每股收益（EPS） 0.64 0.74 0.44 0.54 0.66 

市盈率（P/E） 8.8 7.6 13.0 10.5 8.5 

市净率（P/B） 1.1 1.1 1.1 1.0 0.9 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 2,651 2,785 4,782 4,201 6,882  营业收入 7,030 5,967 5,903 6,629 7,099 

应收款项 6,138 7,403 6,362 7,777 6,185  营业成本 4,834 3,681 4,007 4,472 4,699 

存货净额 68 39 80 54 86  营业税金及附加 31 34 35 40 43 

其他流动资产 500 140 160 155 155  销售费用 148 106 130 139 142 

流动资产合计 9,358 10,367 11,383 12,186 13,308  管理费用 928 827 862 961 1,015 

固定资产及在建工程 689 693 598 504 410  财务费用 116 87 107 95 88 

长期股权投资 68 69 70 70 70  其他费用/（-收入） 223 353 250 288 330 

无形资产 226 220 187 153 123  营业利润 749 878 512 634 782 

其他非流动资产 1,912 2,003 1,965 1,965 1,949  营业外净收支 1 (2) 1 (0) (0) 

非流动资产合计 2,896 2,984 2,819 2,693 2,552  利润总额 750 876 514 633 782 

资产总计 12,254 13,351 14,203 14,879 15,860  所得税费用 106 139 82 101 124 

短期借款 2,483 2,480 2,480 2,480 2,480  净利润 644 737 432 533 658 

应付款项 4,573 4,849 5,512 5,699 5,969  少数股东损益 21 13 8 9 12 

其他流动负债 0 1 0 0 1  归属于母公司净利润 623 724 424 523 646 

流动负债合计 7,057 7,331 7,993 8,180 8,450        

长期借款及应付债券 566 797 697 797 997  财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

其他长期负债 85 77 80 79 78  盈利能力      

长期负债合计 651 874 777 876 1,074  ROE 15.7% 16.0% 8.6% 9.9% 11.3% 

负债合计 7,708 8,204 8,770 9,056 9,524  毛利率 31.2% 38.3% 32.1% 32.5% 33.8% 

股本 810 971 971 971 971  营业利润率 10.7% 14.7% 8.7% 9.6% 11.0% 

股东权益 4,546 5,147 5,433 5,823 6,336  销售净利率 9.2% 12.3% 7.3% 8.0% 9.3% 

负债和股东权益总计 12,254 13,351 14,203 14,879 15,860  成长能力      

       营业收入增长率 7.8% -15.1% -1.1% 12.3% 7.1% 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  营业利润增长率 20.7% 17.3% -41.7% 23.6% 23.5% 

净利润 644 737 432 533 658  归母净利润增长率 34.4% 16.1% -41.4% 23.4% 23.4% 

折旧摊销 183 136 155 159 158  偿债能力      

营运资金变动 116 87 107 95 88  资产负债率 62.9% 61.5% 61.7% 60.9% 60.1% 

其他 (882) (275) 1,465 (1,288) 1,890  流动比 1.33 1.42 1.42 1.49 1.58 

经营活动现金流 61 685 2,159 (501) 2,793  速动比 1.32 1.41 1.41 1.48 1.56 

资本支出 566 287 (6) 29 5        

其他 28 (627) 0 0 0 
 每股指标与估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

投资活动现金流 594 (341) (6) 29 5  每股指标      

债务融资 806 (271) oi 33 27  EPS 0.64 0.74 0.44 0.54 0.66 

权益融资 (130) (156) (146) (142) (145)  BVPS 4.37 4.96 5.25 5.64 6.16 

其它 (105) (360) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 571 (787) (146) (109) (117)  P/E 8.8 7.6 13.0 10.5 8.5 

汇率变动       P/B 1.1 1.1 1.1 1.0 0.9 

现金净增加额 1,225 (443) 2,007 (581) 2,681  P/S 0.8 0.9 0.9 0.8 0.8 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 

  

联系我们 

联系地址：上海市浦东新区浦东南路 500 号国家开发银行大厦 21 层 

          北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

          深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话：021-38584209 
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