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地铁设计壁垒高筑，蓝海市场空间广阔 
 

 

[Table_Summary] 地铁勘察设计壁垒高筑，核心业务带动增长。公司 2020 年勘察设计业务

实现收入 15.75 亿元，占营业总收入的 84.21%，同比增长 6.39%。勘察

设计作为公司的核心业务，技术壁垒高企，新入局困难，雄厚的技术实

力为公司形成宽广的护城河。公司人才背景优异，硕博占比 40%以上， 

2020 年研发费用为 1.03 亿元，研发费用率为 5.48%，与去年同期同比增

长 0.53pct，研发能力强大，依靠广州地铁，利用日运千万的庞大数据，

结合实践不断创新，核心业务竞争力强大，有望进一步提升市场份额。 

经营业绩稳步增长，盈利能力不断增强。2020 年公司实现营收 18.70 亿

元，同比增长 13.73%；归属于母公司股东净利润 2.86 亿元，同比增长

21.08%。截止 2020 年 12 月 31 日，公司已签订的合同保有量为 101.23

亿元，已中标尚未签订合同总额超过 20 亿元，期间三费为 1.56 亿元，

较去年减少 14.79%。销售净利率从去年 14.62%增长 0.89pct 至 15.51%，  

充裕订单叠加降本增效，有效提升公司盈利能力。 

根植广州，挖掘湾区蓝海市场。公司控股股东为广州地铁集团，强大的

背景有助于公司中标优质项目。且国家长期战略规划大湾区互联互通，

规划建设 13 个城际铁路和 5 个枢纽工程项目，总里程约 775 公里，总投

资有望超过 4000 亿元。以广州为首的九城未来二十年城际轨道交通建设

源源不断，公司有望在此大背景下，开拓广袤市场。 

省外市场持续发力，入局民建开拓新市场。公司辐射华南，国内多点开

花，积极开拓走出国门。2020 年度公司广东省内实现营收 9.69 亿元，省

外收入 9.01 亿元。省内省外营收已然占比相当。且公司在南昌、长沙等

地均设立区域分院，不断承接当地业务。在业务横向拓展方面，公司开

始涉及地铁上盖建设设计，在地铁设计领域的技术沉淀使得公司便于入

局民建市场，地铁上盖设计难度复杂，对一般设计院要求极高，却是未

来公司极佳的增长利器。 

首次覆盖，给予公司“买入”评级。预计公司 2021-2023 年实现归母净利

润 3.57/4.30/5.14 亿元；预计 2021-2023 年 EPS 为 0.89/1.07/1.29 元，对

应 PE 为 25.62/21.31/17.68 倍。 

风险提示：订单落地不及预期，盈利预测与估值不及预期。 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,644 1,870 2,246 2,717 3,365 

(+/-)% 11.34% 13.73% 20.11% 20.95% 23.85% 

归属母公司净利润 237 286 357 430 514 

(+/-)% 18.67% 21.08% 24.62% 20.40% 19.61% 

每股收益（元） 0.59 0.72 0.89 1.07 1.29 

市盈率 0.00 25.91 25.62 21.31 17.68 

市净率 0.00 4.06 4.91 4.37 3.84 

净资产收益率(%) 21.71% 15.67% 17.63% 18.90% 19.86% 

股息收益率(%) 0.00% 2.66% 1.61% 1.81% 2.01% 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,376 1,833 2,221 2,857  净利润 290 363 436 522 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 38 10 11 12 

应收款项 159 868 968 928  折旧及摊销 37 52 95 138 

存货 399 393 524 666  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 1,195 738 1,052 1,529  财务费用 0 0 0 0 

流动资产合计 3,128 3,832 4,765 5,981  投资损失 -2 -15 -16 -20 

可供出售金融资产      运营资本变动 -77 247 87 236 

长期投资净额 97 108 113 120  其他 -9 -3 -3 -4 

固定资产 157 170 185 202  经营活动净现金流量 278 654 611 884 

无形资产 654 634 579 489  投资活动净现金流量 -714 -37 -43 -49 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 485 -159 -179 -199 

非流动资产合计 1,049 1,052 1,019 954  企业自由现金流 -391 88 346 300 

资产总计 4,177 4,884 5,785 6,935       

短期借款 0 0 0 0  财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付款项 392 436 557 698  每股指标     

预收款项 0 1,214 1,232 1,115  每股收益（元） 0.72 0.89 1.07 1.29 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 4.57 5.06 5.69 6.47 

流动负债合计 2,333 2,836 3,479 4,307  每股经营性现金流量

（元） 
0.69 1.63 1.53 2.21 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 1 2 3 4  营业收入增长率 13.7% 20.1% 21.0% 23.9% 

长期负债合计 1 2 3 4  净利润增长率 21.1% 24.6% 20.4% 19.6% 

负债合计 2,334 2,838 3,482 4,311  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 1,828 2,025 2,275 2,589  毛利率 32.6% 32.5% 31.9% 30.8% 

少数股东权益 15 21 28 35  净利润率 15.3% 15.9% 15.8% 15.3% 

负债和股东权益总计 4,177 4,884 5,785 6,935  运营效率指标     

 2020A 2021E 2022E 2023E  应收账款周转率（次） 27.01 137.95 126.89 97.28 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  存货周转率（次） 115.44 94.50 103.53 104.49 

营业收入 1,870 2,246 2,717 3,365  偿债能力指标     

营业成本 1,260 1,516 1,849 2,327  资产负债率 55.9% 58.1% 60.2% 62.2% 

营业税金及附加 10 13 17 19  流动比率 1.34 1.35 1.37 1.39 

资产减值损失 0 -10 -11 -12  速动比率 0.68 0.98 0.94 0.90 

销售费用 35 45 54 66  费用率指标     

管理费用 136 175 204 242  销售费用率 1.9% 2.0% 2.0% 2.0% 

财务费用 -15 -18 -23 -27  管理费用率 7.3% 7.8% 7.5% 7.2% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 -0.8% -0.8% -0.8% -0.8% 

投资净收益 2 15 16 20  分红指标     

营业利润 331 420 503 601  分红比例 84.6% 44.8% 41.9% 38.9% 

营业外收支净额 3 3 3 4  股息收益率 2.7% 1.6% 1.8% 2.0% 

利润总额 334 423 506 604  估值指标     

所得税 44 60 69 82  P/E（倍） 25.91 25.62 21.31 17.68 

净利润 290 363 436 522  P/B（倍） 4.06 4.91 4.37 3.84 

归属于母公司净利润 286 357 430 514  P/S（倍） 5.31 4.42 3.66 2.95 

少数股东损益 4 6 6 8  净资产收益率 15.7% 17.6% 18.9% 19.9% 

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 

[Table_Introduction] 王小勇：重庆大学技术经济及管理硕士，四川大学水利水电建筑工程本科，现任东北证券建筑建材行业首席分析师。曾任厦

门经济特区房地产开发公司、深圳尺度房地产顾问、东莞中惠房地产集团等公司投资分析之职，先后在招商证券、民生证券，

新时代证券等研究所担任首席分析师。4 年房地产行业工作经验，2007 年以来具有 13 年证券研究从业经历，善于把握周期行

业发展脉络，视野开阔，见解独到，多次在新财富、金牛奖、水晶球及其他各种卖方评比中入围及上榜。 

陶昕媛：香港中文大学经济学硕士，2020 年加入东北证券研究所，现任建筑建材行业研究助理。 
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股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。  

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基
准，新三板市场以三板成指（针对协
议转让标的）或三板做市指数（针对
做市转让标的）为市场基准；香港市
场以摩根士丹利中国指数为市场基
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行业 
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评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 
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[Table_Sales] 东北证券股份有限公司 
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