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近期，我们对公司经营现状、未来发展战略等进行了调研。通过与公司高管交流，

我们认为：作为我国规模最大、涵盖领域最广的轻工业工程企业，公司抗周期性较强，

将长期受益于“扩大消费”、“消费升级”政策；公司由“以工程技术服务为主”向“以

工程总承包服务为主”的业务转型已经基本完成，估计下一阶段将进入深化期，施工、

采购环节将持续改善，毛利率将逐步企稳回升；公司股权激励计划草案已经公布，行权

价高于目前股价，显示管理层对公司发展的信心。 

 由原国家轻工业局直属的八大设计院整合而来，是我国最大的轻工业工程公司 

公司的前身是成立于 1953 年的中国轻工业上海设计院，在整合原国家轻工业局

直属的另外七大设计院基础上成立。目前公司和海诚总院（中国海诚国际工程投资总院）、

中轻对外（中国轻工业对外经济技术合作公司）同属于轻工集团（中国轻工集团公司）。 

公司是目前我国最大的提供轻工行业设计、咨询、监理等工程技术服务和工程总承

包服务的综合性工程企业。公司在国内大中型轻工业工程建设项目中的市场占有率一直

在 80%左右，处于主导地位。凭借北京、西安、成都、武汉、长沙、广州、南宁等七

个主要子公司，公司市场区域基本覆盖全国。  

目前，公司的竞争主要来自于轻工行业的地方设计院，如“上海轻工业工程设计院”、

“天津市轻工业设计院”、“浙江省轻纺设计院”等，全国范围内的竞争对手基本没有。 

 业务基本涵盖轻工业各个领域，抗周期性强，将长期受益于“扩大消费”政策 

公司业务领域广泛，基本涵盖造纸、饮料、乳品、制药、塑料制品、制糖制盐等轻

工业的各个方面，且市场化程度高，公司抵抗单一领域景气波动风险能力强。 

同时，公司主要服务领域正处于提升国内消费需求（内需）、消费升级、产业升级、

产业转移等经济拉动的政策范围，未来投资需求和业务开拓仍有较大的提升空间。今后

几年，公司将显著受益于“扩大消费”“消费升级”等国家政策。 

 由“以工程技术服务为主”向“以工程总承包服务为主”的业务转型已经基本

完成，施工、采购环节仍有较大改善空间，届时毛利率将有较大幅度提升 

上市以来，公司向“工程总承包”的业务转型非常明显。公司设计咨询监理和工程

总承包的营业收入比例已经由 2006 年的 3.2:1 转变为 2010 年的 0.4:1，以设计为主导

的工程总承包业务转型已经基本完成。  

但是，由于总承包业务尚处于起步阶段，公司在施工、采购环节仍有较大改善空间。

施工方面：上市之前公司没有自己的施工团队，施工业务全部外包；上市之后，公司于

2007 年成立中国轻工建设工程有限公司，才开始自己做一部分施工；但是，目前公司

施工能力远远不足，大部分施工业务仍然需要外包出去。采购环节：公司还不具有设备

采购的定价权，目前主要还是业主指定采购。  

同时，由于目前公司对总承包项目风险控制较严格、转型初期人才培训、机构设臵

成本较高，导致总承包项目毛利率较低，从而导致公司总体毛利率呈下降趋势。 

目前，公司正在采取措施改善施工、采购环节。我们预计：随着总承包经验积累以

及施工、采购环节的改善，公司毛利率将逐步企稳回升。 

 我们预计，截至目前公司今年新签合同70亿元左右。根据行业惯例及公司经营

历史，设计合同较大部分将转化为总承包合同，预计公司总承包订单长期充足 

2010 年公司新签合同额 60 亿元，较 2009 年翻了一番。我们预计，截至目前公司

今年新签合同额在 70 亿元左右，订单依然充足。 

股权激励助力，业务转型将进一步深化 
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同时，根据轻工行业惯例以及公司经营历史，设计合同将有较大一部分转化为总承

包合同。设计费用一般占到总承包合同额的 3%左右，公司 2011 年上半年、2010 年设

计收入分别为 3.9 亿元、6.2 亿元，因此，我们判断，未来公司总承包合同将保持持续

较快增长。 

 股票期权激励计划（草案）公布，行权价高于目前股价，显示管理层信心 

根据草案，激励对象包括公司董事、高级管理人员以及其他人员共计 154 人，股

票期权为 399 万份，对应的标的股票数量为 399 万股，占当前公司总股本 11400 万股

的 3.5%；行权价为 18.21 元，高于当前公司股价，行权条件为：行权当年前 3 年净利

润复合增长率不低于 20%，行权前一年度加权平均净资产收益率不低于 14%，显示管

理层对公司未来发展的信心。 

值得关注的是，公司股权激励计划所涉及股票占公司总股本的比例较高，达到 3.5%。 

 首次给予公司强烈推荐投资评级 

预计公司 2011 年-2013 年营业收入分别为 42 亿元、54 亿元、67 亿元，同比分别

增长 53%、28%、24%；归属上市公司母公司净利润分别为 0.92 亿元、1.16 亿元、1.49

亿元，同比增长 42%、26%、28%；实现基本每股收益分别为 0.81 元、1.02 元、1.31

元。首次给予公司强烈推荐投资评级。 

 风险提示 

市场系统性风险，业绩低于预测的风险，工程总承包业务能力提升低于预期的风险。 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 

表 1：盈利预测简表 

单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2097  2739  4197  5362  6654  

 营业成本 1827  2412  3756  4816  5976  

 营业税金及附加 63  71  101  129  160  

 营业费用 5  6  6  8  10  

 管理费用 135  159  168  214  266  

 财务费用 (5) (6) 40  36  38  

 资产减值损失 0  6  0  0  0  

 公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

 投资收益 1  1  1  1  1  

营业利润 72  91  127  160  205  

 营业外收入 2  1  1  1  1  

 营业外支出 1  1  1  1  1  

利润总额 73  92  127  161  206  

 所得税 1  17  22  27  35  

净利润 72  74  106  133  171  

 少数股东损益 10  10  14  17  22  

归属于母公司净利润 62  65  92  116  149  

EPS（元） 0.54  0.57  0.81  1.02  1.31  
资料来源：公司公告，民生证券研究所 
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表 2：目前公司工程服务的主要领域 

行业 主要服务领域 主要客户 市场地位 

食品饮料 
白酒、啤酒、黄酒、葡萄酒、软饮料、
乳品、方便面等生产线 

光明乳业、娃哈哈、农夫山泉、百事
可乐、可口可乐、喜力、燕京、百威、

古越龙山、雀巢、日清、惠氏等 

 

造纸 
国际国内最大最先进的制浆造纸企业
的工程设计 

APP、金光、王子纸业 

在国内大厂及外资企业全厂设计领域

基本上处于垄断地位，目前在公司业务

中占比达 25~30% 

烟草 卷烟厂 兰州、南京、宁波、南昌等卷烟厂 

在 80 年代计划经济时代之前基本上处

于垄断地位，90 年代后市场份额有所

降低，目前正逐步拾回原来市场份额。 

家电设备 

机械制造 
电视、汽配等生产线 海尔、大金、日立等  

精细化工 感光材料、医药、化工等生产线 柯达、拜耳、3M、巴斯夫  

民用项目 住宅、商业、超市等工民建项目  
承接上海迪斯尼加勒比海盗、能源中心
的深化设计项目 

资料来源：公司公告，民生证券研究所整理 

 

图 1：公司以工程总承包为主的业务转型已经基本完成  图 2：公司归属母公司所有者净利润增速接近历史最低点 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究所整理                            资料来源：公司公告，民生证券研究所整理   

 

图 3：近年来公司总体毛利率持续下降   图 4：2010 年公司新签合同额大幅度提升 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究所整理                            资料来源：公司公告，民生证券研究所整理   
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图 5：公司主要子公司 

 
 

资料来源：公司公告，民生证券研究所整理 

 

 

图 6：中国轻工集团公司主要子公司 

 
 

资料来源：中国轻工集团公司网站，民生证券研究所整理 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（亿元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（亿元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 2,739 4,197 5,362 6,654 货币资金 963 900 900 900 

减：营业成本 2,412 3,756 4,816 5,976 应收票据 29 63 80 100 

营业税金及附加 71 101 129 160 应收账款 136 183 234 290 

销售费用 6 6 8 10 预付账款 481 676 867 1076 

管理费用 159 168 214 266 其他应收款 57 118 150 186 

财务费用 (6) 40 36 38 存货 126 150 193 239 

资产减值损失 6 0 0 0 其他流动资产 481 676 867 1076 

加：投资收益 1 1 1 1 流动资产合计 1,791 2,090 2,424 2,791 

二、营业利润 91 127 160 205 长期股权投资 11 11 11 11 

加：营业外收支净额 1 1 0 0 固定资产 104 193 278 361 

三、利润总额 92 127 161 206 在建工程 0 0 0 0 

减：所得税费用 17 22 27 35 无形资产 22 20 18 16 

四、净利润 65 92 116 149 其他非流动资产 14 8 10 12 

归属于母公司的利润 65 92 116 149 非流动资产合计 151 231 317 399 

五、基本每股收益（元） 0.57 0.81 1.02 1.31 资产总计 1,942 2,321 2,740 3,190 

     短期借款 10 826 892 935 

主要财务指标     应付票据 0 0 0 0 

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 301 469 602 747 

EV/EBITDA 62.8 36.9 31.2 25.1 预收账款 976 222 284 353 

成长能力:     其他应付款 126 193 246 306 

营业收入同比 30.6% 53.2% 27.7% 24.1% 应交税费 51 78 99 123 

营业利润同比 26.9% 39.6% 26.2% 28.1% 其他流动负债 126 193 246 306 

净利润同比 5.0% 42.3% 26.1% 28.0% 流动负债合计 1,413 1,709 2,024 2,340 

营运能力:     长期借款 0 0 0 0 

应收账款周转率 26.4 26.3 25.7 25.4 其他非流动负债 1 1 1 1 

存货周转率 18.9 27.2 28.1 27.7 非流动负债合计 1 1 1 1 

总资产周转率 1.4 1.8 2.0 2.1 负债合计 1,414 1,710 2,025 2,341 

盈利能力与收益质量:     股本 114 114 114 114 

毛利率 11.9% 10.5% 10.2% 10.2% 资本公积 203 203 203 203 

净利率 2.4% 2.2% 2.2% 2.2% 留存收益 169 238 326 437 

总资产净利率ROA 3.3% 4.0% 4.2% 4.7% 少数股东权益 42 55 72 94 

净资产收益率ROE 13.3% 16.6% 18.1% 19.7% 所有者权益合计 486 555 643 754 

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 1,942 2,321 2,740 3,190 

流动比率 1.3 1.2 1.2 1.2      

资产负债率 72.8% 73.7% 73.9% 73.4% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（亿元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 305 (730) 92 126 

每股收益 0.57 0.81 1.02 1.31 投资活动现金流量 (29) (86) (95) (95) 

每股经营现金流量 2.67 -6.41 0.81 1.11 筹资活动现金流量 (32) 753 3 (31) 

每股净资产 4.27 4.87 5.64 6.62 现金及等价物净增加 244 (63) 0 0 

资料来源：公司公告，民生证券研究所  
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