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建筑设计类上市公司 300492 山鼎设计 2016 年报解读

徐珂/随机漫步的傻瓜 20170422

买股票有一种说法就是，你得知道这家公司是干什么的，读年报是了解公司情况的重要

手段。之所以写这个年报解读，不是要买这家股票，而是这家公司是建筑类设计公司，是我

所从事行业的上市公司，可以了解一下做设计这个行业到底怎么样，因为总有不是这行业的

人说这个行业的收入比较高，有些亲爸亲妈就想让子女从事这个行业，好不好咱不好直接评

价，下面会大概说明的，另外就是有些已经进入这些行业的朋友也会向我咨询，到底要不要

在这个行业里继续发展下去，每次遇到这种问题，我也不好回答，一千个人心中有一千个哈

姆雷特，这个行业聚集这么多人才，总有成功总有失意，我只是其中普通一员，回答只代表

我的看法，而看看上市公司的数据也许是最好的认识。

因个人精力有限，我所知道至 2016 年底，主营业务以建筑设计为主的上市公司好像是

三家，分别是 300492 山鼎设计、300500 启迪设计、603017 中衡设计，其中中衡设计是

第一家建筑设计类上市公司，于 2014 年最后一天上市，启迪设计是 2016 年 2 月份上市，

这两家公司都是江苏苏州企业，而山鼎设计是 2015 年 12 月上市，属于四川成都企业。尽

管都是建筑设计类，其实主营业务还是有区别，中衡设计中的设计咨询收入只占主营业务一

半，另一半是工程承包和监理收入，其设计数据不能完全体现建筑设计行业的特点，其 2016

年主营业务收入 9.1 亿；启迪设计的设计咨询收入占主营业务 90%，剩下的是工程类收入，

基本能反映设计行业的特点，其 2016 年主营业务收入 3.9 亿；但是这两家公司基本都在走

并购扩张的道路，财务报告中都包含 2016 年并购进来的收益情况，需要另外分析，并不容

易直接看明白。山鼎设计在上市后进行过设立子公司的行为，并购行为好像并未发生，年度

报告估计能反映典型或大多数设计企业的实际发展或生存情况。山鼎设计的设计咨询收入占
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主营业务 98%，剩下的是其它类收入，属于典型建筑设计企业的特点，其 2016 年主营业

务收入不足 1.6 亿，可以说全部靠设计行为赚钱吃饭，没有其它多元化因素影响，因此值得

解读一下。

一、公司市场表现

山鼎设计上市后，开盘价是每股 13.07 元，连续涨停后以 45 元开始进行交易，最高在

2015 年股市疯狂时达到 74 元，截止 2017 年 4 月期间，股价在 50~45 元间波动。根据

2016 年报显示，总股本是 8320 万股，其中流通股本是 2470 万，每股收益是 0.242 元，

动态市盈率接近 200（每股股价/每股收益），对标的上市公司中衡设计为接近 50，启迪设

计为 90，应该注意股价与公司收益情况不匹配，如果说其股本比较小的话，启迪设计的总

股本是 6150 万，每股收益是 1.07 元，两者都是创业板股票，显然山鼎设计的股价属于市

场行为，怎么理解不是本文的目的，罗列在这里只是供对比。另外中衡设计的总股本是 27500

万，每股收益是 0.48 元，三家年报公布日期都是在 2017 年 4 月 10 日以后公布，属于全

部上市公司公布年报较晚的群体。

从这三家企业的每股收益情况来看，启迪设计感觉比较好，它的真实身份是苏州设计研

究院股份有限公司，处于中国经济较发达的长江经济带，建筑业也非常发达的区域，最近几
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年设计过很多重大优秀的项目，业绩良好属于真实反映。

二、公司情况

山鼎设计的真实身份是四川山鼎建筑工程设计股份有限公司，成立于 2003 年，根据公

司介绍：2005 年山鼎设计获得了中国建设部批准的建筑甲级设计资质，成为了为数不多的

能在中国开展全程设计业务的海归设计公司，2008 年为全国化战略的开展，山鼎设计分别

成立了北京山鼎和西安山鼎两家子公司，现在北京和西安山鼎分别在华北和西北地区成为当

地的设计品牌公司。山鼎设计于 2015 年 12 月 23 日登陆深圳证券交易所创业板，成为首

家 A 股上市的民营建筑设计公司。控股股东由袁歆、车璐、陈粟三人组成，其中袁歆和车

璐各持股比例 27.77%，陈粟未持股，但是他与车璐是夫妻关系，车璐不参与公司经营，不

在公司任职，陈粟为公司高管，除此以外还有两名高管持股比例合计 7.74%。

看到上述信息，吃瓜围观群众是否很兴奋？公司都是从小做大的，而且多数设计公司都

是民营企业，也许明天所在的公司就上市，享受上市企业的好处，是不是还能当上股东呢？

这个就看吃瓜群众的能力啦，从公司沿革来看，山鼎设计很符合很多私营设计公司的特点，

关键看吃瓜群众有没有业务能力，技术能力在资本市场，如果不是独门绝技或者创造高附加

值，价值就等于零，看看公司某些高管简历，从公司成立就任职并担任重要职位，持股比例

为 0，如果想购买公司股票还得上报监管部门，从年报来看，公司在下一年没有股权激励计

划。

山鼎设计除四川山鼎主体外，还包含西安山鼎、上海山鼎、深圳山鼎、前海山鼎、聚源

汇力设计管理、成都山鼎建筑科技等全资子公司，北京山鼎是控股 77%的子公司。从年报

数据显示，公司收入主要依靠四川山鼎、西安山鼎和北京山鼎，其它公司基本未开展业务，

相当于在相应地区开设办事机构，为未来开展业务做准备，不过从公司招股说明书可以知道，



徐珂博客 http://www.jiegoublog.cn/

部分子公司在上市之前就已经设立，业务开展可以理解为未达到预期目的。上市后设立聚源

汇力设计管理、成都山鼎建筑科技从年报描述是准备开展项目管理业务、扩展 BIM 和绿色

建筑业务，但从年报数据中未见相关数据。

公司主营业务包括以下内容，与一般建筑设计单位没有什么区别。

公司产品包括四大类：1、住宅；2、城市综合体；3、公共建筑；4、规划、景观、室

内设计。在设计单位待过的人会觉得该公司产品分类有点意思，城市综合体和公共建筑有什

么区别？我查了查招股说明书是这样区分的，城市综合体是将城市中的商业、办公、居住、

旅店、展览、餐饮、会议、文娱和交通等城市生活空间的三项以上进行组合，并在各部分空

间建立一种相互依存、相互助益的能动关系，从而形成的一个多功能、高效率的综合体。公

共建筑是指除城市综合体外各类承担公共活动职能的建筑物，包括商业中心、独立商业街区、

写字楼、酒店及非商业公共建筑等。不知道这样区分是否符合设计单位的认知，也可能是公

司业务宣传手段。从公司介绍可知，住宅是主要业务板块，第 4 类规划、景观、室内设计

业务应该是辅助业务。

公司业务类型包括三大类：纯方案类、纯施工图类、全程设计类。如果在设计行业待过

的群众应该明白这三类的区别，不懂的群众，我在这里简单解释一下，所谓方案就是向甲方

提供创意设计，就是让甲方明白产品预期长什么样、以及花多少钱的工作；所谓纯施工图就

是在很多设计问题都解决后，最后将方案变成实际产品设计，就是帮助甲方将产品在预算范

围内实现建设进行设计；所谓全程设计就是将方案设计、方案调整、报批审查、纯施工图和

后期施工配合等全部完成，不仅限于纯方案类、纯施工图类这两类的内容，附加值会更高。

一般来说创意的工作更值钱，纯施工图有点来料加工味道，根据山鼎设计招股说明书的介绍，
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2012~2014 年这三种业务的毛利率情况如下：

公司在上市前设计资质和设计注册人员情况如下，在一般设计单位待过看这些应该很熟

悉，可以根据规模自己思量是否有参考价值。

那么山鼎设计在建筑设计行业属于什么地位，这不好评判。这里提供营业收入情况，由

吃瓜群众自行判断，山鼎设计 2015 年营业总收入是 1.85 亿，根据 2016 年工程设计企业

60 强（以 2015 年工程设计营业收入为依据），这里包括工业、交通、市政、建筑等各类企
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业，其中有建筑类设计企业，如中国建筑设计研究院 64.3 亿，同济大学建筑设计研究院(集

团)有限公司 27.6 亿，悉地国际 18.9 亿，广东省建筑设计研究院 13.2 亿，上海天华建筑设

计研究院 10.5 亿，中信建筑设计研究总院 6.4 亿，由于这些公司都是综合性设计单位，建

筑设计只是其中一部分，或者由多个建筑设计单位组成，因此山鼎设计在纯粹建筑设计企业

里，从营业收入角度看属于排在前列的企业，因此作为样本很能说明建筑设计行业的情况，

至少想从事建筑设计的话，这个企业的数据没有其它因素影响，不会有错误的数据影响到你

的判断。

三、经营情况

从招股说明下表可以看出，山鼎设计在上市前 2012~2014 年的营业收入和人均产值情

况如下：

一般在建筑设计单位都会关心人均产值，因为这意味着员工收入的基础，可以大概估算

大家能赚多少钱，后面的计算也会以这个为准进行计算。从这三年的数据可知，山鼎设计的

人均产值是 32~37 万，那么人均收入如何？招股说明书有如下说明：

按照前表平均员工人数计算，2012~2014 年人均收入是 15.8 万、17.3 万、18.6 万，

与当年人均产值相比，人均收入约占人均产值的 44.8%、46.6%、57.6%，这个数据怎么样？

需要注意的是这个人均收入是指公司支付给职工以及为职工支付的现金（后面我会找出包含
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哪些内容），不是到手现金，或者理解为税前收入，我的解读可能并不正确，只供参考，从

我的角度来看，2014 年 57.6%的比例不太正常，可能与上市有关。

下面来看上市后数据，根据 2015 年和 2016 年营收情况如下，可以看到，营业收入从

2013 年的 2.27 亿下降到 2016 年 1.57 亿，净利润从 2013 年的 0.43 亿下降到 2016 年 0.20

亿，连续四年下降，这跟多数从事建筑设计单位的经营感受相同，但是对于有少数设计企业

不一样，比如中衡设计和启迪设计表现与山鼎设计情况不一样，有兴趣的吃瓜群众可以自己

去看，这里不再列举。

根据招股说明书可知，山鼎设计在 2014 年底职工数量是 604 人，根据 2015 年报可知，

山鼎设计在 2014 年底职工数量是 476 人，根据 2015 年报可知，山鼎设计在 2014 年底职

工数量是 428 人，可以看出建筑设计单位的人数跟业务量有关系的，说白了建筑设计工作

也是计件挣工资。按照前述计算原则，2015 年平均员工人数为 540 人，2016 年平均员工

人数为 452 人，那么 2015 年人均产值为 34.3 万，2016 年人均产值为 34.9 万。按照招股

说明的原则，根据 2015 年和 2016 年报数据，公司支付给职工以及为职工支付的现金分别

为 10042.1 万和 8264.8 万，则人均收入为 18.6 万和 18.3 万。

上述数据是按照上市公司说明进行计算的，年报数据如何获得员工薪酬水平，网上说法

并不完全相同，一种说法是按如下方式计算：
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薪酬总额=支付给职工以及为职工支付的现金- 年初应付职工薪酬+ 年末应付职工薪

酬

按上式计算，2016 年职工薪酬总额为 7380.9 万。

另一种说法是薪酬总额=年末应付职工薪酬+ 短期薪酬本期增加额

按上式计算，2016 年职工薪酬总额为 8075.1 万。

因为我对报表如何计算不是很了解，上述差异可能与支付时间点有一定关系，另外与计

算内容有一定关系，比如到底包含哪些内容，但是可以肯定薪酬总额不等于员工拿到手的金

额，另外员工数量是按年末和年初人数的平均值计算，与实际人数还是有差异。

既然不是到手的钱，那都包含哪些内容？根据短期薪酬列表，可以看到包含如下内容：

按照最后一种算法，上述两个表的总额是 825+6620=7445 万，包含五险一金 1497.7

万，人均 3.31 万，估计是企业和个人交费合计，另外职工福利是 112.8 万，人均 2500 元，

应该是大家一起吃喝玩乐的经费，还有工会经费职工教育 78 万，就是大家参观学习培训费

用。实际日常发到手的钱是 5756.3 万，人均年到手 12.73 万，另有年末应付职工薪酬 630.2

万，人均 1.40 万，我理解是年终奖吧。需要说明的是，这种计算只是按我的理解进行核算

的，不代表真实情况，进攻参考，另外这是平均算法，按照塔勒布的说法，在平均的国度里
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处处充满极端现象，比如高管中扣除独立董事以及不领工资的董事，10 个人领取税前薪酬

是 457 万，平均值自己去算吧。

当然有一种说法就是人比人气死人，按照上述平均员工数量算法，启迪设计人均年到手

是 18.15 万，高管中扣除独立董事，12 个人领取税前薪酬是 978 万。这样对比好像启迪设

计比山鼎设计的人均收入高很多，实际情况是启迪设计的人均五险一金为 1.55 万，两者相

差很大。如果按照山鼎招股说明书中所说，则启迪设计的人均收入是 19.62 万，比山鼎设

计的 18.3 万多 1.3 万，实际上启迪设计 2016 年人均产值是 40.7 万，人均收入约占人均产

值的 48.2%，跟山鼎设计的比例相差较多，可以肯定启迪设计与山鼎设计统计方法不一致。

接着说营业收入情况，尽管山鼎设计包含几个子公司，但是收入由四川山鼎、西安山鼎

和北京山鼎组成，由于北京山鼎是控股子公司，年报中简单罗列北京山鼎的盈利情况，全年

利润为负值，对比 2015 年和上市前数据，三个子公司业务收入都呈现下降趋势。

相比山鼎设计，启迪设计和中衡设计似乎营业收入处于上升状态，但这要对比来看，毕

竟江苏建筑设计市场比四川市场要火爆，而且两家处于明星城市苏州，根据两家招股说明书

数据可知，两家在苏州设计份额不到 20%，上市后以并购扩张形式进行发展，因此主营业

务增加并不像山鼎设计靠自身发展。比如启迪设计原名叫苏州设计，上市后是下面这样更名

的。通过并购扩张，获得一定市场份额和业务范围，比如在 2016 年 10 月变更上市募集资

金控股 51%北京和上海两家毕路德建筑顾问公司，支付 80%收购费用合计 10608 万元，年

底增加 1641.1 万收入，而山鼎设计没有这方面的动作，把上市募集资金主要用于买办公用

房，筑巢引凤，按照招股说明书的计划，他们打算引进有能力的人才大展宏图，年薪按 48~50

万标准制定，有兴趣的吃瓜群众可以去试试。之所以两者发展思路差异较大，估计是启迪设
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计有对赌条件的压力。

那么山鼎设计是否就比启迪设计和中衡设计差？这要分从哪方面看，如果从技术角度看，

从取得专利、技术数量、项目获奖质量和高管的学术地位，显然山鼎设计处于下风。但是从

公司前 5 大客户销售额数据来看，山鼎设计似乎更胜一筹，下表分别是山鼎设计和启迪设

计数据：

中衡设计没有相关表格，不过有文字描述，具体内容如下：

由于中衡设计一大块业务是工程总承包，工程总承包大项目基本不会论百万的干，估计

前五名销售额基本是工程总承包的业务。

接着说经营情况，主要看一下应收账款的情况，建筑设计是个劳动密集型行业，活要人

来干，就得给人发饭前，如果干了活不给饭前，后面的货就没法干，咱们把主营业务收入、

应收账款列在以前看看，表现为收入下降，应收账款增加。
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其它就不说，如果想了解建筑行业究竟怎么样，我巴拉巴拉说没什么代表性，看看山鼎

设计的数据更有说服力，希望了解情况的吃瓜群众，可以仔细看看山鼎设计的年报。

那么建筑设计到底值不值得干呢？要我说值得干呀，万一当控股股东呢！


