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（本解读并非为投资需求而写，仅为同业人员观察行业变化而写。）

山鼎设计是国内 A 股市场唯一主营业务以规划、建筑设计为主的上市公司，

其它包含建筑设计类的上市公司中，主营业务收入内容复杂，不像山鼎设计主营

业务收入单一，往往设计咨询业务比重最多占 50%，如果从这些公司的数据分

析建筑设计行业情况就会存在偏差。鉴于国内设计行业分散度很大，山鼎设计的

每年设计收入体量在 1.0~2.0 亿人民币，是很多建筑设计公司的收入水平，且为

民营建筑设计企业，其年报数据非常具有代表性。令人遗憾的是，山鼎设计在

2017 年宣布，公司正在筹划重大资产组，交易内容为拟收购深圳市萨拉摩尔电

子商务 100%股权，未来收购完成后，公司主营业务将转变为双主业模式，鉴于

电子商务与建筑设计业务无明显交集，收购行为不是以收购类似建筑设计公司为

主，只能说明大股东和管理层对建筑设计主业的未来发展不看好。

根据 2017 年报显示，山鼎设计总股本是 8320 万股，其中流通股本是

2470 万，每股收益是 0.25 元比 2016 年 0.24 元多一分钱，发布年报当日收

盘价为 28.00 元，动态市盈率为 112（每股股价/每股收益）。由于发布收购预

报信息，在 2017 年 6 月至 2018 年 2 月份一直停牌，停牌前价格在 45~50 元

波动，复牌后下跌至 28 元左右。

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。袁歆和车璐作为天津原动力控股股东间接

持有 7.03%山鼎设计股份，除此以外还有两名高管持股比例合计 7.74%。

山鼎设计除四川山鼎主体外，还包含西安山鼎设计、北京山鼎设计、上海

山鼎设计、深圳山鼎设计、前海山鼎设计管理、成都山鼎聚合项目管理、成都山

鼎建筑科技等全资子公司，其中北京山鼎设计在 2017 年由控股 77%的子公司

转变为 100%控股子公司。从年报数据显示，公司收入主要依靠四川山鼎、西安

山鼎和北京山鼎三家设计子公司，其它设计子公司（上海山鼎、深圳山鼎）在

2017 年年报中显示没有业务收入，相当于在相应地区开设办事机构，为未来开

展业务做准备，从公司招股说明书可以知道，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。设立的深圳前海山鼎设计管理有限公司、

成都山鼎聚合项目管理有限公司、成都山鼎建筑科技有限公司从以往年报描述是

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。

主营业务收入方面，2017 年相比 2016 年仍为下降状态，结合山鼎设计上

市招股说明数据，2013 年是可查数据年份中收入最高的年份，与 2013 年相比，

近 4 年的主营业务收入一直处于下降状态，2017 年主营业务收入为 2013 年的

66%（1.49 亿/2.27 亿），2017 年归属于上市公司股东的净利润则为 2013 年的

48%（0.15 亿/0.42 亿），从这个数据可以看出主营业务不振，因此管理层开展



主营业务外收购行为是可以理解的。

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。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，分类



方法并无特殊之处，根据山鼎设计 2017 年年报数据可知，住宅设计是该公司收

入最多的产品，且毛利率也是四类产品中最高，这也符合大多数设计单位的特点。

与 2015 年年报数据相比，城市综合体和公共建筑产品业务收入呈现下降

状态，增加规划、景观、室内的业务量才不至于业务收入下降过猛，这也符合很

多建筑设计公司近几年的变化，干施工图全过程设计不挣钱，于是多发展规划方

案规模，但实际这方面的毛利率也不高，只是后期服务问题较少，麻烦事少。各

项产品营业毛利率都在下降，这意味着干更多的活才能维持目标毛利润。

再来看公司员工人数变化，建筑设计行业属于劳动密集型行业，虽然有计

算机、软件等各类高科技帮助，但是没有人是不行的，根据上市招股说明书的数

据可知，上市前三年山鼎设计员工人数是逐渐增加的，前面已知前三年主营业务

收入也是逐年增加的，员工人数如下：



体现在人均产值从数据上看已经在下降：

统计上市后年报数据，有 2015~2017 年数据，2014 年的数据是我引自去

年我的的年报解读的表格数据（我懒得去查具体在哪，数据可能有误，红字部分），

由数据可知 2017 年末员工数量是最近七年的最低值，对应的主营业务收入也是

如此，由此也可以看出，设计院的人数跟业务量是有关系的，人均产值在无特殊

情况下，基本会在一个范围内波动，想想有人曾经说十年过去，肉夹馍都涨了几

倍，为什么设计费不涨？现在可以回答他，要想涨除非设计行业发生重大设计方

法革命，否则甲方凭啥给你涨设计费。要想追上肉夹馍，只能靠提高人均产值来

提升自己的收入。

2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 2013 年 2012 年 2011 年

年末人数 412 428 476 604 644 582 516

平均人数 420 452 540 624 613 549 450

人均产值 35.7 34.8 34.3 32.3 37.1 35.3 39.1



说到人均收入，山鼎设计在招股说明书中给出数据：

根据平均月薪收入与产值相比，人均年收入与产值相比的比值是，2013 年

为 48.2%，2012 年为 46.5%、2011 年为 32.5%。人工成本目前是设计单位比

较头疼的问题，从这个比例来看，2011 年以前设计公司的股东是比较开心的，

上表山鼎设计的员工人年均收入为 1.06X12=12.72 万。

按财务报表 2011 年公司支付给职工以及为职工支付的现金为 6359.05 万

元，按年平均人数 450 人计算是 14.13 万。换到 2017 年，公司支付给职工以

及为职工支付的现金为 6682.5 万元，按年平均人数 420 人计算是 15.9 万。，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，也就是说在

2017 年员工收入大约下降 15%。怎么理解这个事呢？2017 年主营业务收入大

约下降 5%，扣非净利润大约下降 18%，员工人数大约下降 7%，每年支付给职

工以及为职工支付的现金是 12 月的工资和上一年的奖金，上一年的奖金应该是

财报中应付职工薪酬，2017 年的数据是 1109.7 万元，2016 年的数据是 630.2

万，按照年底人数计算，人均分别为 2.69 万、1.47 万，也就是说员工收入从 2016

年就开始下降。9 位在公司领薪酬的高管薪酬合计 311.86 万，平均值自己算吧。

尽管数据上不太好看，这符合最近几年设计行业的状态，大家普遍感觉活



难干、钱难挣。从公司经营情况分析去看，在 2017 年的变化也紧跟市场情况，

下面是年报文字，是否跟大家在 2017 年的感觉差不多？

查看公司 2017 年主要销售客户数据，可以发现第一大客户设计额是 2995

万，第二大客户设计额为 1700 万，作为非大型设计单位，该设计额还是很可观

的，是最近三年最大标的，2015 年和 2016 年第一大客户设计额为 1500~1600

万，这两年的数据也优于上市前的数据，普遍低于 1000 万，说明公司的设计实

力还是在不断提升，与营业收入总额相比，在另一个方面也说明服务聚焦度在提

高。

再就是应收账款，多少设计单位就是被坑在收不回来钱这个事上，山鼎设

计也一样有这个问题，2017 年主营业务下降，应收账款还在继续增加，由 2016

年 1.52 亿增加到 2017 年 1.66 亿，增加净额 0.14 亿，而 2017 年扣非净利润

也才 0.15 亿，坏账计提总额为 0.58 亿。在设计院待过并催过帐的人都能理解要

账是多么艰难的事情，说起来都是泪，如果把这些钱要回来还有好多事情要做，

可不是光点钱那么简单。


