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证券代码：300746                 证券简称：汉嘉设计           公告编号：2024-048 

 

汉嘉设计集团股份有限公司 

关于中证中小投资者服务中心《股东质询函》回复的公告 

 

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确、完整，没有虚假

记载、误导性陈述或重大遗漏。 

 

2024 年 9 月 24 日，汉嘉设计集团股份有限公司（以下简称“公司”或“汉嘉设

计”）收到中证中小投资者服务中心（以下简称“投服中心”）的《股东质询函》

（投服中心行权函〔2024〕36 号），对公司拟现金收购苏州市伏泰信息科技股

份有限公司 51%股份暨关联交易的事项中标的公司经营活动现金流量净额与净

利润存在较大差异的原因、标的公司盈利预测的合理性尚存疑问，依法行使股东

质询权。公司收到《股东质询函》后高度重视，立即组织人员对相关问题进行认

真核查，并回复如下： 

问题一、标的公司经营活动现金流量净额与净利润存在较大差异的原因 

请你公司结合标的公司应收账款情况，说明标的公司经营活动现金流净额

与净利润存在较大差异的原因及合理性；同时，请你公司补充披露标的公司近

三年来应收账款的回收比例、平均回款期限以及坏账计提情况，是否存在大额

逾期账款，是否会对标的公司未来利润指标产生不利影响。 

【回复】： 

一、结合标的公司应收账款等情况，说明标的公司经营活动现金流量净额

与净利润存在较大差异的原因及合理性 

（一）标的公司经营活动现金流净额与净利润存在较大差异的原因及合理

性 

伏泰科技最近一年一期经营活动现金流量净额与净利润情况详见下表： 

                                                         单位：万元 

期间 净利润 经营活动现金净流量 

2024 年 1-7 月 4,378.10 -1,510.56 
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2023 年度 9,894.07 928.26 

在上述期间，伏泰科技小部分客户结算周期有所拉长，从而对经营活动现金

流量项目中的销售回款带来一定影响。而在经营活动的现金流出项目中，占比较

高的职工薪酬等付现费用无法延迟支付，从而导致伏泰科技在上述期间内，经营

活动现金流量净额较小或出现负数。但总体而言，伏泰科技近两年的销售回款率

较好，经营活动现金流量净额与净利润的差异与行业平均水平相比，在合理范围

内。 

（二）标的公司近三年应收账款的回收比例及平均回款期限 

伏泰科技近三年应收账款的回收比例情况如下： 

单位：万元 

项目 2023 年 12 月 31 日 2022 年 12 月 31 日 2021 年 12 月 31 日 

应收账款原值 1 82,264.61 75,280.95 56,502.68 

其中：单项计提坏账准

备的应收账款原值 
7,580.93 7,578.92 6,576.29 

应收账款原值 2（不含

单项计提部分） 
74,683.68 67,702.03 49,926.39 

期后回款金额（截至

2024 年 7 月 31 日） 
28,477.51 49,421.14 41,036.39 

应收账款回收比例 1 34.62% 65.65% 72.63% 

应收账款回收比例 2（不

含单项计部分） 
38.13% 73.00% 82.19% 

注：应收账款回收比例=截至 2024 年 7 月 31 日的期后回款金额/各期期末应收账款原值 

伏泰科技近三年应收账款周转率及平均回款期限计算列示如下： 

指标 2021 年 2022 年 2023 年 

应收账款周转率（次） 1.38 1.29 1.17 

平均回款期限（天） 260.87 279.07 307.52 

注：应收账款周转率=营业收入/应收账款平均余额；平均回款期限=360/应收账款周转率 

（三）标的公司近三年应收账款坏账准备计提情况，是否存在大额逾期账

款及对未来利润指标的影响 

1、伏泰科技近三年应收账款坏账计提情况如下表： 

单位：万元 

计提方式 2023 年 12 月 31 日 2022 年 12 月 31 日 2021 年 12 月 31 日 
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账面余额 坏账准备 账面余额 坏账准备 账面余额 坏账准备 

1.单项计提 7,580.93 7,578.92 7,578.92 7,578.92 6,576.29 6,576.29 

2.按账龄组

合计提 
74,683.68 8,885.79 67,702.03 7,410.32 49,926.39 6,388.25 

合计 82,264.61 16,464.71 75,280.95 14,989.24 56,502.68 12,964.54 

  2、是否存在大额逾期账款及对未来利润指标的影响 

  由上表可知，伏泰科技在 2021 年-2023 年期间，对于部分已逾期且回收存在

重大不确定性的款项按单项计提的方法基本全额计提坏账准备。同时，也对其他

应收账款按照账龄组合计提了相应的坏账准备，坏账计提政策遵循了谨慎性原则，

计提较为充分。预计对未来的利润指标不会产生不利影响。 

此外，伏泰科技的主要客户为地方政府及其派出机构、行政事业单位及国有

企业等，客户的主要分布区域为经济活跃、财政实力较充足的长三角和大湾区。

主要客户经营稳定，发生大额坏账的风险较低，预计不会对伏泰科技的未来利润

指标产生不利影响。 

 

问题二、标的公司盈利预测的合理性 

请你公司补充说明：(1)本次交易收益法预测的标的公司盈利能力相较于历

史盈利能力大幅提升的合理性；(2)结合行业地位、核心竞争优势、在手订单情

况、项目回款能力及市场环境变化等情况说明在同行业上市公司对未来业绩预

期较为谨慎的背景下，收益法预测标的公司未来业绩仍能保持较高水平增长的

原因及合理性。 

【回复】： 

一、本次交易收益法预测的标的公司盈利能力相较于历史盈利能力大幅提

升的合理性 

（一）收益法对标的公司未来五年的盈利预测分析 

单位：万元 

项目 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 

营业收入 107,780.00 114,680.00 123,790.00 131,570.00 137,360.00 

收益法预测净利

润（未考虑财务费

用） 

14,289.75 15,138.33 17,680.63 19,622.29 20,746.55 
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项目 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 

*减：预计财务费

用 
2,400.00 2,500.00 2,600.00 2,700.00 2,800.00 

扣除财务费用后

的预计净利润 
11,889.75   12,638.33   15,080.63   16,922.29 17,946.55    

*注①收益法以评估基准日 2024 年 7 月 31 日，将伏泰科技付息债务为 59,058.63 万元在计算伏泰

科技股东全部权益价值时一次性全部扣除，因此在预测伏泰科技未来经营期内的净现金流量时未

考虑财务费用，故在对利润表进行预测时，需要将财务费用的各年预计数计入利润表中。 

②在对利润进行预测时，将财务费用纳入利润表计算，对收益法的评估结果不会产生影响。 

根据上表计算，标的公司未来五年平均净利润 14,895.51 万元，年均净利润

复合增长率为 10.84%。 

（二）本次交易收益法预测标的公司未来盈利能力提升的合理性 

采用收益法对标的公司预测期盈利指标分析： 

项目 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 

毛利率 35.33% 35.93% 35.60% 36.02% 36.68% 37.05% 37.11% 

净利率 11.10% 10.14% 11.03% 11.02% 12.18% 12.86% 13.07% 

由上表可知，采用收益法预测伏泰科技 2024 年度至 2029 年度的综合毛利率

总体平稳，波动较小。在 2023 年度的基础上，预测期毛利率逐年略有上升，主

要原因是业务结构调整毛利率较高的城市治理数字化业务占比增加导致，收入结

构趋向合理，综合毛利率会有所提高。 

此外，采用收益法预测标的公司的净利率在预测期也有一定提升，主要原因

是收入持续增长，将带来一定的规模效应，预计伏泰科技的管理效益和人效也将

持续获得提升，综合竞争力将进一步得到增强。 

收益法预测的重要基础和假设是基于对标的公司所在行业市场规模、发展趋

势、行业地位及竞争优势等多个因素的综合分析和判断，这同时也是对伏泰科技

未来盈利预测的重要前提，后文将对这些因素对伏泰科技未来的业绩影响进行详

细阐述。 

二、结合行业地位、核心竞争优势、在手订单情况、项目回款能力及市场

环境变化等情况说明在同行业上市公司业绩发生波动及对未来业绩预期较为谨

慎的背景下，收益法预测标的公司未来业绩仍能保持较高水平增长的原因及合

理性。 

（一）标的公司所在行业市场规模、市场环境、发展前景、行业地位与竞
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争优势等分析 

1、标的公司行业市场规模分析 

（1）城市治理数字化市场规模分析 

根据环境司南《2022 年度环卫市场化发展报告》、思瀚产业研究院《2024-2029

年中国智慧水务行业发展态势及投资战略规划分析报告》等行业研究分析报告的

内容推算得出2024-2026年城市治理数字化部分细分领域市场规模预测数据如下： 

单位：亿元/年 

城市治理数字化细分领域市场规模预测数据 

细分领域
时间

 2024 年 2025 年 2026 年 预估复合增长率 

城市治理综合平台 129.17 145.48 167.75 13.96% 

环卫固废 IT3 35.00 41.00 48.00 17.11% 

城市生命线安全工程 20.00 23.00 27.00 16.19% 

智慧水务 120.00 128.00 137.00 6.85% 

合计 304.17 337.48 379.75 11.74% 

（2）城市智慧化运营市场规模分析 

根据《2024-2029 年中国智慧环卫产业运行态势及投资规划深度研究报告》

等行业研究报告显示，2023 年智慧化运营市场规模约 660 亿/年，年复合增长率

15%左右。根据市场增长率水平、政府投入预算情况等，推算得出智慧化运营市

场 2024-2026 年市场规模预测数据如下： 

单位：亿元/年 

城市智慧化运营市场规模预测数据 

2024 年 2025 年 2026 年 

759.00 872.85 1,003.78 

2、标的公司市场环境与发展前景分析 

伏泰科技是聚焦于城市治理数字化领域和智慧化城市运营领域的 IT 综合服

务商，目前该业务领域整体还处于发展期，国家出台了《关于加快推进城镇环境

基础设施建设指导意见》以及《推进建筑和市政基础设施设备更新工作实施方案

的通知》等诸多行业发展支持政策，持续强化了城市运行智能化与数字化转型的

重要性。受此驱动，城市治理信息化市场呈现出稳健的增长态势。 
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此外，新的市场趋势要求企业在市政相关工程建设和管理中融入信息化、智

能化元素，并在建成后提供持续的智能化运营服务。这种转变不仅提升了市政设

施的整体效能，还要求企业具备从规划设计、施工建设、智能化管理到后期运营

的全方位能力，原有的市场格局将发生重大转变。 

3、标的公司行业地位及核心竞争优势 

（1）伏泰科技的行业地位分析 

①在城市治理数字化领域的行业地位 

伏泰科技是城市治理信息化管理领域里细分行业案例最多、行业覆盖最全的

实践者，拥有超过 1500 个行业细分项目案例，行业解决方案及产品超过 50 项，

位居行业第一。在环卫固废智能化、智慧水务、排水信息化及领域以及智慧燃气

均保持了较高的市占率并取得了多项荣誉。 

①在城市智能化运营服务领域的行业地位 

城市服务智能化运营需要运营能力、无人化产品能力、数字化管理能力三项

基础能力的整合。伏泰科技是业内唯一一家具备智能化、少人化、数字化完整产

品能力的企业，从产品及服务竞争力角度，属于行业领军型企业。伏泰科技落地

垃圾分类无人化运营点位超过 5000 个，项目数量超过 120 个，市占率位列行业

第一。 

    （2）伏泰科技的竞争优势分析 

伏泰科技获得了高新技术企业、国家规划布局内重点软件企业、江苏省“专

精特新”中小企业、苏州市“瞪羚企业”等多项荣誉称号。其主要竞争优势有：

①技术上依托于强大的 AIoT 硬件支撑、大规模平台开发能力、先进的算法与大

模型技术以及卓越的数据治理服务能力，拥有完善的产品与运营体系，成熟产品

及解决方案数量行业第一，形成坚实的技术竞争壁垒。；②主导或参与编制超过

30 项行业标准，与行业领域内 200 多家优秀企业、高校、科研院所、协会达成

深度合作，拥有超过 1500 个行业细分项目案例，无人化运营点位超过 5000 个，

项目数量超过 120 个，位居行业第一；③累计客户数量超过 800 家，业务覆盖广

泛，遍布全国 30 多个省份，平均持续服务年数超过 5 年，形成良好的市场口碑

及扎实的客户基础。 

（二）标的公司在手订单情况、项目回款能力、收益法预测未来业绩仍能
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保持较高水平增长的原因及合理性 

1、伏泰科技截至 2024 年 7 月末的在手订单情况 

截至 2024 年 7 月 31 日，伏泰科技在手订单金额为 12.14 亿元。根据已签署

合同的相关约定，预计其中有 4.7 亿元订单可以在 2024 年完成交付并确认收入；

其余部分预计可在 2025 年或以后年度完成交付并确认收入。 

2、项目回款能力 

如前所述，伏泰科技主要客户均有着良好的信用及支付能力，项目回款能力

较好。 

（1）伏泰科技与同行上市公司账龄分布占比相近，列表比较如下： 

账龄 
2023 年末应收账款账龄分布占比（%） 

宝信软件 中科软 数字政通 南威软件 恒锋信息 平均值 伏泰科技 

1 年以内 69.93 51.58 41.44 52.12 42.86 51.59 59.41 

1 至 2 年 15.33 17.79 23.87 29.00 21.71 21.54 19.88 

2 至 3 年 7.37 9.51 17.49 12.31 15.69 12.47 9.41 

3 至 4 年 

7.37 

6.90 6.59 4.78 7.37 6.60 6.35 

4 至 5 年 4.82 4.52 1.16 7.51 4.50 2.72 

5 年以上 9.41 6.09 0.64 4.85 5.25 2.24 

根据上表数据比较分析可知，伏泰科技 2023 年末应收账款账龄区间主要分

布在 1年以内以及 1至 2年，账龄分布情况与同业上市公司趋同，符合行业特征，

账龄分布合理，项目回款能力相近。  

（2）2023 年伏泰科技与同行上市公司的平均收款账期相近，列表比较如下： 

公司名称 
宝信软

件 
中科软 

数字政

通 

南威软

件 

恒锋信

息 
平均值 

伏 泰 科

技 

销售平均账期

（天） 
101.82 80.37 560.36 534.42 319.14 319.22 307.52 

现金收入比率 100.81% 99.56% 98.69% 72.63% 81.79% 90.70% 92.21% 

注：销售平均账期=360/应收账款周转率=360/(营业收入/应收账款平均余额) 

现金收入比率=销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入 

从上表可知，伏泰科技的销售平均账期及现金收入比率指标与同行业上市公

司总体相近，且优于平均值，项目回款能力较好。 

3、收益法预测未来业绩仍能保持较高水平增长的原因及合理性 
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（1）标的公司 2024-2025 年预计收入及利润的可实现性分析 

①2024 年 8 月至 2025 年 12 月预计可新签订单情况 

根据目前正在跟踪的订单信息及历史经验估计的成单概率，测算出 2024 年

8-12 月、2025 年度可新签的订单情况如下： 

单位：万元 

订单等级 订单成单率 

2024 年 8-12 月 2025 年度 

跟踪订单 

金额 

预计订单 

签单金额 

跟踪订单 

金额 

预计订单 

签单金额 

A 级 90% 68,280 61,452 120,578 108,520 

B 级 70% 25257 17,680 43,986 30,790 

C 级 50% 7,100 3,550 26,700 13,350 

D 级 30% 11,400 3,420 31,600 9,480 

E 级 10% 16,300 1,630 15,700 1,570 

合计   128,337 87,732 238,564 163,710 

①订单收入转化情况 

综合伏泰科技截至 2024 年 7 月 31 日报告日的在手订单情况（详见前文）以

及预计 2024 年 8-12 月和 2025 年度的可新签订单情况，对伏泰科技 2024 年 8-12

月及 2025 年度可转为收入的订单预测如下： 

单位：万元 

订单情况  

各期在手及

预计新签订

单额 

2024 年 8-12

月可转为收

入的订单额 

2025 年可转

为收入的订

单额 

收入与订单

转化率（2024

年 8-12 月） 

收入与订单

转化率（2025

年） 

截至 2024 年

7 月 31 日报

告日的在手

订单 

121,400 46,950 26,750 38.67% 22.03% 

2024 年 8-12

月预计新签

订单额 

79,132 10,290 39,600 13.00% 50.04% 

2025 年预计

新签订单额 
139,310 - 47,900 - 34.38% 

 合计  339,842 57,240 114,250 16.84% 33.62% 

注：上述订单额数据均为含税价计算。 
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谨慎起见，收入测算只考虑成单概率较高的 A 级、B 级跟踪订单的收入转

化。 

①标的公司预计 2024-2025 年可实现收入与利润情况 

结合以上订单可转化为收入的预测，标的公司预计 2024 年-2025 年可分别实

现收入 102,300 万元、107,780 万元，复合增长率为 8.11%，收入稳步增长，规模

效益提升会带动净利率水平提升。 

（2）标的公司 2026-2029 年预计收入及净利润增长的原因及合理性说明 

如前所述，根据环境司南《2022 年度环卫市场化发展报告》、思瀚产业研

究院《2024-2029 年中国智慧水务行业发展态势及投资战略规划分析报告》等行

业发展研究的相关资料显示城市治理数字化和城市智慧化运营两个细分领域市

场，预计在2024-2029年期间将呈现持续增长的态势，年复合增长率预计可达 10%

以上。标的公司在前述多个行业细分领域的发展具有较好的领先优势，在市场客

户端已经具有良好的品牌和口碑，在技术端，伏泰科技的平台构建能力、自主全

栈的硬件开发能力、AI 大模型能力、一体化数据底座能力以及系统性的无人化

能力等，均构成较高的技术与竞争壁垒，因此，预计其未来的业务增长前景比较

乐观。 

    综上所述，结合伏泰科技 2024-2025 年预计收入利润的可实现性以及

2026-2029 年的行业市场发展趋势、竞争格局及伏泰科技的市场地位与竞争优势

可知，收益法中对伏泰科技未来几年的营业收入复合增长率 6.25%的预测是合理

谨慎的。同时，受益于未来销售规模的持续扩大、收入结构的持续优化以及标的

公司管理效益的不断增强，预计伏泰科技未来几年的盈利水平也将获得相应的提

升，因此对净利润的预测也是合理的。 

特此公告。 

 

汉嘉设计集团股份有限公司董事会 

2024 年 9 月 30 日 
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