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大额激励绑定骨干，强化成长动力 
发布上市后首次股权激励计划，绑定骨干利益助力快速成长。公司发布 2021
年限制性股票激励计划（草案），拟授予公司董事、高级管理人员及骨干人
员 125 人 268.8 万股限制性股票，占公司总股本的 4%，股票来源于公司向
激励对象定向发行股票。其中第一类限制性股票占比 2%，在首次授予上市
日起满 12 个月后分三期分别解禁 30%/40%/30%；第二类限制性股票占比
2%，在首次授予日起满 12 个月后分三期分别归属 30%/40%/30%。本次
股权激励计划授予价格为 31.52 元/股，采用自主定价方式确定。各期限制
性股票解禁/归属需满足以下两个条件之一：1）2021-2023 年收入增速分别
不低于 35%/35%/35% ； 2） 2021-2023 年归母净利润分别不低于
35%/30%/30%。本次激励计划划定业绩增长目标较高，同时通过设定一、
二类限制性股票在赋予激励对象股东权利的同时，也让其拥有更大资金灵活
性，充分调动公司骨干积极性，助力公司快速成长。 

第三方工程评估市场方兴未艾，公司作为行业开拓者成长性优异。随着国内
工程建设规模加大、在建项目增多，工程监理制度逐渐难以满足房企和公众
对于工程品质及施工安全的要求。龙头房企与建设主管部门为提升工程建设
质量和监管效率、弥补自身检测人员和技术的不足，开始加大采购第三方工
程评估服务，住宅第三方工程评估市场竞争较少，行业蓝海亟待挖掘。公司
是国内第三方工程评估的开拓企业，近年来表现出优异成长性，2017-2020
年营收/业绩复合增速分别为 49%/34%，且毛利率、归母净利率、ROE 均
显著高于同行，负债率明显低于同行，现金流表现优异，盈利质量较高。近
期公司预告 2021H1 归母净利润 4295-5183 万元，同增 45%-75%，对应
Q2 单季实现归母净利润 4536-5424 万元，同增 16%-38%，在当前国内第
三方工程评估需求增加、疫情逐步控制及政策持续引导发展背景下，后续公
司有望继续展现优异成长性。 

品牌、客户、信息化优势突出，长期扩张动力充足。公司已建立严谨的评估
体系、廉洁风控制度以保障客观公正，积累了优良的市场口碑，在前 10/100
强房企中公司合作客户 9/73 家，并服务 80 多家公共建筑领域单位客户，优
质客户丰富。同时公司依托丰富经验开发出“瑞捷建筑工程评估 APP”和“瑞
捷数据库”，不仅可以通过系统模块化操作提升人效、简化管理，加快扩张，
还可以通过数据库分析挖掘价值、提供深度咨询，满足业主高阶需求。未来
公司成长动力充足：1）全国扩张，通过与龙头房企合作，未来有望将业务
进一步延伸至经济重省；2）平台建设，公司正持续建设包括瑞捷知识库、
智慧线上评估系统等信息化平台，为公司成长赋能；3）品类开拓，公司有
望将品牌效应辐射至基建、制造业等评估业务领域，实现多元评估业务布局。 

投资建议：我们预测公司 2021-2023 年归母净利润分别为 1.7/2.3/3.2 亿元，
同比增长 40%/38%/36%，EPS 分别为 2.51/3.47/4.73 元，2020-2023 年
CAGR 为 38%，当前股价对应 PE 为 28/21/15 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：股票激励计划推进不及预期风险，第三方工程评估行业发展不及
预期风险，应收账款风险，市场竞争加剧风险等。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 496 573 798 1,095 1,481 

增长率 yoy（%） 60.0 15.3 39.3 37.3 35.2 

归母净利润（百万元） 139 120 169 233 318 

增长率 yoy（%） 

 

 

114.1 -13.3 40.1 38.2 36.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.07 1.79 2.51 3.47 4.73 

净资产收益率（%） 52.2 32.0 11.1 13.4 15.6 

P/E（倍） 34.5 39.7 28.4 20.5 15.1 

P/B（倍） 18.0 12.7 3.1 2.8 2.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 22 日收盘价 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 综合 

前次评级 买入 

7 月 22 日收盘价(元) 71.20 

总市值(百万元) 4,784.64 

总股本(百万股) 67.20 

其中自由流通股(%) 25.00 

30 日日均成交量(百万股) 2.15 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 367 472 1635 1854 2172  营业收入 496 573 798 1095 1481 

现金 140 193 1293 1452 1669  营业成本 238 318 391 535 715 

应收票据及应收账款 220 271 331 387 484  营业税金及附加 4 3 8 9 12 

其他应收款 2 4 5 8 9  营业费用 13 23 62 91 121 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 46 57 88 126 178 

存货 4 3 6 6 10  研发费用 28 30 56 77 98 

其他流动资产 0 0 0 0 0  财务费用 0 -2 -6 -20 -16 

非流动资产 14 23 25 28 31  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 2 4 5 7 9  其他收益 2 3 0 0 0 

固定资产 3 4 5 5 6  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 1 2 2 2 3  投资净收益 1 1 1 1 1 

其他非流动资产 7 13 13 13 13  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 380 495 1660 1882 2202  营业利润 162 141 201 279 374 

流动负债 115 119 136 139 161  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 5 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 14 13 20 25 35  利润总额 162 141 200 279 374 

其他流动负债 96 106 116 114 126  所得税 23 21 32 45 57 

非流动负债 0 0 0 0 0  净利润 139 120 169 233 318 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 0 0 0 0 0  归属母公司净利润 139 120 169 233 318 

负债合计 115 119 136 139 161  EBITDA 158 137 179 239 330 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 2.07 1.79 2.51 3.47 4.73 

股本 34 34 67 67 67        

资本公积 55 55 1031 1031 1031  主要财务比率      

留存收益 177 288 446 661 948  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 266 376 1525 1743 2042  成长能力      

负债和股东权益 380 495 1660 1882 2202  营业收入(%) 60.0 15.3 39.3 37.3 35.2 

       营业利润(%) 97.4 -12.9 42.4 38.9 34.4 

       归属于母公司净利润(%) 114.1 -13.3 40.1 38.2 36.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 52.0 44.5 51.0 51.1 51.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 28.0 21.0 21.1 21.3 21.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 52.2 32.0 11.1 13.4 15.6 

经营活动现金流 94 74 117 156 223  ROIC(%) 50.0 30.7 9.9 11.4 13.6 

净利润 139 120 169 233 318  偿债能力      

折旧摊销 1 2 1 2 2  资产负债率(%) 30.1 24.0 8.2 7.4 7.3 

财务费用 0 -2 -6 -20 -16  净负债比率(%) -50.8 -51.3 -85.1 -83.6 -82.0 

投资损失 -1 -1 -1 -1 -1  流动比率 3.2 4.0 12.1 13.3 13.5 

营运资金变动 -52 -53 -46 -57 -80  速动比率 3.2 3.9 12.0 13.3 13.5 

其他经营现金流 8 8 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 66 -7 -3 -3 -4  总资产周转率 1.6 1.3 0.7 0.6 0.7 

资本支出 5 7 1 1 1  应收账款周转率 2.7 2.3 2.7 3.1 3.4 

长期投资 0 0 -2 -2 -2  应付账款周转率 28.7 23.9 23.9 23.9 23.9 

其他投资现金流 71 0 -4 -4 -5  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -40 -17 986 5 -2  每股收益(最新摊薄) 2.07 1.79 2.51 3.47 4.73 

短期借款 -5 -5 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.41 1.09 1.74 2.33 3.31 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.96 5.60 22.61 25.85 30.30 

普通股增加 0 0 34 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 976 0 0  P/E 34.5 39.7 28.4 20.5 15.1 

其他筹资现金流 -35 -12 -24 5 -2  P/B 18.0 12.7 3.1 2.8 2.3 

现金净增加额 120 49 1100 159 216  EV/EBITDA 29.4 33.5 19.5 13.9 9.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 22 日收盘价  
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市
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股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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