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深圳瑞捷（300977.SZ） 

盈利延续较快增长，新业务拓展成果显著 
上半年业绩较快增长 68%符合预期，持续受益第三方评估市场扩容。公司
2021H1 实现营收 3.2 亿元，同增 62%，持续受益第三方评估行业高景气；
实现归母净利润约 0.5 亿元，同增 68%，符合预期；扣非后归母净利润同
增 87%，扣非业绩增速较快主要系去年有较多疫情期间的社保减免。分季
度看，Q1/Q2 分别实现营收 1.0/2.2 亿元，同增 140%/42%；分别实现归母
净利润-241/5225 万元，同比大幅减亏/+33%，Q2 深圳疫情出现反复情况
下，公司仍保持较快增长，彰显一定经营韧性。分业务板块看，2021H1 公
司工程评估服务/驻场管理服务/管理咨询服务分别实现营收 2.6/0.6/0.08 亿
元，同增 66%/39%/262%，各项业务均较快增长。当前“竞品质”逐渐成
为房企土拍新焦点，有望改变房企“重周转、轻质量”现状，促使地产链第
三方工程评估需求加速释放，驱动公司持续快速成长。 

快速扩张期毛利率小幅下降、现金流流出增多，规模效应致费用率明显下降。
2021H1 公司毛利率 39.8%，YoY-1.4 个 pct，其中工程评估/驻场管理/管理
咨询业务毛利率分别为 40.4%/34.1%/60.3%，YoY-1.5/-4.2/+17.4 个 pct，
工程评估及驻场管理毛利率下降预计主要系公司当前处快速扩张期，员工薪
酬支出前臵所致；管理咨询业务毛利率提升预计主要系公司高毛利线上培训
业务放量所致。期间费用率 20.4%，YoY-2.6 个 pct，其中销售/管理/研发/
财务费用率分别变动+0.6/-2.1/-0.4/-0.6 个 pct，销售费用率上升主要系公
司营销人员及推广投入增加所致；管理费用率下降主要系公司规模效益逐步
呈现；财务费用率下降主要系公司 IPO 资金到账后利息收入增加所致。净利
率 15.6%，YoY+0.5 个 pct。2021H1 公司经营性现金流净额净流出 4882
万元，较去年同期流出扩大 2932 万元，主要系公司业务快速扩张致员工薪
酬和差旅支出大幅增长，而业务回款后臵所致。 

品牌、客户、信息化优势突出，区域布局与新业务拓展成果显著。截至目前，
公司在前 10/20/100 强房企中合作客户 9/19/73 家，并服务 80 多家公共建
筑领域单位客户，品牌实力雄厚，优质客户资源丰富。公司上半年成立了数
据中心，完成企业标准字典和统一存储数据库，不断构筑数字壁垒，为内部
“提质增效”的同时也可形成数据产品赋能行业，实现公司数字资产变现。
区域运营方面，上半年公司设立武汉瑞云捷工程技术有限公司及上海办事
处，华中区域客户拜访与交流频次明显上升，持续优化区域业务布局。新业
务方面，今年上半年公司在智慧工地线上评估、工程管理咨询业务、消防咨
询业务、存量房市场及博望平台线上培训业务方面已取得初步成果，同时还
顺应建筑转型升级趋势，建立市内环境质量检测实验室，积极开拓绿色建筑
市场，持续丰富产品库，未来增长动力充足。 

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 26/19/14 倍，在“竞品质”趋势下，
公司作为国内第三方工程评估开拓者有望展现优异成长性，维持“买入”评
级。 

风险提示：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） 31.1 35.8 25.6 18.5 13.6 

P/B（倍） 16.2 11.5 2.8 2.5 2.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 23 日收盘价 
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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 31.1 35.8 25.6 18.5 13.6 

其他筹资现金流 -35 -12 -24 5 -2  P/B 16.2 11.5 2.8 2.5 2.1 

现金净增加额 120 49 1100 159 216  EV/EBITDA 26.4 30.1 16.8 12.0 8.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 23 日收盘价  
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图表 1：公司主要财务数据（百万元） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

 

  

单位：百万元 2017年 2018年 2019年 2020年 2020上半年 2021上半年 2021一季单季 2020二季单季 2021二季单季

营业收入 174 310 496 573 197 320 98 156 222

营业成本 83 136 238 318 116 193 77 79 116

毛利率 52.10% 56.11% 52.03% 44.51% 41.14% 39.78% 22.05% 49.65% 47.63%

销售费用 4 8 13 23 8 15 5 5 10

管理费用 17 64 46 57 25 35 16 13 19

研发费用 10 15 28 30 12 18 9 7 10

财务费用 0 0 0 -2 -1 -3 -1 -1 -2

销售费用率 2.25% 2.50% 2.71% 3.96% 4.25% 4.80% 4.98% 3.33% 4.73%

管理费用率 9.63% 20.51% 9.19% 9.90% 12.90% 10.80% 16.20% 8.55% 8.40%

研发费用率 5.74% 4.87% 5.69% 5.29% 6.16% 5.76% 9.07% 4.73% 4.30%

财务费用率 -0.17% 0.13% -0.06% -0.27% -0.41% -1.02% -0.82% -0.36% -1.10%

期间费用率 17.45% 28.02% 17.54% 18.88% 22.89% 20.35% 29.43% 16.25% 16.32%

资产(含信用)减值损失 2 6 -9 7 3 6 -2 7 8

投资收益 1 1 1 1 1 0 0 0 0

营业外收入 0 0 0 0 0 0 0 0 0

营业外支出 1 0 0 0 0 0 0 0 0

税前利润 58 82 162 141 34 58 -3 46 61

所得税 8 17 23 21 5 8 -1 7 9

所得税率 13.98% 20.74% 14.09% 14.57% 13.50% 14.20% 23.79% 14.67% 14.70%

少数股东权益占比 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

归母净利润 50 65 139 120 30 50 -2 39 52

净利率 28.58% 20.89% 27.97% 21.03% 15.04% 15.58% -2.45% 25.10% 23.56%

摊薄EPS（元） 0.7397 0.9651 2.0664 1.7921 0.4407 0.7418 -0.0716 1.1659 0.7776

经营性现金流净额 36 62 94 74 -19 -49 -28 20 -21

收现比 87% 83% 89% 96% 101% 81% 149% 65% 50%

付现比 31% 30% 24% 28% 30% 31% 28% 26% 33%
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