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股价走势 

收入/利润维持高增长，看好公司成长前景 
  
收入/利润持续高增长，维持“买入”评级 
10 月 25 日晚公司发布 21 年三季报，21Q1-3 公司实现收入 5.42 亿元，
YoY+44.8%，归母净利润 0.95 亿元，YoY+36.8%，扣非归母净利润 0.89 亿
元，同比+41%。根据 21 年股权激励计划（草案），21-23 年业绩考核目标
需满足以下两个条件之一：1）收入增速不低于 35%/35%/35%；2）净利润
增速不低于 35%/30%/30%。我们认为股权激励计划有望进一步激发员工动
力，公司业绩有望持续高增长，此外我们看好第三方评估市场应用场景的
不断丰富，维持 21-23 年净利润预测 1.7/2.4/3.3 亿元，维持“买入”评级。 
 
Q3 收入/利润稳定增长，Q4 收入、业绩确认有望显著加快 
分季度看， 21Q1-3 公司营收分别为 0.98/2.22/2.22 亿元，同比
+140.3%/+42.1%/+25.2%，Q1-3 归母净利润分别为-0.02/0.52/0.45 亿元，
同比+74.8%/+33.4%/+13.3%。截至 21Q3 公司交易性金融资产余额 4.11 亿
元，同比+100%，主要系本期利用闲置资金购买理财产品并计提理财收益
所致，应收账款 4.03 亿元，同比+48.6%，从历史数据来看下半年系回款高
峰期，营运能力在 Q4 或有明显改善。进入四季度，我们认为公司收入、
业绩确认有望显著加快，全年业绩有望继续维持高增长。 
 
费用控制能力小幅提升，规模扩大致利润率短期承压 
21Q1-3 公司销售毛利率 40.69%，同比-2.29pct，公司期间费用率 19.38%，
同 比 -0.68pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 同 比 分 别
+0.68/-0.25/-1.07/-0.04pct。21Q1-3 公司净利率 17.49%，同比-1.03pct，
主要系公司业务规模扩大，人员薪酬和差旅支出增长所致。21Q1-3 公司
计提应收账款坏账准备增加致使本期计提信用减值损失 1020 万元，同比
+34%。21Q1-3 公司 CFO 净流出 0.34 亿元，同比多流出 0.32 亿元。21Q1-3
公司收现比 79.86%，同比下降 13.48pct，付现比 31.56%，同比上升 4.37pct。  
 
产品类别推陈出新，新增长极激发增长活力，维持“买入”评级 
公司持续推进专项评估产品创新，新增幕墙专项、防渗漏专项、桩基与基
础专项等多个专项评估产品，在交付后维保、EHS 等存量房领域逐步开展
业务。此外公司在室内环境检测实验室项目、瑞捷智慧工地线上评估平台
等新业务领域上也不断开辟新的盈利增长空间，我们继续看好公司中长期
成长性。我们维持 21-23 年归母净利润预测 1.7/2.4/3.3 亿元，参考检测类
可比公司 21 年 Wind 一致预期 PE 40X，认可给予公司 21 年 30 倍 PE，对应
目标价 76.72 元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：旧改和新型城镇化推进力度不及预期；人均产值提升不及预期；
行业竞争加剧致使竞争优势收窄速度超预期。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 496.48 572.67 812.03 1,110.51 1,491.23 

增长率(%) 59.95 15.35 41.80 36.76 34.28 

EBITDA(百万元) 205.99 181.91 218.03 298.88 403.09 

净利润(百万元) 138.86 120.43 174.86 243.95 328.48 

增长率(%) 114.12 (13.28) 45.20 39.51 34.65 

EPS(元/股) 2.03 1.76 2.56 3.57 4.80 

市盈率(P/E) 26.49 30.55 21.04 15.08 11.20 

市净率(P/B) 13.84 9.78 2.46 2.16 1.87 

市销率(P/S) 7.41 6.42 4.53 3.31 2.47 

EV/EBITDA 0.00 0.00 11.10 7.66 5.31   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司历年经营情况及可比公司估值 

 

图 1：公司 2016-2021Q3 营收及同比增速  图 2：公司 2016-2021Q3 归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 1：可比公司估值情况 

证券代码 证券名称 
总市值
（亿元） 

当前价
格（元） 

EPS(元） PE（倍） 

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

300215.SZ 电科院 73.48 9.69 0.11 0.33 0.43 0.55 88.09 29.36 22.53 17.62 

603060.SH 国检集团 128.16 21.23 0.54 0.49 0.60 0.73 39.31 43.33 35.38 29.08 

002967.SZ 广电计量 154.51 26.86 0.44 0.58 0.79 1.04 61.05 46.31 34.00 25.83 
 平均       62.82 39.67 30.64 24.18 

300977.SZ 深圳瑞捷 36.79 53.80 1.76 2.56 3.57 4.80 30.55 21.04 15.08 11.20 

注：数据截至 20211025 收盘，除深圳瑞捷 21-22 年为天风预测外，其余公司 21-22 年 EPS 为 Wind 一致预测。 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 140.03 192.94 1,243.63 1,371.54 1,518.06  营业收入 496.48 572.67 812.03 1,110.51 1,491.23 

应收票据及应收账款 220.07 271.48 337.54 415.14 529.30  营业成本 238.17 317.79 447.50 610.32 817.11 

预付账款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金及附加 3.91 3.37 4.71 6.33 8.43 

存货 4.05 2.92 4.53 5.98 7.64  营业费用 13.48 22.68 30.45 40.53 52.94 

其他 2.50 4.97 7.06 8.75 11.41  管理费用 45.63 56.70 79.98 108.83 145.39 

流动资产合计 366.65 472.32 1,592.76 1,801.41 2,066.41  研发费用 28.27 30.29 43.04 59.97 82.02 

长期股权投资 2.47 3.72 3.72 3.72 3.72  财务费用 (0.30) (1.55) (6.73) (12.26) (13.54) 

固定资产 3.06 4.28 4.13 3.98 3.82  资产减值损失 (9.00) (7.00) (9.50) (12.00) (15.00) 

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 0.70 1.88 1.97 2.07 2.17  投资净收益 1.19 1.31 1.32 1.20 1.20 

其他 7.50 13.12 15.06 16.76 18.69  其他 13.49 8.26 16.36 21.60 27.60 

非流动资产合计 13.73 23.01 24.88 26.53 28.40  营业利润 161.63 140.82 204.90 285.98 385.08 

资产总计 380.38 495.33 1,617.64 1,827.94 2,094.81  营业外收入 0.02 0.15 0.10 0.06 0.06 

短期借款 5.01 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.02 0.01 0.01 0.05 0.05 

应付票据及应付账款 13.60 12.97 13.38 13.74 14.86  利润总额 161.63 140.97 204.99 285.99 385.09 

其他 95.94 106.10 109.70 111.66 113.53  所得税 22.77 20.54 30.13 42.04 56.61 

流动负债合计 114.54 119.07 123.08 125.40 128.39  净利润 138.86 120.43 174.86 243.95 328.48 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 138.86 120.43 174.86 243.95 328.48 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益（元） 2.03 1.76 2.56 3.57 4.80 

非流动负债合计 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        

负债合计 114.54 119.07 123.08 125.40 128.39        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 33.60 33.60 68.38 68.38 68.38  成长能力 
     

资本公积 54.90 54.90 982.90 982.90 982.90  营业收入 59.95% 15.35% 41.80% 36.76% 34.28% 

留存收益 232.23 342.66 1,426.18 1,634.16 1,898.04  营业利润 97.39% -12.87% 45.50% 39.57% 34.65% 

其他 (54.90) (54.90) (982.90) (982.90) (982.90)  归属于母公司净利润 114.12% -13.28% 45.20% 39.51% 34.65% 

股东权益合计 265.83 376.26 1,494.56 1,702.53 1,966.42  获利能力      

负债和股东权益总计 380.38 495.33 1,617.64 1,827.94 2,094.81  毛利率 52.03% 44.51% 44.89% 45.04% 45.21% 

       净利率 27.97% 21.03% 21.53% 21.97% 22.03% 

       ROE 52.24% 32.01% 11.70% 14.33% 16.70% 

       ROIC 102.69% 96.48% 99.32% 98.99% 100.85% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 138.86 120.43 174.86 243.95 328.48  资产负债率 30.11% 24.04% 7.61% 6.86% 6.13% 

折旧摊销 0.68 1.80 0.86 1.15 1.55  净负债率 -50.79% -51.28% -83.21% -80.56% -77.20% 

财务费用 0.22 0.17 (6.73) (12.26) (13.54)  流动比率 3.20 3.97 12.94 14.37 16.09 

投资损失 (1.19) (1.31) (1.32) (1.20) (1.20)  速动比率 3.17 3.94 12.90 14.32 16.04 

营运资金变动 29.14 (42.77) (67.67) (80.12) (117.42)  营运能力      

其它 (73.28) (4.77) (0.00) (0.00) 0.00  应收账款周转率 2.73 2.33 2.67 2.95 3.16 

经营活动现金流 94.44 73.54 100.00 151.53 197.87  存货周转率 127.54 164.25 217.75 211.30 219.00 

资本支出 3.99 5.12 0.80 1.10 1.50  总资产周转率 1.59 1.31 0.77 0.64 0.76 

长期投资 0.45 1.25 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 61.34 (13.46) (0.28) (1.00) (1.80)  每股收益 2.03 1.76 2.56 3.57 4.80 

投资活动现金流 65.78 (7.09) 0.52 0.10 (0.30)  每股经营现金流 1.38 1.08 1.46 2.22 2.89 

债权融资 5.01 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 3.89 5.50 21.86 24.90 28.76 

股权融资 0.30 1.55 969.51 12.26 13.54  估值比率      

其他 (45.18) (18.89) (19.34) (35.98) (64.59)  市盈率 26.49 30.55 21.04 15.08 11.20 

筹资活动现金流 (39.88) (17.34) 950.17 (23.72) (51.05)  市净率 13.84 9.78 2.46 2.16 1.87 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 11.10 7.66 5.31 

现金净增加额 120.34 49.11 1,050.69 127.91 146.52  EV/EBIT 0.00 0.00 11.14 7.69 5.33 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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