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股价走势 

盈利质量延续改善，期待整合后主业持续放量 
  
21 年营收承压，利润增长凸显管理水平，维持“增持”评级 
22 年 4 月 18 日晚公司发布 2021 年报，21FY 实现营收 51.19 亿元，同比
-6.91%，其中 Q1-4 单季营收同比+23.9%/-25.4%/-13.7%/+1.0%，推测主要受
疫情影响致营收表现不佳。实现归母净利润 4.72 亿元，同比+21.53%，扣
非净利润同比+27.23%。在收入承压的背景下，公司加强费用管控及项目甄
选，实现利润同比超 20%增长，体现出优异的业务管理水平。我们认为公
司坚定发展工程咨询主业，并有望在新领域内持续维持突破，为 25 年百亿
规划提供重要保障，维持“增持”评级。 
 
25 年咨询业务营收剑指百亿，传统主业有望扎实推进  
拆分来看，工程咨询/工程承包营收 48.5/2.5 亿，同比-3.5%/-45.0%，工程
承包业务下滑较多，推测主要系公司战略性减少此业务开展所致。公司规
划 25 年咨询业务实现 100 亿元营收，21-25 年 CAGR+19.8%，若以 21 年总
营收为基数，则 21-25 年 CAGR+18.2%。我们认为公司传统主业扎实推进，
并围绕“双碳”、智慧城市、乡村振兴等积极布局，拓展 TIC、智慧交通、
城市更新、地下空间开发、综合产业开发、生态综合治理等业务，为实现
25 年营收目标提供了支撑。 
 
费用率下降叠加毛利率提升，经营管理持续改善 
21 年公司毛利率为 38.27%，同比+2.44 pct，而销售/管理/研发/财务费用率
分别为 2.04%/10.91%/4.19%/1.64%，同比变动+0.33/+1.36/-0.13/-1.76pct，
资产及信用减值损失 4.10 亿元，占营收比例 8.00%，同比+0.02 pct。综合
影响下归母净利率为 9.22%，同比+2.16pct。CFO 净额 0.87 亿元，同比-6.97
亿元，主要系公司购买商品、接受劳务支付的现金增加较多，且合同资产
增加较多所致，21 年公司收现比 93.95%，同比+2.18 pct，付现比 57.98%，
同比+15.85 pct；，负债率 46.53%，同比-15.32pct，负债水平有所降低。总
资产周转率 0.35 次，同比减少-0.05 次，综合来看，公司整体盈利能力与
质量延续改善，费用控制较好。 
 
新业务有望不断放量，维持“增持”评级 
在稳增长及基建景气度回升的背景下，我们认为 22 年公司综合检测、环
境、智能交通等新业务有望取得较快增长，但考虑到目前传统主营业务基
数较大，新业务占比提升仍需时间，我们略微下调公司 22-24 年归母净利
润至 5.7/6.6/7.5 亿元（22-23 年前值为 5.8/6.6 亿元），维持“增持”评级。 
 
 
风险提示：疫情对经营影响超预期，新业务开展不及预期，主业整合进度
不及预期。 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5,499.36 5,119.43 6,309.20 7,535.83 8,984.16 

增长率(%) (7.84) (6.91) 23.24 19.44 19.22 

EBITDA(百万元) 1,506.76 1,611.61 1,508.56 1,720.69 1,921.17 

净利润(百万元) 388.32 471.91 569.51 656.60 754.61 

增长率(%) (46.34) 21.53 20.68 15.29 14.93 

EPS(元/股) 0.31 0.37 0.45 0.52 0.60 

市盈率(P/E) 22.08 18.17 15.06 13.06 11.36 

市净率(P/B) 1.68 1.11 1.05 0.98 0.92 

市销率(P/S) 1.56 1.67 1.36 1.14 0.95 

EV/EBITDA 3.18 3.09 4.09 3.42 3.43   
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 2016-2021 营收及同比增速  图 2：公司 2016-2021 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：可比公司估值表 

股票代码 股票简称 
总市值 

（亿元） 

当前价格 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2021A/E 2022E 2023E 2024E 2021A/E 2022E 2023E 2024E 

603018.SH 华设集团 57.64  8.43  0.90  1.07  1.25  1.43  9.32  7.87  6.76  5.90  

300564.SZ 筑博设计 22.03  21.40  1.46  1.82  2.07  
 

14.61  11.75  10.32  
 

002949.SZ 华阳国际 28.48  14.53  0.54  1.19  1.48  1.79  27.04  12.19  9.82  8.12  

平均 
        

10.60  8.97  7.01  

300284.SZ 苏交科 85.75  6.79  0.37  0.45  0.52  0.60  18.17  15.06  13.06  11.36  

注：数据截至 20220418 收盘，除苏交科 22-24 年为天风预测外，其余公司 22-24 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) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 2,874.77 3,637.28 2,187.18 2,363.75 2,404.45  营业收入 5,499.36 5,119.43 6,309.20 7,535.83 8,984.16 

应收票据及应收账款 5,106.45 4,557.51 8,060.89 7,010.77 9,959.31  营业成本 3,529.15 3,160.22 3,979.04 4,773.73 5,674.48 

预付账款 181.63 145.50 256.82 216.57 300.43  营业税金及附加 30.86 28.56 36.18 45.21 51.51 

存货 62.88 73.87 92.58 114.01 131.56  销售费用 93.86 104.32 126.18 150.72 170.70 

其他 423.52 349.10 2,914.48 4,186.02 3,228.42  管理费用 525.13 558.71 694.01 881.69 1,123.02 

流动资产合计 8,649.25 8,763.27 13,511.96 13,891.13 16,024.18  研发费用 237.77 214.61 252.37 301.43 359.37 

长期股权投资 56.27 55.69 55.69 55.69 55.69  财务费用 187.10 84.21 157.40 283.11 362.03 

固定资产 652.67 598.40 518.86 451.20 377.68  资产/信用减值损失 (439.16) (409.74) (330.00) (310.00) (328.00) 

在建工程 8.57 47.61 64.56 86.74 82.04  公允价值变动收益 4.20 (3.36) (34.20) 18.41 (0.88) 

无形资产 225.58 258.13 234.38 210.63 186.87  投资净收益 20.73 5.83 15.00 10.00 15.00 

其他 2,041.09 2,185.18 1,378.48 1,664.66 950.61  其他 786.86 766.70 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2,984.18 3,145.00 2,251.96 2,468.91 1,652.89  营业利润 522.86 609.36 714.82 818.34 929.17 

资产总计 14,288.38 15,084.19 15,763.92 16,360.04 17,677.07  营业外收入 7.09 3.02 10.00 8.00 8.00 

短期借款 2,349.53 1,221.71 30.00 30.00 30.00  营业外支出 22.41 19.16 21.00 20.00 19.00 

应付票据及应付账款 3,225.20 2,848.71 3,213.37 3,347.86 3,001.25  利润总额 507.53 593.22 703.82 806.34 918.17 

其他 1,582.13 1,625.95 3,212.95 3,030.18 4,048.51  所得税 92.78 91.83 112.61 133.05 146.91 

流动负债合计 7,156.87 5,696.37 6,456.32 6,408.04 7,079.76  净利润 414.75 501.38 591.21 673.30 771.27 

长期借款 792.19 564.13 500.00 500.00 500.00  少数股东损益 26.43 29.48 21.70 16.70 16.66 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 388.32 471.91 569.51 656.60 754.61 

其他 116.49 184.34 234.00 340.00 380.00  每股收益（元） 0.31 0.37 0.45 0.52 0.60 

非流动负债合计 908.68 748.47 734.00 840.00 880.00        

负债合计 8,837.39 7,019.15 7,190.32 7,248.04 7,959.76        

少数股东权益 352.60 353.84 371.19 384.55 397.88  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 971.41 1,262.83 1,262.83 1,262.83 1,262.83  成长能力 
     

资本公积 1,019.08 3,057.60 3,057.60 3,057.60 3,057.60  营业收入 -7.84% -6.91% 23.24% 19.44% 19.22% 

留存收益 3,097.01 3,450.36 3,905.97 4,431.24 5,034.93  营业利润 -40.48% 16.54% 17.31% 14.48% 13.54% 

其他 10.89 (59.58) (23.99) (24.23) (35.93)  归属于母公司净利润 -46.34% 21.53% 20.68% 15.29% 14.93% 

股东权益合计 5,450.99 8,065.04 8,573.60 9,112.00 9,717.31  获利能力      

负债和股东权益总计 14,288.38 15,084.19 15,763.92 16,360.04 17,677.07  毛利率 35.83% 38.27% 36.93% 36.65% 36.84% 

       净利率 7.06% 9.22% 9.03% 8.71% 8.40% 

       ROE 7.62% 6.12% 6.94% 7.52% 8.10% 

       ROIC 14.09% 14.28% 15.76% 15.85% 17.94% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 414.75 501.38 569.51 656.60 754.61  资产负债率 61.85% 46.53% 45.61% 44.30% 45.03% 

折旧摊销 131.26 164.60 146.34 149.23 151.97  净负债率 6.21% -20.06% -17.81% -18.53% -17.55% 

财务费用 206.06 79.99 157.40 283.11 362.03  流动比率 1.43 1.90 2.09 2.17 2.26 

投资损失 (20.73) (5.83) (15.00) (10.00) (15.00)  速动比率 1.42 1.89 2.08 2.15 2.24 

营运资金变动 (394.61) (1,247.10) (432.91) (596.70) (674.90)  营运能力      

其它 447.89 594.41 (12.50) 35.11 15.78  应收账款周转率 0.90 1.06 1.00 1.00 1.06 

经营活动现金流 784.61 87.44 412.84 517.35 594.49  存货周转率 107.78 74.87 75.81 72.95 73.17 

资本支出 115.33 73.81 10.34 (26.00) 10.00  总资产周转率 0.40 0.35 0.41 0.47 0.53 

长期投资 (12.29) (0.59) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (395.95) (248.36) (273.83) 88.27 (60.35)  每股收益 0.31 0.37 0.45 0.52 0.60 

投资活动现金流 (292.90) (175.13) (263.49) 62.27 (50.35)  每股经营现金流 0.62 0.07 0.33 0.41 0.47 

债权融资 (259.82) (1,277.83) (1,516.80) (268.16) (337.47)  每股净资产 4.04 6.11 6.50 6.91 7.38 

股权融资 (79.69) 2,259.47 (82.65) (134.90) (165.96)  估值比率      

其他 63.26 105.36 0.00 0.00 0.00  市盈率 22.08 18.17 15.06 13.06 11.36 

筹资活动现金流 (276.26) 1,087.00 (1,599.45) (403.06) (503.43)  市净率 1.68 1.11 1.05 0.98 0.92 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 3.18 3.09 4.09 3.42 3.43 

现金净增加额 215.45 999.32 (1,450.10) 176.57 40.70  EV/EBIT 3.43 3.41 4.53 3.75 3.72 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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