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股价走势 

人均效能有望提升，看好 BIM 商业化步伐加快 
  
利润延续承压，看好中长期成长性，维持“买入”评级 
4 月 27 日晚公司发布 2022 年一季报，22Q1 实现营收 3.8 亿元，同比+3.3%，
归母净利润-0.04 亿元，同比 21Q1 少亏损 0.04 亿元，扣非净利润-0.13 亿
元，较 21Q1 相比基本持平。22Q1 以来公司收入端保持稳步提升，利润端
延续承压态势，我们认为 BIM 软件在与中望合作后有望加快商业化步伐，
后续设计业务人效提升仍有望兑现，看好中长期成长性，维持“买入”评
级。 
 
毛利率有小幅改善，费用控制较好 
分业务来看，22Q1 公司建筑设计/工程承包/造价咨询业务分别实现收入
2.4/1.1/0.3 亿元，同比分别+4.9%/-0.3%/+1.8%，毛利率为 16.2%，同比
+0.7pct，期间费用率 17.2%，同比-0.3pct，其中销售/管理/研发/财务费用
率同比分别+0.1/+0.4/-0.4/-0.4pct，公司各项费用率控制较为稳定，毛利率
有一定改善。资产及信用减值损失合计-0.12 亿元，同比多损失 0.05 亿元，
综合影响下净利率为-1.5%，同比+0.6pct，主要系应收账款及合同资产计提
坏账增加所致。22Q1 公司其他应付款环比 Q4 增加 41.4%，主要系代收代
付代建项目款增加所致，CFO 净额为-1.5 亿元，同比少流出 1.2 亿元，收现
比 67%，同比-5.3pct，付现比 24%，同比-24.9pct，资产负债率 50.2%，同
比+3pct，总体负债水平较好。 
 
股权激励激发员工活力，BIM 商业化有望持续推进 
公司前期公告与中望软件共同出资成立“中望智城”合资公司，开展国产
BIM 软件的研发销售工作，截止 22Q1 末，中望智城已经完成工商注册，
注册资本已全部实缴到位。2022 年 3 月 23 日，公司审议决定向符合条件
的 15 名激励对象授予 109 万份预留股票期权，授予价格为 17.41 元/股。
该部分股票期权已于2022年4月13日登记完成，占公司总股本比例0.56%，
我们认为股票期权激励有助于激发员工积极性，同时 BIM 软件的商业化步
伐有望加快，打造第二成长曲线。 
 
看好中长期成长性，维持“买入”评级 
21 年公司自研设计软件继续迭代，研发上线 iBIM4.0 和华阳速建 2022，构
建了全专业的 BIM 正向设计能力，管控颗粒度达到了参数级。我们认为公
司的核心竞争力较为突出，各项业务收入增长较快。公司有望通过“一站
式、平台化”管理，不断整合产业链资源，继续扩大设计、造价及 EPC 业
务规模，经营情况有望持续改善。预计 22-24 年业绩 2.5/3.1/3.8 亿元，对
应 PE9.5/7.6/6.2 倍，新业务有望带来明显估值提升，给予 22 年 24 倍 PE，
对应目标价 30.8 元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：订单放量和执行不及预期，房地产新开工面积不及预期，EPC
对现金流影响超预期，宏观环境及政策变化的风险，市场竞争加剧的风险。 

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

营业收入(百万元) 1,894.09 2,876.48 2,729.99 3,278.51 3,957.29 

增长率(%) 58.55 51.87 (5.09) 20.09 20.70 

EBITDA(百万元) 388.83 455.63 445.97 536.44 640.41 

净利润(百万元) 173.27 105.35 251.31 312.00 384.26 

增长率(%) 27.24 (39.20) 138.54 24.15 23.16 

EPS(元/股) 0.88 0.54 1.28 1.59 1.96 

市盈率(P/E) 13.70 22.53 9.45 7.61 6.18 

市净率(P/B) 1.70 1.66 1.51 1.31 1.14 

市销率(P/S) 1.25 0.83 0.87 0.72 0.60 

EV/EBITDA 7.24 5.74 3.36 2.39 1.59   
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：公司历年一季报营收及同比增速  图 2：公司历年一季报归母净利及同比增速 

 

 

 

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） 

2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 

002541.SZ 鸿路钢构 196.39  37.00  2.17  2.68  3.37  4.05  17.08  13.82  10.98  9.13  

002375.SZ 亚厦股份 57.89  4.32  0.36  0.48  0.64  
 

12.02  9.05  6.74  
 

300564.SZ 筑博设计 25.33  24.61  1.67  1.88  2.18  2.46  14.77  13.08  11.27  10.01  

平均 
        

11.99  9.66  9.57  

002949.SZ 华阳国际 23.74  12.11  0.54  1.28  1.59  1.96  22.53  9.45  7.61  6.18  

注：数据截至 20220428 收盘，除华阳国际 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 439.79 382.09 437.35 679.12 951.24  营业收入 1,894.09 2,876.48 2,729.99 3,278.51 3,957.29 

应收票据及应收账款 496.39 537.88 827.12 812.14 946.66  营业成本 1,395.28 2,275.84 2,064.25 2,457.86 2,940.87 

预付账款 8.77 7.83 38.05 43.88 54.15  营业税金及附加 12.22 15.09 13.65 16.39 20.58 

存货 0.51 0.00 68.81 26.78 87.59  销售费用 35.67 49.73 46.41 55.73 67.27 

其他 796.05 800.56 1,112.62 1,139.39 1,433.58  管理费用 128.67 164.06 154.24 185.24 225.57 

流动资产合计 1,741.51 1,728.36 2,483.94 2,701.31 3,473.22  研发费用 72.89 97.34 90.09 111.47 142.46 

长期股权投资 36.12 32.18 32.18 32.18 32.18  财务费用 3.57 11.10 (0.12) (3.43) (5.00) 

固定资产 361.96 427.40 392.82 358.24 323.66  资产/信用减值损失 (45.11) (157.95) (67.06) (87.06) (102.06) 

在建工程 111.66 114.93 114.93 114.93 114.93  公允价值变动收益 2.19 1.83 0.00 0.00 0.00 

无形资产 199.47 195.00 188.77 182.54 176.31  投资净收益 11.76 16.76 16.76 16.76 12.00 

其他 124.99 325.47 143.01 143.41 161.93  其他 55.97 254.74 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 834.20 1,094.97 871.70 831.29 809.00  营业利润 220.98 147.92 311.17 384.94 475.49 

资产总计 2,753.46 3,041.37 3,355.64 3,532.60 4,282.23  营业外收入 0.19 0.32 0.32 0.32 0.32 

短期借款 69.25 23.91 0.00 0.00 0.00  营业外支出 1.44 1.19 1.19 1.19 1.19 

应付票据及应付账款 182.10 162.58 754.87 132.70 814.92  利润总额 219.73 147.06 310.30 384.08 474.63 

其他 334.43 467.09 554.18 1,077.16 840.80  所得税 28.53 16.50 34.13 43.09 56.96 

流动负债合计 585.78 653.58 1,309.04 1,209.85 1,655.72  净利润 191.20 130.55 276.17 340.98 417.67 

长期借款 4.82 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 17.92 25.20 24.86 28.98 33.41 

应付债券 333.95 355.16 355.16 355.16 355.16  归属于母公司净利润 173.27 105.35 251.31 312.00 384.26 

其他 4.37 108.97 39.40 50.91 66.43  每股收益（元） 0.88 0.54 1.28 1.59 1.96 

非流动负债合计 343.14 464.13 394.56 406.08 421.59        

负债合计 1,307.27 1,543.13 1,703.60 1,615.93 2,077.31        

少数股东权益 46.19 67.10 84.50 104.79 128.18  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 196.03 196.04 196.04 196.04 196.04  成长能力 
     

资本公积 641.83 644.80 644.80 644.80 644.80  营业收入 58.55% 51.87% -5.09% 20.09% 20.70% 

留存收益 441.59 468.53 644.45 862.85 1,131.83  营业利润 30.90% -33.06% 110.36% 23.71% 23.52% 

其他 120.56 121.77 82.25 108.19 104.07  归属于母公司净利润 27.24% -39.20% 138.54% 24.15% 23.16% 

股东权益合计 1,446.20 1,498.24 1,652.04 1,916.67 2,204.92  获利能力      

负债和股东权益总计 2,753.46 3,041.37 3,355.64 3,532.60 4,282.23  毛利率 26.34% 20.88% 24.39% 25.03% 25.68% 

       净利率 9.15% 3.66% 9.21% 9.52% 9.71% 

       ROE 12.38% 7.36% 16.03% 17.22% 18.50% 

       ROIC 49.44% 26.11% 60.22% 48.91% 57.55% 

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

净利润 191.20 130.55 251.31 312.00 384.26  资产负债率 47.48% 50.74% 50.77% 45.74% 48.51% 

折旧摊销 49.03 55.34 40.81 40.81 40.81  净负债率 -2.04% 2.30% -4.17% -15.98% -26.00% 

财务费用 4.47 12.40 (0.12) (3.43) (5.00)  流动比率 1.99 1.80 1.90 2.23 2.10 

投资损失 (11.76) (16.85) (16.76) (16.76) (12.00)  速动比率 1.99 1.80 1.84 2.21 2.04 

营运资金变动 63.16 (156.83) (91.24) (68.08) (62.06)  营运能力      

其它 (36.44) 213.60 24.86 28.98 33.41  应收账款周转率 3.87 5.56 4.00 4.00 4.50 

经营活动现金流 259.65 238.22 208.86 293.53 379.42  存货周转率 216.67 11,194.47 79.35 68.60 69.20 

资本支出 189.25 4.01 69.57 (11.51) (15.51)  总资产周转率 0.82 0.99 0.85 0.95 1.01 

长期投资 3.81 (3.94) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (900.56) (140.07) (52.82) 28.27 27.51  每股收益 0.88 0.54 1.28 1.59 1.96 

投资活动现金流 (707.49) (140.00) 16.76 16.76 12.00  每股经营现金流 1.32 1.22 1.07 1.50 1.94 

债权融资 396.16 (4.88) (47.98) 7.83 10.13  每股净资产 7.14 7.30 8.00 9.24 10.59 

股权融资 37.73 4.19 (122.37) (76.35) (129.42)  估值比率      

其他 41.84 (157.88) 0.00 0.00 0.00  市盈率 13.70 22.53 9.45 7.61 6.18 

筹资活动现金流 475.74 (158.56) (170.35) (68.52) (119.29)  市净率 1.70 1.66 1.51 1.31 1.14 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 7.24 5.74 3.36 2.39 1.59 

现金净增加额 27.89 (60.35) 55.26 241.77 272.13  EV/EBIT 7.91 6.27 3.70 2.59 1.70 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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