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润建股份（002929.SZ）2022 年中报点评     
第二曲线初具雏形，信息/能源管维接力成长  

 2022 年 08 月 26 日 

 

➢ 事件概述：2022 年 08 月 20 日，公司发布 2022 年半年报，22H1 实现营

业收入 38.73 亿元，同比增长 32.04%；实现归母净利润 2.37 亿元，同比增长

43.35%；实现扣非归母净利润 2.33 亿元，同比增长 43.32%。 

➢ 通信网络基本盘稳固。 

22H1 通信网络实现营收 19.22 亿元，同比增长 2.77%，截至 22 年 6 月底，公

司维护基站约 32.23 万个物理网址，维护光缆线路总长 78.76 万余皮长公里，维

护集团客户专线约 7.83 万条，维护家庭宽带约 73.59 万户，整体市场占比超过

3%，是通信网络管维领域规模最大的民营企业。上半年通信网络毛利率为

20.28%，同比微降 0.36pct，保持较为平稳的盈利水平。 

➢ 信息网络实现翻倍，规模效应下毛利率改善明显。 

22H1 信息网络实现营收 14.90 亿元，同比增长 109.74%，其中数字化业务在合

作生态和服务网络的赋能下，实现快速复制推广（当期营收 13.76 亿元，同比增

长 111.72%），公司“蓝麒麟”5G+AI 城市管理一体化平台、“巡虎”5G+AI 

指挥调度系统、“甦生”精准教学平台等产品进入运营商或设备商产品库；IDC

服务快速上量，五象云谷云计算中心项目进入试运营阶段，IDC 服务当期实现营

收 1.13 亿元，同比增长 88.28%。上半年信息网络毛利率为 18.68%，同比大幅

提升 4.02pct，其中数字化业务毛利率提升 4.24pct 至 18.94%，IDC 服务毛利

率提升 1.30pct 至 15.46%。 

➢ 能源网络快速增长，在手订单充裕。 

22H1 能源网络实现营收 4.61 亿元，同比增长 31.19%。公司新能源电站管维业

务快速落地，服务和储备的风力、光伏、储能项目总装机量超过 4GW，在手订

单充足；通信综合能源管理业务取得了“山东移动基站光伏”、“山东省临沂市

临沂移动罗庄绿色中心节能光伏电站项目”、“南宁电信东郊分局光伏项目”等

典型项目，若商业模式跑通，有望向全国符合条件的运营商基站、机房规模推广。

上半年能源网络毛利率为 17.82%，同比下降 0.58pct，考虑到前期项目以毛利

率较低的 EPC 为主，若整县光伏项目进入到运维阶段，毛利率有望明显提升。 

➢ 第二曲线初具雏形，展望未来成长动能十足。 

上半年能源网络和信息网络业务占营业收入的比重提升 14.17pct 至 50.36%，

公司有望逐步拜托运营商资本开支的强周期性，实现业绩的快速增长。 

➢ 投资建议：公司通信管维基本盘稳固，同时加速拓展能源网络+信息网络，

成长逻辑顺畅。我们微调盈利预测，预计公司 22-24 年归母净利润分别为 5.09

亿元/6.99 亿元/9.35 亿元，当前市值对应 PE 为 16 倍/12 倍/9 倍，公司近 5 年

估值中枢为 28 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：能源管维业务订单能否最终落地存在不确定性，行业竞争加剧致

毛利率下行。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 6,602  8,963  11,734  15,100  

增长率（%） 57.5  35.8  30.9  28.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 353  509  699  935  

增长率（%） 47.9  44.2  37.3  33.8  

每股收益（元） 1.54  2.23  3.06  4.09  

PE 23  16  12  9  

PB 2.1  1.9  1.7  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 6,602  8,963  11,734  15,100   成长能力（%）     

营业成本 5,268  7,243  9,476  12,173   营业收入增长率 57.47  35.76  30.91  28.69  

营业税金及附加 22  30  38  45   EBIT 增长率 84.92  55.38  32.95  32.76  

销售费用 262  354  462  593   净利润增长率 47.88  44.23  37.28  33.76  

管理费用 234  318  415  533   盈利能力（%）     

研发费用 276  375  487  619   毛利率 20.20  19.19  19.24  19.38  

EBIT 414  643  855  1,136   净利润率 5.24  5.98  6.27  6.52  

财务费用 17  42  27  24   总资产收益率 ROA 3.47  4.56  5.19  5.73  

资产减值损失 -2  -2  -3  -4   净资产收益率 ROE 9.22  12.00  14.47  16.60  

投资收益 3  4  6  8   偿债能力         

营业利润 414  633  868  1,160   流动比率 1.54  1.53  1.47  1.44  

营业外收支 -2  -2  -2  -3   速动比率 1.13  1.04  0.98  0.95  

利润总额 412  630  866  1,158   现金比率 0.47  0.26  0.22  0.19  

所得税 66  95  130  174   资产负债率（%） 61.23  60.73  62.82  64.04  

净利润 346  536  736  984   经营效率     

归属于母公司净利润 353  509  699  935   应收账款周转天数 165.44  163.20  158.30  155.35  

EBITDA 466  684  908  1,201   存货周转天数 79.60  78.95  78.75  78.65  

      总资产周转率 0.65  0.80  0.87  0.93  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 2,461  1,484  1,623  1,831   每股收益 1.54  2.23  3.06  4.09  

应收账款及票据 3,012  4,030  5,118  6,465   每股净资产 16.74  18.54  21.11  24.62  

预付款项 127  174  227  292   每股经营现金流 1.68  1.66  2.44  2.87  

存货 1,149  1,565  2,041  2,619   每股股利 0.20  0.29  0.40  0.53  

其他流动资产 1,255  1,533  1,875  2,295   估值分析         

流动资产合计 8,004  8,786  10,886  13,501   PE 23  16  12  9  

长期股权投资 53  56  59  62   PB 2.1  1.9  1.7  1.5  

固定资产 186  289  401  518   EV/EBITDA 16.68  11.43  8.46  6.22  

无形资产 52  67  83  100   股息收益率（%） 0.56  0.80  1.10  1.48  

非流动资产合计 2,172  2,381  2,590  2,799        

资产合计 10,176  11,167  13,476  16,301        

短期借款 943  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 3,395  4,610  5,974  7,555   净利润 346  536  736  984  

其他流动负债 854  1,134  1,454  1,845   折旧和摊销 52  40  52  65  

流动负债合计 5,192  5,744  7,428  9,400   营运资金变动 -176  -266  -280  -441  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 385  379  557  658  

其他长期负债 1,038  1,038  1,038  1,038   资本开支 -365  -249  -261  -274  

非流动负债合计 1,038  1,038  1,038  1,038   投资 -403  -5  -5  -5  

负债合计 6,230  6,782  8,466  10,438   投资活动现金流 -758  -249  -260  -272  

股本 229  229  229  229   股权募资 223  0  0  0  

少数股东权益 117  144  181  230   债务募资 527  -943  0  0  

股东权益合计 3,945  4,385  5,010  5,862   筹资活动现金流 681  -1,077  -138  -168  

负债和股东权益合计 10,176  11,167  13,476  16,301   现金净流量 308  -977  139  208  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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