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基础数据

投资评级 中性(下调)

合理估值 12.50 - 13.20 元

收盘价 11.76 元

总市值/流通市值 1725/1725 百万元

52周最高价/最低价 20.85/7.60 元

近 3 个月日均成交额 52.43 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《建科院（300675.SZ）-Q3 归母净利环比改善，未来大厦运营承

压》 ——2023-10-27

《建科院（300675.SZ）-上半年业绩承压，多点布局谋新机》 —

—2023-09-02

《建科院（300675.SZ）-三十载深耕绿色建筑，全链条技术服务

布局》 ——2023-06-07

公司主营绿色建筑检测检验、城市规划、建筑设计等技术咨询服务业务。公

司背靠深圳市国资委，成立于 1992 年，前身为深圳市建筑科学研究所，

属深圳市规划局事业单位。深耕绿色建筑 30 年，主营“规划设计等技

术服务”和“检测检验等公信服务”两大板块，以深圳、雄安为双总部，

深度参与“绿色雄安”战略，辐射粤港澳大湾区、京津冀城市群和川渝

城市群。

非经常性损益促四季度业绩上行，全年归母净利累计扭亏。2023 年实现营

业收入 41614.4 万元，同比下降 12.2%，实现归母净利润 2362.6 万元，

同比下降 67.7%，扣非归母净利润亏损 2871.8 亿元，同比大幅下降

197.3%，主因报告期末公司自建自营的未来大厦公允价值评估增值

4499.6 万元，转让子公司深圳玖伊股权确认投资收益 786.5 万元，确认

政府补助 540.1 万元。分季度看，Q1/Q2/Q3/Q4 单季营收分别为

5931.7/10258.5/10323.7/15100.5 万 元 ， 同 比

+0.68%/-0.09%/-31.8%/-6.3% ， 实 现 归 母 净 利 润 分 别 为

-3851.7/621.5/152.8/6682.9 万 元 ， 同 比

-71.6%/-206.4%/-95.3%/+17.0%。

盈利水平下滑，研发与财务费用率显著上行。盈利能力方面，公司 2023

年加权 ROE3.91%，同比下降 9.04pct，毛利率 28.02%，同比下降 9.24pct；

期间费用率为 33.56%，同比提升 3.46pct，其中销售/管理/研发/财务

费 用 率 分 别 为 7.97%/12.08%/9.78%/3.73% ， 同 比

-0.78/-0.48/+1.68/+3.04pct，研发费用增加主因本期研发人工费、材

料费等增加，财务费用增加主因为保资金安全，增加流动资金短期借款，

以及未来大厦竣工验收后固定资产专项贷款利息费用化；资产结构方

面，资产负债率 55.8%，同比提升 1.15pct；现金流方面，经营/投资/

筹资活动现金净额分别为-6540/-2277/+2099 万元，较 2022 年分别少流

入 78.2/少流出 2218.2/多流入 9503.8 万元，投资现金净流出减少主因

未来大厦竣工后，项目投资建设支付的现金同比减少，筹资现金大幅净

流入主因流动资金贷款增加。

2023年业绩承压明显，主因主业所属房地产行业景气下行，投资性房产未

来大厦运营模式仍需探索。未来大厦由建科院自主设计建造及运营，综合

研发办公、展览、培训、实验、低碳交易、居住等多元功能于一体，是

对国家“双碳”战略的积极响应，也是对建筑行业高质量发展路径的探

索。当前，未来大厦的运营模式、空间区域使用、招租方案等均在调试

和探索阶段。展望未来，一方面公司主业聚焦绿色建筑，具有一定的差

异化竞争优势；另一方面，若未来大厦运营顺利，将很大程度上缓解业

绩压力，并且，公司也在积极探寻海外市场需求，计划于 2024 年实现

海外业务的零突破，有望为公司注入新的发展动力。

下调盈利预测：1）2023 年业绩承压，在未来大厦步入运营正轨之前，业

绩压力仍会存在；2）固定资产专项贷款利息费用化、短期借款增加等

因素下，费用率仍有上行压力。故，下调 2024/2025 年归母净利润至

0.53/0.62 亿元（前值为 0.71/0.84 亿元），同比增长 124.9%/16.7%，
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每股收益 0.36/0.42 元（前值为 0.48/0.57 元），新增 2026 年盈利预

测，预计归母净利润 0.73 亿元，同比增长 17.4%，每股收益 0.5 元。

投资建议：下调盈利预测，下调至“中性”评级。公司深耕绿色建筑行业，

因房地产市场难言乐观，公司主业拓展承压，未来大厦竣工后未步入经营正

轨，非经常性损益促四季度业绩上行，全年归母净利累计扭亏。后续业绩改

善主要看未来大厦能否步入运营正轨，海外业务能否实现零突破。预计公司

2024-2026年归母净利润0.53/0.62/0.73亿元，每股收益0.36/0.42/0.50

元，公司合理估值12.5-13.2元，较当前股价有6.3%-12.2%溢价，下调至“中

性”评级。

风险提示：政策施行不及预期；市场竞争加剧；公司新签、履约、结算进度

不达预期；公司未来大厦运营风险；研发投入难以转化为技术成果等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 474 416 421 433 452

(+/-%) -5.7% -12.2% 1.2% 2.9% 4.3%

净利润(百万元) 73 24 53 62 73

(+/-%) 64.3% -67.7% 124.9% 16.7% 17.4%

每股收益（元） 0.50 0.16 0.36 0.42 0.50

EBIT Margin 7.5% -2.4% 12.8% 13.5% 14.9%

净资产收益率（ROE） 12.2% 3.9% 8.6% 9.9% 11.7%

市盈率（PE） 23.6 73.0 32.5 27.8 23.7

EV/EBITDA 37.8 120.7 37.2 33.4 29.2

市净率（PB） 2.87 2.83 2.79 2.76 2.78

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司主营绿色建筑检测检验、城市规划、建筑设计等技术咨询服务业务。公司背

靠深圳市国资委，成立于 1992 年，前身为深圳市建筑科学研究所，属深圳市规划

局事业单位。深耕绿色建筑 30 年，主营“规划设计等技术服务”和“检测检验等

公信服务”两大板块，以深圳、雄安为双总部，深度参与“绿色雄安”战略，辐

射粤港澳大湾区、京津冀城市群和川渝城市群。

非经常性损益促四季度业绩上行，全年归母净利累计扭亏。公司 2023 年实现营

业收入 41614.4 万元，同比下降 12.2%，实现归母净利润 2362.6 万元，同比下降

67.7%，扣非归母净利润亏损 2871.8 亿元，同比大幅下降 197.3%，主因报告期末

公司自建自营的未来大厦公允价值评估增值 4499.6 万元，转让子公司深圳玖伊股

权确认投资收益 786.5 万元，确认政府补助 540.1 万元。分季度看，Q1/Q2/Q3/Q4

单 季 营 收 分 别 为 5931.7/10258.5/10323.7/15100.5 万 元 ， 同 比

+0.68%/-0.09%/-31.8%/-6.3% ， 实 现 归 母 净 利 润 分 别 为

-3851.7/621.5/152.8/6682.9 万元，同比-71.6%/-206.4%/-95.3%/+17.0%。

图1：公司营业收入及增速（单位：万元，%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：万元，%）

资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：万元，%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：万元，%）

资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利水平下滑，研发与财务费用率显著上行。盈利能力方面，公司 2023 年加权

ROE3.91%，同比下降 9.04pct，毛利率 28.02%，同比下降 9.24pct；期间费用率

为 33.56%，同比提升 3.46pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为

7.97%/12.08%/9.78%/3.73%，同比-0.78/-0.48/+1.68/+3.04pct，研发费用增加
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主因本期研发人工费、材料费等增加，财务费用增加主因为保资金安全，增加流

动资金短期借款，以及未来大厦竣工验收后固定资产专项贷款利息费用化；资产

结构方面，资产负债率 55.8%，同比提升 1.15pct；现金流方面，经营/投资/筹资

活动现金净额分别为-6540/-2277/+2099 万元，较 2022 年分别少流入 78.2/少流

出 2218.2/多流入 9503.8 万元，投资现金净流出减少主因未来大厦竣工后，项目

投资建设支付的现金同比减少，筹资现金大幅净流入主因流动资金贷款增加。

图5：公司加权净资产收益率 图6：公司销售净利率与毛利率

资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理

图7：公司期间费用率 图8：公司经营/投资/筹资活动现金流（单位：万元）

资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理

2023 年业绩承压明显，主因主业所属房地产行业景气下行，投资性房产未来大厦

运营模式仍需探索。未来大厦由建科院自主设计建造及运营，综合研发办公、展

览、培训、实验、低碳交易、居住等多元功能于一体，是对国家“双碳”战略的

积极响应，也是对建筑行业高质量发展路径的探索。当前，未来大厦的运营模式、

空间区域使用、招租方案等均在调试和探索阶段。展望未来，一方面公司主业聚

焦绿色建筑，具有一定的差异化竞争优势；另一方面，若未来大厦运营顺利，将

很大程度上缓解业绩压力，并且，公司也在积极探寻海外市场需求，计划于 2024

年实现海外业务的零突破，有望为公司注入新的发展动力。

下调盈利预测：1）2023 年业绩承压，在未来大厦步入运营正轨之前，业绩压力

仍会存在；2）固定资产专项贷款利息费用化、短期借款增加等因素下，费用率仍

有上行压力。故，下调 2024/2025 年归母净利润至 0.53/0.62 亿元（前值为
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0.71/0.84 亿元），同比增长 124.9%/16.7%，每股收益 0.36/0.42 元（前值为

0.48/0.57 元），新增 2026 年盈利预测，预计归母净利润 0.73 亿元，同比增长

17.4%，每股收益 0.5 元。

投资建议：下调盈利预测，下调至“中性”评级。公司深耕绿色建筑行业，因房地

产市场难言乐观，公司主业拓展承压，未来大厦竣工后未步入经营正轨，非经常性损

益促四季度业绩上行，全年归母净利累计扭亏。后续业绩改善主要看未来大厦能否步

入运营正轨，海外业务能否实现零突破。预计公司 2024-2026 年归母净利润

0.53/0.62/0.73亿元，每股收益0.36/0.42/0.50元，公司合理估值12.5-13.2元，

较当前股价有6.3%-12.2%溢价，下调至“中性”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 164 169 231 196 176 营业收入 474 416 421 433 452

应收款项 438 373 279 287 268 营业成本 297 300 247 251 256

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 2 2 2 2 2

其他流动资产 72 142 93 93 105 销售费用 41 33 36 37 38

流动资产合计 673 684 603 575 549 管理费用 60 50 44 46 47

固定资产 104 93 139 180 221 研发费用 38 41 38 39 42

无形资产及其他 33 29 27 26 25 财务费用 3 16 14 14 15

投资性房地产 568 624 624 624 624 投资收益 5 8 9 10 10

长期股权投资 4 4 4 4 4

资产减值及公允价值变

动 6 41 15 21 26

资产总计 1382 1433 1397 1409 1422 其他收入 0 (38) (38) (39) (42)

短期借款及交易性金融

负债 142 254 182 193 219 营业利润 82 26 63 75 88

应付款项 209 205 176 177 178 营业外净收支 2 3 3 3 3

其他流动负债 133 83 95 96 90 利润总额 83 29 66 78 91

流动负债合计 485 542 453 466 487 所得税费用 9 3 6 8 9

长期借款及应付债券 242 230 280 280 280 少数股东损益 2 3 7 8 9

其他长期负债 29 28 21 12 8 归属于母公司净利润 73 24 53 62 73

长期负债合计 270 258 301 292 287 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 755 800 753 757 774 净利润 73 24 53 62 73

少数股东权益 26 25 26 27 27 资产减值准备 2 2 4 5 4

股东权益 601 608 617 624 621 折旧摊销 30 31 13 16 18

负债和股东权益总计 1382 1433 1397 1409 1422 公允价值变动损失 (6) (41) (15) (21) (26)

财务费用 3 16 14 14 15

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (565) (114) 123 (9) 1

每股收益 0.50 0.16 0.36 0.42 0.50 其它 (1) (3) (3) (4) (4)

每股红利 0.22 0.23 0.30 0.38 0.52 经营活动现金流 (466) (102) 175 48 66

每股净资产 4.10 4.15 4.21 4.26 4.24 资本开支 0 (55) (45) (40) (36)

ROIC 3.77% -1.46% 3.22% 3.76% 4.28% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 12.17% 3.88% 8.61% 9.93% 11.72% 投资活动现金流 (0) (55) (45) (40) (36)

毛利率 37% 28% 41% 42% 43% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 7% -2% 13% 14% 15% 负债净变化 (2) (12) 50 0 0

EBITDA Margin 14% 5% 16% 17% 19% 支付股利、利息 (32) (33) (44) (55) (76)

收入增长 -6% -12% 1% 3% 4% 其它融资现金流 474 253 (73) 11 26

净利润增长率 64.33% -67.70% 124.89% 16.69% 17.43% 融资活动现金流 406 163 (67) (44) (50)

资产负债率 57% 58% 56% 56% 56% 现金净变动 (61) 5 62 (36) (20)

股息率 1.9% 1.9% 2.6% 3.2% 4.4% 货币资金的期初余额 224 164 169 231 196

P/E 23.6 73.0 32.5 27.8 23.7 货币资金的期末余额 164 169 231 196 176

P/B 2.9 2.8 2.8 2.8 2.8 企业自由现金流 0 (148) 139 19 44

EV/EBITDA 37.8 120.7 37.2 33.4 29.2 权益自由现金流 0 94 103 18 56

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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