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2023 年归母净利增长 50.2%，毛利率显著提升
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 10.03 元

总市值/流通市值 4678/4553 百万元

52周最高价/最低价 14.50/8.42 元

近 3 个月日均成交额 204.56 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

《中国海诚（002116.SZ）-轻工工程设计龙头，总包转型驱动增

长》 ——2024-04-07

23Q4归母净利润高增，24Q1稳健增长。2023年公司实现营业收入66.5亿元，

同比+16.3%，实现归母净利润3.10亿元，同比+50.2%，单四季度实现营业

收入24.5亿元，同比+8.8%，实现归母净利润1.13亿元，同比+247.0%。2024

年第一季度实现营业收入12.4亿元，同比+2.3%，实现归母净利润0.55亿

元，同比+6.6%。

新签合同在高基数基础上有所下滑。2023年公司实现新签合同额80.2亿元，

同比-19.2%，新签合同下滑主要是受到上年高基数的影响。2024年一季度公

司新签合同额16.6亿元，同比-26.0%，一季度新签合同额虽然较2022-2023

高基数年份的同期有所下滑，但较2021年一季度水平仍有显著提升。

毛利率显著提升，期间费用率略有上升。2023年公司毛利率为14.55%，较

上年上升1.26个百分点，其中承包/咨询服务毛利率分别为9.89%/25.52%，

分别较上年提升2.71/0.62个百分点。2023年公司期间费用率为8.67%，较

上年上升 1.40 个百分点，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为

0.66%/4.93%/3.83%/-0.75%，较上年+0.21/+0.33/+0.21/+0.65个百分点，

主要源于员工薪酬和汇兑损失增加。

预收款到账略有滞后，一季度后业务进度有望提速。2023年公司实现经营性

现金流净额-2.37亿元，为近五年内首次净流出，2024年一季度实现经营性

现金流净额1.65亿元，为近四年首次一季度净流入。2023年末公司预收账

款和合同负债较上年末减少5.58亿元，2024年一季度末较上年末增加2.99

亿元。现金流与合同负债结合来看，可以判断公司预收款节奏略有滞后，一

季度收到较多预收款项，后续业务进度有望提速。

分红金额显著提升，且未来仍有较大提升空间。2023年公司拟现金分红1.22

亿元，同比+53.7%，股利支付比率39.32%，同比提升0.98个百分点。2023

年末货币资金余额32.48亿元，账面未分配利润余额11.70亿元，较上年增

加2.26亿元，占公司总资产的20.5%，占账面净资产的50.6%。公司作为轻

资产运营的设计企业，留存收益的必要性不高，未来有较大的分红提升空间。

风险提示：宏观经济形势变化的风险、政策变化的风险、总承包转型进展不

及预期的风险、海外经营的风险等。

投资建议：小幅下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到公司2023

年盈利能力提升幅度高于此前预期，2024年第一季度新签合同额低于此前预

期，对盈利预测进行小幅调整，预测 2024-2026 年公司营业收入

67.26/72.29/82.65 亿元（原为 68.18/79.36/91.26 亿元，调整幅度

-1.3%/-8.9%/-9.4% ） ， 归 母 净 利 润 3.37/3.54/4.13 亿 元 （ 原 为

3.63/3.71/4.26 亿元，调整幅度 -7.2%/-4.6%/-3.1% ），每股收益

0.72/0.76/0.89元，对应PE为 14.0X/13.3X/11.4X，维持“优于大市”评

级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 5,720 6,652 6,726 7,229 8,265

(+/-%) 8.6% 16.3% 1.1% 7.5% 14.3%

归母净利润(百万元) 207 310 337 354 413

(+/-%) 28.8% 49.9% 8.6% 5.2% 16.5%

每股收益（元） 0.48 0.67 0.72 0.76 0.89
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EBIT Margin 4.2% 4.6% 5.1% 4.9% 5.0%

净资产收益率（ROE） 12.6% 13.5% 13.6% 13.3% 14.6%

市盈率（PE） 20.9 15.2 14.0 13.3 11.4

EV/EBITDA 32.1 23.4 26.3 26.2 24.2

市净率（PB） 2.63 2.05 1.90 1.77 1.67

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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23Q4 归母净利润高增，24Q1 稳健增长。2023 年公司实现营业收入 66.5 亿元，同

比+16.3%，实现归母净利润 3.10 亿元，同比+50.2%，单四季度实现营业收入 24.5

亿元，同比+8.8%，实现归母净利润 1.13 亿元，同比+247.0%。2024 年第一季度

实现营业收入 12.4 亿元，同比+2.3%，实现归母净利润 0.55 亿元，同比+6.6%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元，%） 图2：公司归母净利及增速（单位：亿元，%）

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

图3：公司历年 Q1 营业收入及增速（单位：亿元，%） 图4：公司历年 Q1归母净利润及增速（单位：亿元，%）

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

新签合同在高基数基础上有所下滑。2023 年公司实现新签合同额 80.2 亿元，同

比-19.2%，新签合同下滑主要是受到上年高基数的影响。2024 年一季度公司新签

合同额 16.6 亿元，同比-26.0%，一季度新签合同额虽然较 2022-2023 高基数年份

的同期有所下滑，但较 2021 年一季度水平仍有显著提升。
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图5：新签合同额及增速（单位：亿元，%） 图6：历年公司一季度新签合同额（单位：亿元）

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

毛利率显著提升，期间费用率略有上升。2023 年公司毛利率为 14.55%，较上年上

升 1.26 个百分点，其中承包/咨询服务毛利率分别为 9.89%/25.52%，分别较上年

提升 2.71/0.62 个百分点。2023 年公司期间费用率为 8.67%，较上年上升 1.40

个百分点，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.66%/4.93%/3.83%/-0.75%，

较上年+0.21/+0.33/+0.21/+0.65 个百分点，主要源于员工薪酬和汇兑损失增加。

图7：公司毛利率变化（单位：%） 图8：公司承包和咨询服务业务毛利率变化（单位：%）

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

图9：公司期间费用率变化（单位：%） 图10：公司各项费用率变化（单位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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预收款到账略有滞后，一季度后业务进度有望提速。2023 年公司实现经营性现金

流净额-2.37 亿元，为近五年内首次净流出，2024 年一季度实现经营性现金流净

额 1.65 亿元，为近四年首次一季度净流入。2023 年末公司预收账款和合同负债

较上年末减少 5.58 亿元，2024 年一季度末较上年末增加 2.99 亿元。现金流与合

同负债结合来看，可以判断公司预收款节奏略有滞后，一季度收到较多预收款项，

后续业务进度有望提速。

图11：公司经营性现金流净额（单位：亿元） 图12：公司收付现比（单位：%）

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

图13：公司预收账款和合同负债余额（单位：亿元） 图14：公司历年 Q1 预收账款和合同负债余额（单位：亿元）

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

图15：公司历年 Q1 经营性现金流净额（单位：亿元） 图16：公司历年 Q1 收付现比（单位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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分红金额显著提升，且未来仍有较大提升空间。2023 年公司拟现金分红 1.22 亿

元，同比+53.7%，股利支付比率 39.32%，同比提升 0.98 个百分点。2023 年末货

币资金余额 32.48 亿元，账面未分配利润余额 11.70 亿元，较上年增加 2.26 亿元，

占公司总资产的 20.5%，占账面净资产的 50.6%。公司作为轻资产运营的设计企业，

留存收益的必要性不高，未来有较大的分红提升空间。

图17：公司历史分红及股利支付比率（单位：万元，%） 图18：公司期末未分配利润余额（单位：万元）

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

投资建议：小幅下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到公司 2023 年盈

利能力提升幅度高于此前预期，2024 年第一季度新签合同额低于此前预期，对盈

利预测进行小幅调整，预测 2024-2026 年公司营业收入 67.26/72.29/82.65 亿元

（原为 68.18/79.36/91.26 亿元，调整幅度-1.3%/-8.9%/-9.4%），归母净利润

3.37/3.54/4.13亿元（原为3.63/3.71/4.26亿元，调整幅度-7.2%/-4.6%/-3.1%），

每股收益 0.72/0.76/0.89 元，对应 PE 为 14.0X/13.3X/11.4X，维持“优于大市”

评级。
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表1：公司新签订单预测表（单位：亿元）

2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

总承包新签订单 39.98 36.62 40.83 74.75 56.20 64.63 77.56 93.07

增速 -8.41% 11.50% 83.09% -24.81% 15.00% 20.00% 20.00%

咨询服务新签订单 24.02 23.69 25.61 24.48 23.96 25.15 26.41 27.73

增速 -1.36% 8.10% -4.42% -2.13% 5.00% 5.00% 5.00%

新签订单合计 64.00 60.31 66.44 99.23 80.16 89.78 103.97 120.80

新签订单增速 -5.76% 10.16% 49.36% -19.22% 12.01% 15.80% 16.19%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

表2：公司在手订单与营业收入预测表（单位：亿元）

年末已签约

未完工
新签合同额 营业收入

预测年末已

签约未完工

年内平均在

手订单金额
年内订单转化率

核心假设：新签合

同额增速
收入增速

2019 62.33 64.00 55.80

2020 45.15 60.31 50.90 55.66 92.48 55.04% -5.76% -8.78%

2021 46.82 66.44 52.70 42.24 78.37 67.25% 10.16% 3.54%

2022 73.71 99.23 57.20 70.78 96.43 59.32% 49.36% 8.54%

2023 67.18 80.16 66.52 66.34 113.79 58.46% -19.22% 16.29%

2024E 68.46 89.78 67.26 68.46 112.07 60.01% 12.01% 1.11%

2025E 77.32 103.97 72.29 77.32 120.45 60.01% 15.80% 7.47%

2026E 89.37 120.80 82.65 89.37 137.72 60.01% 16.19% 14.34%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

表3：公司毛利率预测表

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

总承包 1.30% 1.00% 5.90% 7.20% 9.89% 10.30%

咨询服务 25.10% 27.40% 24.70% 24.90% 25.52% 26.00%

其他业务 20.00% 37.40% -7.60% 81.50% 32.44% 37.00%

整体毛利率 8.52% 10.10% 12.69% 13.30% 14.56% 14.87%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测
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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 3428 3248 4549 4881 5467 营业收入 5720 6652 6726 7229 8265

应收款项 665 631 792 871 996 营业成本 4960 5684 5726 6177 7070

存货净额 2 1 3 3 4 营业税金及附加 24 33 28 30 34

其他流动资产 1379 1159 1621 1742 1992 销售费用 26 44 44 48 55

流动资产合计 5479 5039 6966 7498 8459 管理费用 263 328 328 345 374

固定资产 288 321 316 302 287 研发费用 207 255 258 277 317

无形资产及其他 61 70 68 66 64 财务费用 (80) (50) (57) (69) (77)

投资性房地产 233 290 290 290 290 投资收益 0 (6) 3 3 3

长期股权投资 0 0 0 1 3

资产减值及公允价值变

动 3 14 0 0 0

资产总计 6061 5720 7639 8157 9103 其他收入 (296) (264) (271) (292) (336)

短期借款及交易性金融

负债 10 24 62 10 10 营业利润 234 358 390 410 478

应付款项 1874 1531 2161 2331 2668 营业外净收支 (8) 1 0 0 0

其他流动负债 2481 1823 2888 3111 3552 利润总额 227 359 390 410 478

流动负债合计 4366 3377 5111 5451 6230 所得税费用 20 49 53 56 65

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 47 41 41 42 44 归属于母公司净利润 207 310 337 354 413

长期负债合计 47 41 41 42 44 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4413 3418 5152 5493 6274 净利润 207 310 337 354 413

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 61 (80) 5 (0) (1)

股东权益 1648 2301 2487 2664 2829 折旧摊销 32 39 33 37 39

负债和股东权益总计 6061 5720 7639 8157 9103 公允价值变动损失 (3) (14) 0 0 0

财务费用 (80) (50) (57) (69) (77)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 901 (890) 1075 192 405

每股收益 0.48 0.67 0.72 0.76 0.89 其它 (61) 80 (5) 0 1

每股红利 0.19 0.26 0.33 0.38 0.53 经营活动现金流 1137 (554) 1445 584 856

每股净资产 3.85 4.93 5.33 5.71 6.07 资本开支 0 8 (31) (21) (21)

ROIC 19% 16% 14% 17% 22% 其它投资现金流 (4) 4 0 0 0

ROE 13% 13% 14% 13% 15% 投资活动现金流 (4) 13 (31) (22) (23)

毛利率 13% 15% 15% 15% 14% 权益性融资 36 417 0 0 0

EBIT Margin 4% 5% 5% 5% 5% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 5% 5% 6% 5% 6% 支付股利、利息 (79) (122) (152) (177) (248)

收入增长 9% 16% 1% 7% 14% 其它融资现金流 (121) 188 39 (52) 0

净利润增长率 29% 50% 9% 5% 17% 融资活动现金流 (244) 361 (113) (229) (248)

资产负债率 73% 60% 67% 67% 69% 现金净变动 889 (180) 1301 332 586

股息率 1.7% 2.6% 3.2% 3.8% 5.2% 货币资金的期初余额 2539 3428 3248 4549 4881

P/E 20.9 15.2 14.02 13.33 11.44 货币资金的期末余额 3428 3248 4549 4881 5467

P/B 2.6 2.1 1.9 1.8 1.7 企业自由现金流 0 (575) 1373 513 782

EV/EBITDA 32.1 23.4 26.3 26.2 24.2 权益自由现金流 0 (387) 1461 521 849

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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