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公司研究|工业|商业和专业服务 证券研究报告 

华设集团(603018)公司首次覆盖

报告 
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[Table_Title] 交通设计龙头加速数智化转型，深度布局低

空经济引领新增长 

——华设集团(603018)首次覆盖报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 交通发展与城市建设设计领域龙头，努力打造数智化转型领先企业 

公司深耕交通、城乡两大基础设施领域，是全国唯一一家具备交通全行业

（公路、铁路、水运、航空）综合设计能力的工程咨询设计集团。2023 年

公司实现营收 53.53 亿元，同比下降 8.32%，主要系勘察设计和 EPC 及项

目全过程管理较上年有所下滑。公司推动业务数字化转型升级，稳步推进

创新中心建设，进一步提高“数智化”，同时公司依托旗下多家产业化子公

司，在数字化智慧化业务及产业方面保持快速增长，加速建立相关序列产

品，加强数字赋能，降本增效，进一步提高公司的核心竞争力。 

 顶层设计大力支持，低空经济正当其时 

中央强调重视发展低空经济，定调其新增长引擎地位。“低空经济”概念于

2021 年 2 月首次被写入国家规划，中共中央、国务院印发《国家综合立体

交通网规划纲要》提出，发展交通运输平台经济、枢纽经济、通道经济、

低空经济。2023 年 12 月，中央经济工作会议明确提出“打造生物制造、

商业航天、低空经济等若干战略性新兴产业”。2024 年 3 月 5 日，国务院

总理李强在政府工作报告中再次指出，积极打造生物制造、商业航天、低

空经济等新增长引擎。低空经济的重要性被反复提及，相关政策的出台为

低空经济的发展奠定了坚实的基础。 

 积极探索低空经济业务，有望打造第二增长曲线 

公司在低空经济领域具备丰富的经验和深厚的技术积累，可提供包括低空

政策咨询、标准制定、规划设计、空域管理、系统开发以及行业应用等在

内的全方位服务，先后为 113 个运输机场和 18 个通用机场提供工程咨询服

务。此外，公司依托行业智库（北京民航院）+规划设计产业策划（公司本

部）+行业运用（中设航空），形成了从行业规划、标准政策研究，到通用

航空及配套设施设计咨询，再到综合管控平台建设及无人机行业落地运用

的低空经济业务格局，2023 年，公司深度参与省内多个城市市民用无人机

试飞基地建设和服务项目，并依托“路智宝”“路域宝”“航务宝”等系列

低空经济融合产品的推广实施运用，积极构建省级低空通航产业政务信息

服务平台。 

先发优势显著，研发实力雄厚。公司从事低空经济业务相关的时间较早，

早在 2020 年，公司参与全国首批经民航局批复成立的南京市民用无人驾驶航

空试验区（全省唯一的 13 个国家级试验区之一）；2021 年，公司主持江西赣

州低空经济产业园规划设计（全国唯一集飞行空域、800 米飞行测试跑道、风

洞实验室、综合检测实验室、低空监管平台、通航机库等低空经济产业发展全

要素零距离融合在一起的低空经济产业园）；2024 年，公司牵头开展苏州太仓

市无人机试飞运行基地总包项目（苏州首家、省内第二家民用无人机试飞运行

基地），低空经济业务经验丰富，先发优势显著。公司技术研发实力雄厚，拥有

中国民用航空局批准成立的“民航机场安全与运行工程技术研究中心”，交通运

输部的“智能交通技术和设备交通运输行业研发中心”等研发平台，为数字低 
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空基础设施和低空智联网领域奠定了研发基础，有望支持公司低空经济业务的开展，打

造第二增长曲线。 

 打造基建数字智慧运用场景，专注数字化技术创新  

公司以数据为关键生产要素，以互联网、大数据、人工智能、区块链等新一代信息

化技术为基础，不断推动数字技术与交通行业的深度融合，致力于提供以基础设施、

运营服务、行业治理为核心的全过程数字化解决方案。公司控股子公司江苏狄诺尼

研发最新软件产品 AiRoad2.0、VRRoad2.0、EICAD5.0，同时承接多个千万级“智

慧建设管理平台”。 

 盈利能力有所提升，期间费用率降低 

2023年公司毛利率为39.00%，同比增加2.05pct；净利率为13.33%，同比增加1.18pct。 

2023 年公司期间费用率为 18.35%，同比减少 0.54pct。其中，销售费用 2.68 亿元，同

比增加 2.28%，销售费用率为 5.00%，同比增加 0.52pct，主要系业务招待费及差旅费

等增加。管理费用 4.56亿元，同比减少 14.38%，管理费用率为 8.53%，同比减少 0.60pct，

主要系薪酬支出、股份支出及业务招待费等减少。研发费用 2.49亿元，同比减少 20.52%，

研发费用率为 4.66%，同比减少 0.72pct，主要系职工薪酬、外委费用、业务资料费、

材料费等减少。 

 投资建议与盈利预测 

公司作为交通发展与城市建设领域设计企业的龙头，在低空经济大力发展的背景下，凭

借依托公司行业智库（北京民航院）+规划设计产业策划（公司本部）+行业运用（中设

航空），构建包括行业规划、标准政策研究，通用航空及配套设施设计咨询，综合管控

平台建设及无人机行业落地运用的低空经济业务格局，有望打开新的增长空间。我们预

计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 7.50、8.07、8.63 亿元，对应 EPS 分别为 

1.10、1.18、1.26 元/股，对应 PE 分别 8.44、7.85、7.33 倍，给予公司“买入”评

级。 

 风险提示 

低空经济基础设施建设不及预期的风险；基建相关政策支持不及预期的风险；基础

设施投资规模波动风险；跨行业开展工程设计业务风险；应收账款发生坏账损失风

险；控制权发生变更导致正常经营活动受到影响的风险。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 5838.93 5353.30 5658.97 5988.95 6346.86 

收入同比(%) 0.29 -8.32 5.71 5.83 5.98 

归母净利润(百万元) 683.63 697.84 750.45 806.95 863.49 

归母净利润同比(%) 10.58 2.08 7.54 7.53 7.01 

ROE(%) 15.57 14.06 13.67 13.28 12.87 

每股收益(元) 1.00 1.02 1.10 1.18 1.26 

市盈率(P/E) 9.26 9.07 8.44 7.85 7.33 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 
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图 1：公司近 5 年营业收入及其增速  图 2：公司近 5 年归母净利润及其增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 

 

图 3：2023 年公司营收结构  图 4：公司近 5 年毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 

 

图 5：公司近 5 年期间费用率  图 6：公司近 5 年研发投入情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 10274.77 11553.26 11488.53 12449.68 13385.29 

 

营业收入 5838.93 5353.30 5658.97 5988.95 6346.86 

  现金 1726.10 2115.52 2586.23 3055.49 3619.38 

 

营业成本 3681.48 3265.29 3447.50 3632.57 3832.69 

  应收账款 4007.95 4353.42 4217.20 4542.83 4844.85 

 

营业税金及附加 41.92 34.67 38.49 40.46 42.68 

  其他应收款 232.07 113.18 171.42 172.59 177.90 

 

营业费用 261.54 267.51 294.27 311.43 330.04 

  预付账款 369.00 456.49 399.90 440.64 469.95 

 

管理费用 533.14 456.47 486.67 527.03 571.22 

  存货 312.16 292.93 306.38 321.38 340.39 

 

研发费用 313.86 249.44 277.29 293.46 317.34 

  其他流动资产 3627.48 4221.72 3807.40 3916.74 3932.80 

 

财务费用 -5.16 9.13 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 1570.39 1659.56 1546.95 1539.78 1508.03 

 

资产减值损失 -141.98 -108.19 -119.30 -119.38 -117.49 

  长期投资 394.63 414.39 386.48 397.14 396.46 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 358.44 338.56 298.23 257.91 217.59 

 

投资净收益 9.63 8.41 9.95 9.39 9.41 

  无形资产 66.53 63.72 69.27 74.69 78.78 

 

营业利润 820.60 827.94 894.51 961.02 1027.51 

  其他非流动资产 750.78 842.90 792.95 810.04 815.20 

 

营业外收入 0.89 0.34 0.54 0.53 0.50 

资产总计 11845.16 13212.82 13035.47 13989.46 14893.32 

 

营业外支出 3.24 5.20 3.93 4.24 4.29 

流动负债 7290.12 7704.50 7358.20 7700.36 7948.00 

 

利润总额 818.26 823.08 891.12 957.31 1023.72 

  短期借款 204.20 156.86 197.05 184.84 184.25 

 

所得税 108.57 109.37 118.93 127.45 136.36 

  应付账款 3602.30 3780.52 3577.49 3879.09 4111.71 

 

净利润 709.69 713.71 772.19 829.86 887.36 

  其他流动负债 3483.63 3767.12 3583.67 3636.42 3652.05 

 

少数股东损益 26.06 15.87 21.74 22.91 23.86 

非流动负债 72.51 445.81 66.73 69.99 69.50 

 

归属母公司净利润 683.63 697.84 750.45 806.95 863.49 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 873.80 893.73 951.36 1017.92 1084.46 

  其他非流动负债 72.51 445.81 66.73 69.99 69.50 

 

EPS（元） 1.00 1.02 1.10 1.18 1.26 

负债合计 7362.63 8150.31 7424.94 7770.34 8017.51 

 

      

 少数股东权益 90.87 97.55 119.29 142.20 166.06 

 

主要财务比率      

  股本 683.78 683.78 683.78 683.78 683.78 

 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 541.10 567.06 567.06 567.06 567.06 

 

成长能力      

  留存收益 3251.65 3772.66 4311.14 4903.89 5535.54 

 

营业收入(%) 0.29 -8.32 5.71 5.83 5.98 

归属母公司股东权益 4391.66 4964.96 5491.25 6076.92 6709.75 

 

营业利润(%) 11.12 0.89 8.04 7.43 6.92 

负债和股东权益 11845.16 13212.82 13035.47 13989.46 14893.32 

 

归属母公司净利润(%) 10.58 2.08 7.54 7.53 7.01 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 36.95 39.00 39.08 39.35 39.61 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

 

净利率(%) 11.71 13.04 13.26 13.47 13.61 

经营活动现金流 489.53 499.46 931.67 730.71 806.57 

 

ROE(%) 15.57 14.06 13.67 13.28 12.87 

  净利润 709.69 713.71 772.19 829.86 887.36 

 

ROIC(%) 33.73 30.23 34.00 34.98 36.06 

  折旧摊销 58.35 56.67 56.84 56.90 56.95 

 

偿债能力      

  财务费用 -5.16 9.13 0.00 0.00 0.00 

 

资产负债率(%) 62.16 61.68 56.96 55.54 53.83 

  投资损失 -9.63 -8.41 -9.95 -9.39 -9.41 

 

净负债比率(%) 3.17 2.44 3.09 2.83 2.74 

营运资金变动 -552.07 -590.81 190.52 -224.87 -197.37 

 

流动比率 1.41 1.50 1.56 1.62 1.68 

  其他经营现金流 288.34 319.18 -77.93 78.22 69.05 

 

速动比率 1.37 1.46 1.52 1.58 1.64 

投资活动现金流 -183.71 -233.15 106.53 -31.05 -11.77 

 

营运能力      

  资本支出 62.01 46.86 0.00 0.00 0.00 

 

总资产周转率 0.52 0.43 0.43 0.44 0.44 

  长期投资 132.64 212.58 -29.41 10.53 -0.36 

 

应收账款周转率 1.25 1.05 1.08 1.12 1.11 

  其他投资现金流 10.94 26.30 77.12 -20.52 -12.13 

 

应付账款周转率 1.09 0.88 0.94 0.97 0.96 

筹资活动现金流 -291.97 111.36 -567.50 -230.40 -230.92 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -99.12 -47.35 40.19 -12.21 -0.60 

 

每股收益(最新摊薄) 1.00 1.02 1.10 1.18 1.26 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.72 0.73 1.36 1.07 1.18 

  普通股增加 15.16 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 6.42 7.26 8.03 8.89 9.81 

  资本公积增加 77.33 25.96 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -285.34 132.75 -607.69 -218.19 -230.32 

 

P/E 9.26 9.07 8.44 7.85 7.33 

现金净增加额 14.05 377.71 470.70 469.27 563.89  P/B 1.44 1.28 1.15 1.04 0.94 

 

     

 

EV/EBITDA 4.68 4.57 4.30 4.02 3.77 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 
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