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证券研究报告·A 股公司简评 工程咨询服务Ⅱ  

收入利润延续高增长，经营性现金

流持续改善——2024年年报点评 
核心观点 

2024 年公司实现营业收入 66.1 亿元，同比增长 67.5%；实现归母

净利润 0.96 亿元，同比增长 45.0%。收入高增主要系 2023 年新

签施工业务订单逐步释放。但由于施工业务毛利率较低导致利润

增速低于收入增速。受施工业务高基数影响，2024 年新签订单同

比下滑 56%。公司现金流持续改善，全年回款总额达 61.55 亿元，

同比增加 78%，经营性现金流净流入同比增加 0.2 亿元，净现比

达到 4.9。 

事件 

公司发布 2024 年年报，2024 年公司实现营业收入 66.1 亿元，同

比增长 67.5%；实现归母净利润 0.96 亿元，同比增长 45.0%；经

营性现金流量净额 4.7 亿元,同比增长 5.7%。 

简评 

施工订单逐步释放，收入利润高增。2024 年公司实现营收 66.1

亿元，同比增长 67.5%；实现归母净利润 0.96 亿元，同比增长

45.0%。收入实现高增长，但是利润增速低于收入主要原因包括，

1）收入增长主要系 2023 年新签的施工业务逐步释放。2024 年施

工业务收入 57 亿元，同比增长 90.5%。2）低毛利率的施工业务

收入占比提高后，导致公司整体毛利率同比下降 2.89 个百分点，

影响利润增速。分季度来看，在高基数影响下 2024 年四季度单

季收入同比降低 1%，归母净利润同比降低 11%。 

高基数下施工业务订单下滑，工程咨询订单持平。公司 2024 年

新签订单 55.7 亿元，同比降低 56%。其中建筑施工业新签 42.6

亿元，同比降低 62.3%，主要系 2023 年基数较高，2023 年公司

施工业务新签订单 113 亿元。未来公司施工业务将探索“施工+

建材”协同模式，布局建筑工程全链服务生态，有望为订单增长

贡献新动能。公司工程咨询业务深化与控股股东业务协同，积极

开展第三方飞检、一房一验等新业务，2024 年新签订单 9.95 亿

元，同比增长 0.4%，展现出较强的抗周期能力和战略调整成效。 

经营性现金流继续改善。公司多举措强化回款管控，全年回款总

额达 61.55 亿元，同比增加 78%，高于收入增速 10 个百分点。全

年实现经营性现金流净流量为 4.71 亿元，较 2023 年多流入 0.2

亿元。2024 年净现比达 4.9，连续六年净现比大于 1。 

上调盈利预测，维持买入评级不变。我们预测 2025-2027 年公司

归母净利润分别为 1.15/1.37/1.64 亿元（原预测 2025-2026 年为

1.01/1.14 亿元），按当前股价计算 2025-2027 年 PE 分别为

21.5/18.0/15.0 倍，维持买入评级不变。   
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

3.05/2.63 1.83/1.93 -7.89/-17.15 

12 月最高/最低价（元）  10.69/6.75 

总股本（万股）  26,067.31 

流通 A 股（万股）  26,067.31 

总市值（亿元）  24.63 

流通市值（亿元）  24.63 

近 3 月日均成交量（万）  183.76 

主要股东   

厦门益悦置业有限公司  29.01% 
 

股价表现  

 
 

相关研究报告  

24.08.23 

【中信建投建筑装饰】建发合诚

(603909):施工业务带动业绩高增，协同

股东支撑可持续发展 

  

  
 
 

-31%

-11%

9%

29%

2
0
2
4
/3
/2
5

2
0
2
4
/4
/
2
5

2
0
2
4
/5
/2
5

2
0
2
4
/6
/
2
5

2
0
2
4
/7
/2
5

2
0
2
4
/8
/
2
5

2
0
2
4
/9
/2
5

2
0
2
4
/1
0
/2
5

2
0
2
4
/1
1
/2
5

2
0
2
4
/1
2
/2
5

2
0
2
5
/1
/2
5

2
0
2
5
/2
/2
5

建发合诚 沪深300

建发合诚(603909.SH) 
 



 

  

1 

A 股公司简评报告 

建发合诚 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

表 1:重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3,945.95 6,609.02 8,114.80 8,479.47 9,537.71 

YoY(%) 212.92 67.49 22.78 4.49 12.48 

归母净利润(百万元) 65.92 95.61 114.56 136.55 164.26 

YoY(%)  16.27 45.03 19.82 19.20 20.29 

毛利率(%) 8.86 5.95 5.58 5.83 5.71 

净利率(%) 1.67 1.45 1.41 1.61 1.72 

ROE(%) 6.63 8.90 9.92 10.92 12.03 

EPS(摊薄/元) 0.25 0.37 0.44 0.52 0.63 

P/E(倍) 37.37 25.77 21.50 18.04 15.00 

P/B(倍) 2.48 2.29 2.13 1.97 1.80 

资料来源：ifnd，中信建投证券 

 

图 1:2024 年公司营业收入同比增长 67.5% 图 2:2024 年公司归母净利润同比增长 45.0% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 3:2024 年新签订单同比降低 56% 图 4:2024 年工程咨询业务新签订单基本持平 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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图 5:2024 年四季度单季度营收同比下降 1% 图 6:2024 年四季度单季度归母净利润同比下降 11% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 7:2024 年毛利率与净利率分别为 6.0%和 1.5% 图 8:公司净现比较高 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

注：净现比=经营性现金净流入/归母净利润 
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风险分析 

1、房地产市场销售持续低迷风险。公司施工业务主要为承接建发系房地产施工项目，当前房地产行业仍处

在向下调整阶段，若土地成交、商品房成交持续低迷，公司可承接的关联施工项目可能下滑，对公司业绩造成

影响。 

2、市场竞争加剧风险。2024 年全国建筑业新签订单同比下滑 5.21%，未来几年建筑业整体市场规模收缩可

能导致市场竞争加剧，建筑项目毛利率下降，可能对公司盈利能力产生负面影响。 

3、应收账款与合同资产减值风险。当前公司回款情况相对行业较好，但随着公司施工业务规模扩大，积累

应收账款增加，叠加房地产与土地市场成交低迷，业主资金可能存在压力，从而导致公司回款不及时。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 
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卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 
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