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[Table_Summary2] 事件描述 

公司上半年实现营业收入 6.01亿元，同比增长 15.60%；归属净利润 3499.07万元，同比减少

40.93%；扣非后归属净利润 3045.39万元，同比减少 44.68%。 

事件评论 

⚫ 2025 年上半年公司新业务初现成效，营业收入上升。公司上半年实现营业收入 6.01 亿

元，同比增长 15.60%。分业务看，公司主营业务仍为建筑设计业务，上半年收入 4.10亿

元，同比下降 6.17%，其中装配式建筑 1.68 亿元，同比下降 32.84%；造价咨询业务

4701.91 万元，同比下降 10.11%；工程总承包业务 1711.97 万元，同比增长 81.56%；

全过程咨询、代建管理等业务合计收入 1814.46万元，同比下降 14.37%；数字文化业务

实现营业收入 1.09亿元，占总营收比重达 18.09%，为公司营收增长的主要原因。 

⚫ 数字文化业务收支暂有倒挂，公司盈利能力减弱。公司整体上半年毛利率 24.57%，同比

减少 3.17pct；二季度毛利率 28.6%，同比减少 7.2pct。主营业务建筑设计上半年毛利率

达 38.54%同比上升 7.85pct，新发展的数字文化业务暂未产生盈利，上半年营业收入 1.09

亿，营业成本 1.28亿元，毛利率-17.43%。公司上半年投资收益 179.49万元，同比下降

74.94%；信用减值损失-382.93万元，同比转负；资产减值损失-218.86万元，同比扩亏

138.45%。综合来看，公司上半年归属净利率 5.8%，同比下降 5.6pct；扣非净利率 5.1%，

同比下降 5.5pct。二季度归属净利率 9.7%，同比下降 9.6pct；扣非净利率 8.8%，同比下

降 9.5pct。随着数字文化业务的进一步发展和成熟，预计公司盈利能力将得到改善。 

⚫ 人员规模控制效果显现，期间费用率降低。2025年上半年，公司期间费用率下降至 15.8%，

同比减少 2.6pct。具体来看，销售费用率、管理费用率、研发费用率和财务费用率分别同

比变动-0.96、-2.4、-1.8和 2.54pct，达 1.6%、8.7%、3.4%和 2.1%。二季度，公司期间

费用率进一步降至 13.5%，同比减少了 3pct，其中销售费用率、管理费用率、研发费用

率和财务费用率分别同比变动-1.2、-2.4、-1.2和 1.8pct，至 0.9%、7.6%、3.2%和 1.8%。

费用率下降主要系公司对营销人员、研发人员规模控制方面取得成效。 

⚫ 加大新业务投入公司现金流流入下滑，资产负债率继续改善。2025年上半年公司经营活

动现金流净流出 1.8亿元，同比多流出 0.6亿元，收现比 72.7%，同比下降 20.4pct，同

时，公司资产负债率同比下降 2.8pct至 45.6%，应收账款周转天数同比减少 29.4至 128.2

天。现金流量净额减少主要为发展数字文化业务加大投入所致。 

⚫ 城市更新带来主业增量，数字化转型带来第二成长曲线。政策支持加力实施城中村和危旧

房改造，充分释放刚性和改善性住房需求潜力，公司在建筑设计领域有望获得城市更新增

量市场。公司也利用数字化和人工智能技术，成立 BIM 工程实验室，自主研发建筑全产

业链在线管理平台及行业级 C端产品“图模空间”，开发多元化商业模式，探索数字文化

业务，为公司带来新的收入和增长动力。 

 

风险提示 

1、装配式建筑推进不及预期； 

2、数字文化业务盈利不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 13.50 

总股本(万股) 19,604 

流通A股/B股(万股) 15,188/0 

每股净资产(元) 7.18 

近12月最高/最低价(元) 22.58/8.50 

注：股价为 2025年 9月 1日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《主业企稳，布局数字文化业务新引擎》2025-04-

29 

•《主动收缩业务规模，经营质量有所好转》2024-

11-08 

•《Q1毛利率、费用率同比改善》2024-05-20 
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风险提示 

1、装配式建筑推进不及预期：装配式能够显著降低对人工依赖，仅需要少量产业工人

即可，同时工厂生产也有利于从源头进行监管，控制污染源，是中长期建筑业转型的必

然方向，但具体到落地的节奏上，仍有待持续跟踪。 

2、数字文化业务盈利不及预期：公司布局微短剧业务，其市场接受度和用户偏好存在

不确定性，盈利依赖用户付费及广告收入，用户付费意愿和广告市场的波动可能影响盈

利的稳定性。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1167 1458 1558 1658  货币资金 363 638 816 981 

营业成本 757 1040 1134 1226  交易性金融资产 623 673 723 773 

毛利 410 418 424 432  应收账款 389 486 519 553 

％营业收入 35% 29% 27% 26%  存货 5 0 0 0 

营业税金及附加 10 10 10 11  预付账款 11 15 16 17 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 296 401 428 454 

销售费用 28 27 29 31  流动资产合计 1686 2213 2502 2777 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  长期股权投资 43 48 53 58 

管理费用 113 112 120 128  投资性房地产 235 246 258 270 

％营业收入 10% 8% 8% 8%  固定资产合计 704 699 695 689 

研发费用 45 45 48 51  无形资产 177 173 169 165 

％营业收入 4% 3% 3% 3%  商誉 1 1 1 1 

财务费用 8 6 3 4  递延所得税资产 57 62 62 62 

％营业收入 1% 0% 0% 0%  其他非流动资产 159 143 159 175 

加：资产减值损失 -19 -20 -20 -20  资产总计 3062 3586 3899 4197 

信用减值损失 -20 -19 -19 -19  短期贷款 2 2 2 2 

公允价值变动收益 1 0 0 0  应付款项 273 375 409 442 

投资收益 0 8 11 0  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 172 190 188 172  应付职工薪酬 136 187 204 221 

％营业收入 15% 13% 12% 10%  应交税费 28 35 38 40 

营业外收支 -3 0 0 0  其他流动负债 573 716 767 818 

利润总额 169 190 188 172  流动负债合计 1013 1316 1420 1523 

％营业收入 15% 13% 12% 10%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 25 28 28 25  应付债券 420 430 440 450 

净利润 144 162 161 147  递延所得税负债 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 125 140 139 127  其他非流动负债 9 9 9 9 

少数股东损益 19 21 21 19  负债合计 1442 1755 1869 1982 

EPS（元） 0.64 0.72 0.71 0.65  归属于母公司所有者权益 1558 1746 1924 2090 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 63 84 106 125 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 1621 1831 2030 2215 

经营活动现金流净额 174 369 282 279  负债及股东权益 3062 3586 3899 4197 

取得投资收益收回现金 13 8 11 0  基本指标     

长期股权投资 11 -5 -5 -5   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -123 -46 -45 -46  每股收益 0.64 0.72 0.71 0.65 

其他 -136 -71 -71 -71  每股经营现金流 0.89 1.88 1.44 1.43 

投资活动现金流净额 -235 -114 -110 -122  市盈率 27.88 18.86 18.98 20.79 

债券融资 21 10 10 10  市净率 2.24 1.52 1.38 1.27 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 13.72 10.16 9.64 9.59 

银行贷款增加（减少） -2 0 0 0  总资产收益率 4.1% 3.9% 3.6% 3.0% 

筹资成本 -176 -3 -3 -4  净资产收益率 8.0% 8.0% 7.2% 6.1% 

其他 -57 3 0 0  净利率 10.7% 9.6% 8.9% 7.7% 

筹资活动现金流净额 -215 10 7 6  资产负债率 47.1% 48.9% 47.9% 47.2% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -275 265 178 164  总资产周转率 0.37 0.44 0.42 0.41 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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