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国内领先数字化设计龙头，全方位立体布局低空业务 
[Table_Summary] 

核心观点： 

⚫ 民营工程设计龙头，积极创新开拓新业务打造第二增长曲线。根据公

司官网，公司是全国唯一具备交通全行业综合设计能力的工程咨询设

计集团，改制上市后股权相对分散。20-24 年营收 CAGR-4.6%，归母

净利润 CAGR-10.0%，受化债影响，24 年至今公司主业有所下滑。在

此基础上，公司加速新业务开拓，全方位立体布局低空业务，加速数字

化转型，同时加快水利业务覆盖全国，保持水运行业龙头地位。 

⚫ 低空经济：全方位立体布局低空业务，积极签署战略合作协议打造低

空业务六大标杆。公司低空业务平台主要为华设低空科技，下设有两

大部门、五家核心子公司与两家参股企业。其中，公司 25 年成立子公

司无界低空，进一步加强低空领域布局。25 年 3 月，华设低空科技、

低空产业投资并购基金、低空装备联合研发实验室在苏州成立。24 年

低空经济板块订单同比增长 96%。25H1 新签订单 4233 万元，同比增

长 27%，公司从项目咨询-规划设计-项目总集建设，全面参与昆山自蓬

湖低空飞行试验场与盐城市低空飞行服务中心项目。公司扎根江苏省

内低空经济业务，积极争取省外低空经济项目，业务覆盖低空经济全产

业链，树立华设低空经济品牌，目前已打造低空业务六大标杆。 

⚫ 数字化：数字技术与交通行业深度融合，覆盖全过程数字化解决方案。

以子公司江苏狄诺尼为核心，形成 EICAD+AIRoad 交互式数字化设计

平台；收入端看，2024 年，公司数字智慧业务实现营业收入 4.21 亿

元，同比增长 7.9%；25H1，公司数字智慧业务实现营业收入 1.49 亿

元，同比增长 22.2%，显著快于其他业务增速。 
⚫ 盈利预测与投资建议：预计公司 25-27 年归母净利润为 3.52/3.69/3.89

亿元，综合考虑公司业务结构及可比公司估值，给予公司 25 年 20 倍

PE 估值，对应合理价值 10.30 元/股。给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：全国投资不及预期、业务回款风险、订单执行不及预期。 

盈利预测： 

[Table_Finance] 单位:人民币百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 5,353 4,428 4,328 4,500 4,700 

增长率（%） -8.3% -17.3% -2.3% 4.0% 4.5% 

EBITDA 1,220 875 840 877 905 

归母净利润 698 383 352 369 389 

增长率（%） 2.1% -45.2% -8.0% 4.8% 5.3% 

EPS（元/股） 1.02 0.56 0.51 0.54 0.57 

市盈率（P/E） 7.4 14.7 15.0 14.3 13.6 

ROE（%） 14.1% 7.4% 6.4% 6.4% 6.4% 

EV/EBITDA 3.0 5.0 4.6 4.3 4.0 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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一、民营工程设计龙头，积极创新开拓新业务打造第

二增长曲线 

（一）工程设计开拓者，交通全行业综合设计能力全国唯一 

公司是一家以规划咨询、工程勘察设计、数字智慧、绿色环保等为主营业务的全过

程咨询技术服务商，其前身为江苏省交通规划设计院，于2014年成功获得工程设计

综合甲级资质，并在上海证券交易所成功上市，于2018年正式更名为“华设设计集

团股份有限公司”。公司是A股首家独立上市的工程设计公司，拥有咨询综甲、勘察

综甲、设计综甲和城乡规划甲级即“三综一甲”行业顶级从业资质，先后荣获590多

项国家、省、部级咨询、勘察、设计和科技奖项，是A股上市公司中工程设计公司的

开拓者和领军者，目前已经成长为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。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网、广发证券发展研究中心 

旗下子公司分工明确，遍及四大主营业务。（1）勘察设计、规划研究：江苏纬信工

程咨询负责公路工程及桥隧工程、交通工程、水运工程、岩土工程、工业及民用建筑

工程的可行性研究、勘察设计、工程监理及项目管理以及交通规划研究。（2）公路

工程勘察、设计：宁夏公路勘察设计院为建设工程勘察、建设工程设计、测绘服务、

地质灾害危险性评估、地质灾害治理工程勘查、地质灾害治理工程设计等业务提供

专业的科学研究和技术服务保障。（3）水利工程设计：扬州市勘测设计研究院能够

承担各类水利工程设计和规划以及建筑工程和装饰设计。（4）工程承包：江苏华通

工程技术业务主要是建设工程设计、施工和质量检测；公路管理与养护；路基路面

养护作业；测绘服务；港口经营；建筑劳务分包等工程承包业务。 
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图 2：公司股权结构（截至 25Q3末） 

 

数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心 

（二）积极开拓新业务，呈现"传统主导、新锐崛起"业务格局 

公司传统业务为勘察设计和规划研究，自2023年起积极开拓了综合检测、低碳及环

保业务和数字及智慧业务等新业务。根据iFinD，截至2025年H1，勘察设计业务实现

营收7.44亿元（同比-9.58%），营收占比49.77%；毛利润2.92亿元，占比56.15%；

规划研究业务实现营收1.30亿元（同比+22.17%），营收占比8.70%；毛利润0.64亿

元，占比12.31%；综合检测业务实现营收1.67亿元，营收占比11.17%；毛利润0.38

亿元，占比7.31%；低碳及环保业务实现营收1.91亿元，营收占比12.78%；毛利润

0.70亿元，占比13.46%；数字及智慧业务实现营收1.49亿元，营收占比9.97%；毛

利润0.33亿元，占比6.35%。 

表1：2020-2025H1，公司营收拆分表 

单位：亿元 2020 2021 2022 2023 2024 25H1 

总营业收入 53.54 58.22 58.39 53.53 44.28 14.95 

YOY 14.19% 8.74% 0.29% -8.32% -17.28% -9.97% 

综合毛利率 32.98% 31.86% 36.95% 39.00% 37.22% 34.79% 

勘察设计 32.06 36.58 37.48 31.71 23.51 7.44 

营收占比 59.89% 62.83% 64.19% 59.23% 53.09% 49.77% 

YOY 4.41% 14.08% 2.46% -15.40% -25.85% -9.58% 

毛利率 34.06% 34.94% 40.82% 42.23% 40.90% 39.28% 

规划研究 9.58 7.36 7.11 4.84 4.16 1.30 

营收占比 17.89% 12.63% 12.18% 9.04% 9.39% 8.70% 

YOY 66.26% -23.21% -3.30% -31.93% -14.09% 22.17% 

毛利率 42.56% 36.91% 42.49% 49.49% 43.63% 49.24% 

综合检测 -- -- -- 5.16 4.89 1.67 

营收占比 -- -- -- 9.64% 11.04% 11.17% 

YOY -- -- -- -- -5.20% -14.90% 
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毛利率 -- -- -- 30.26% 33.36% 22.92% 

低碳及环保业务 -- -- -- 4.22 4.31 1.91 

营收占比 -- -- -- 7.89% 9.73% 12.78% 

YOY -- -- -- -- 2.10% 3.96% 

毛利率 -- -- -- 22.32% 28.35% 36.32% 

数字及智慧业务 -- -- -- 3.90 4.21 1.49 

营收占比 -- -- -- 7.29% 9.51% 9.97% 

YOY -- -- -- -- 7.86% 22.17% 

毛利率 -- -- -- 47.76% 40.73% 22.11% 

EPC 5.78  6.97  6.96  3.18  2.52  0.94  

营收占比 10.80% 11.98% 11.91% 5.93% 5.69% 6.29% 

YOY 59.23% 20.53% -0.24% -54.32% -20.68% 14.54% 

毛利率 14.48% 21.81% 17.52% 17.33% 9.78% 20.59% 

其他业务 0.14  0.32  0.23  0.40  0.36  0.20  

营收占比 0.27% 0.55% 0.39% 0.74% 0.81% 1.34% 

YOY - 125.72% -28.61% 73.17% -9.46% -22.65% 

毛利率 63.71% 40.87% 22.05% 19.13% 34.25% 18.25% 

工程管理 1.71  1.78  2.06  -- -- -- 

营收占比 3.20% 3.06% 3.54% -- -- -- 

YOY 13.25% 4.26% 15.75% -- -- -- 

毛利率 23.85% 12.76% 27.63% -- -- -- 

其他 0.41  1.52  0.76  0.13  0.32  -- 

营收占比 0.76% 2.61% 1.30% 0.24% 0.72% -- 

YOY -75.04% 272.89% -50.10% -83.33% 153.30% -- 

毛利率 18.38% 22.37% 33.05% 79.60% 35.66% -- 

试剂检测 3.85  3.69  3.79  -- -- -- 

营收占比 7.19% 6.34% 6.49% -- -- -- 

YOY 9.74% -4.18% 2.74% -- -- -- 

毛利率 32.40% 22.58% 30.70% -- -- -- 

数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心 

公司营收稳健，归母净利呈下降趋势。营收端，根据iFinD，2020-2024年，公司营

收由53.5亿元降至44.3亿元，CAGR-4.64%。25Q1-3，公司营收25.43亿元，同比减

少5.5%；利润端，根据iFinD，2020-2024年，公司归母净利润由5.83亿元降至3.83

亿元，CAGR-9.98%。25Q1-3，公司实现归母净利润1.86亿元，同比-20.0%。 
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图 3：25Q1-3，公司营业收入同比-5.5%  图 4：25Q1-3，公司归母净利润同比-20.0% 

 

 

 

数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心  数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心 

（三）新业务盈利增速较快，费用率出现缓慢上涨趋势 

勘察设计和规划研究毛利率略微下降，低碳及环保业务盈利增速较快。根据iFinD，

2024年，公司勘察设计/规划研究毛利率分别为40.90%/43.63%，同比-1.33/-5.86pct。

25Q1-3，公司归母净利率为7.30%，同比-1.32pct；毛利率为34.11%，同比- 3.05pct。 

图 5：2024 年，勘察设计/规划研究毛利率同比分别下

降 1.33/5.86pct 

 图 6：25Q1-3，公司毛利率约为 34% 

 

 

 

数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心  数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心 

25Q1-3销售、财务、期间费用率同比减少，资产负债率和销售净利率降低。根据iFinD，

25Q1-3，公司销售/财务/期间费用率分别为5.69%/0.23%/14.78%，同比分别变动   

-0.66/+0.14/-0.51pct。2024年，资产负债率为59.42%，同比-2.26pct；净资产收益

率为7.39%，同比-6.66pct；25Q1-3，资产负债率为69.09%，同比-2.47pct；销售净

利率为7.36%，同比-1.12pct。 
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图 7：25Q1-3，公司期间费用率约为 14.8%  图 8：25Q1-3，公司净利率约为 7.4% 

 

 

 

数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心  数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心 

2020-2024年及25Q1-3周转能力稳定，经营性现金流管控能力略有下降。周转情况：

根据iFinD，25Q1-3，公司应收账款周转天数/存货周转天数分别为401.7天/42.6天，

同比-29.4/-0.5天；现金流：根据iFinD，25Q1-3，公司经营性现金流净流出4.29亿元，

同比少流出1.83亿元。25Q1-3，投资性现金流净流入1.60亿元，同比多流入3.00亿

元。 

图 9：25Q1-3，公司应收账款周转天数呈上升趋势，存

货周转天数保持稳定 

 图 10：2024年，公司经营性现金流净流入 3.1亿元 

 

 

 

数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心  数据来源：iFinD、广发证券发展研究中心 

      

      

 

 

 

4.53%

4.30%

4.48%
5.00%

6.41%

5.69%
6.31% 6.23%

9.13%
8.53% 8.21%

8.86%

-0.03% -0.02% -0.09% 0.17% 0.10% 0.23%

4.20%

4.36%

5.38%
4.66%

4.54%
5.35%

10.81% 10.51%

13.52% 13.69%

14.73%14.78%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

2020 2021 2022 2023 2024 25Q1-3

销售费用率 管理费用率 财务费用率

研发费用率 期间费用率

53%

54%

55%

56%

57%

58%

59%

60%

61%

62%

63%

64%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

2020 2021 2022 2023 2024 25Q1-3

销售净利率 净资产收益率 资产负债率-右轴

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2020 2021 2022 2023 2024 25Q1-3

应收账款周转天数（天）

存货周转天数（天）

4.04 3.92
4.90 4.99

3.07

-4.29

-5

0

5

10

2020 2021 2022 2023 2024 25Q1-3

经营活动现金流（亿元）

投资活动现金流（亿元）

筹资活动现金流（亿元）

归母净利润（亿元）



 
 

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 
10 / 32 

[Table_PageText] 

华设集团|公司深度研究 

 

二、全方位立体布局低空业务，积极签署战略合作协议

打造低空业务六大标杆 

（一）低空领域底蕴深厚，联合多方完善低空全产业链布局 

低空底蕴深厚，形成“智库研究-规划设计-行业应用”全链条布局。2015年公司建立

航空专业队伍，业务涉及民航及低空经济相关领域，截至2024年，该队伍人数已超

过400人； 2016年，控股子公司江苏纬信工程咨询与合作伙伴联合成立南京中设航

空科技发展有限公司，聚焦智能无人飞行器的制造与销售业务；2017年，公司与北

京航友顺达合作成立北京民航设计院有限公司，专责通航规划、标准制定及政策咨

询；2024年公司整合行业智库（北京民航院）、规划设计产业策划（公司本部）和

行业运用（中设航空）力量，组建了低空经济专班，至此形成“智库研究-规划设计

-行业应用”全链条布局。2025年3月26日，华设低空科技集团有限公司、华设低空

科技(苏州)有限公司、低空产业投资并购基金、低空装备联合研发实验室在苏州成立。

2025年6月成功中标昆山市白莲湖低空飞行试验场项目设计。2025上半年，低空类

相关项目新签业务合同额达到4233万元，同比增长27%。 

图11：公司低空管理架构成立的时间轴逻辑图 

 

数据来源：爱企查、ifind，公司年报、广发证券发展研究中心 

积极拓展主营业务，精心布局低空经济领域。规划咨询业务：致力于通航（低空规

划）标准的制定，以及低空产业发展和政策咨询服务。建设实施业务：积极推进试验

试飞基地的申报和总体总包，专注于低空服务中心的系统研发及调度指挥中心的总

体总包。运营开发业务：围绕低空全场景应用，开展低空服务中心系统的开发与运

营整理。综合服务业务：提供无人机飞手培训、航空会展、科普宣传及产业协同引入

等多元化服务。 
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图12：公司低空经济运营业务示意图 

 

数据来源：华设设计集团官网、广发证券发展研究中心 

华设低空科技集团有限公司下设有两大部门、五家核心子公司与两家参股企业。系

统打造了一支覆盖“规划-研发-建设-运营-检测”全链条的专业化团队。公司积极推动

“内外联动”的战略合作。对外，已与联合飞机、中科星图、沃飞长空等超过20家

产业链头部企业在技术研发、市场协同、场景共建等方面达成深度合作；同时，与江

苏、湖南、云南、福建等多地省级交通投资集团、航空产业集团等国资平台建立起长

期伙伴关系，共同拓展区域市场。对内，通过合资成立了北京翔蔚、江苏宇之翔等专

业化公司，聚焦细分领域，强化了在特定环节的技术积淀与业务落地能力。公司目

前依托全产业链服务能力形成了涵盖：顶层规划引领、基础设施破题、智能运维实

践、试飞体系构建、数字体系赋能和适航检测护航等六大核心业务板块。其中，无界

低空为华设集团25年成立子公司，业务板块主要包括低空基础设施、低空技术系统、

智能装备研发制造、软件与AI技术以及一些其他配套服务等。 

图13：华设低空科技集团布局 

 

数据来源：华设设计集团微信公众号、iFinD、广发证券发展研究中心 
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表2：无界低空主要布局业务板块 

业务板块 具体业务内容 

低空基础设施 金属结构制造与销售、工业工程设计服务、消防技术服务等，为低空飞行提供场地与安全保障设施 

低空技术系统 卫星导航服务、智能控制系统集成、信息系统集成服务、雷达及配套设备制造、导航测绘仪器制造与销售等 

智能装备研发制造 工业自动控制系统装置、智能机器人、工业机器人、智能车载设备、电力电子元器件的研发、制造与销售 

软件与 AI 技术 软件开发、人工智能应用软件开发、工业自动控制系统开发，助力低空领域智能化升级 

其他配套服务 机械设备租赁、技术推广服务、货物与技术进出口等 

数据来源：爱企查、广发证券发展研究中心 

（二）打造低空业务六大标杆，联合上下游龙头签署战略合作协议 

依托全链条服务能力，打造低空六大核心业务标杆。顶层规划引领：公司深度参与

多省市地区的低空经济规划与研究，创新提出“低空OD调查方法”；基础设施破题：

创新发布 “智慧化垂直起降场系统解决方案”，采用模块化设计与物联网技术，提供

从规划设计到智能运营的全生命周期服务，核心产品为全铝合金可移动起降平台，

具备轻量化、高强度与多场景适配特性。智能运维实践：聚焦“低空+交通”，研发无

人机智能巡检系统。主编、参编近10项行业标准，为基础设施智慧运维提供了成熟

的技术体系。试飞体系构建：创新打造“试飞+N”融合赋能体系。例如太仓基地聚焦

无人机试飞与城市治理，昆山基地着力构建eVTOL商业枢纽，形成差异化、可复制

的产业载体模式。数字体系赋能：构建以“数字航图、智能网联、低空仿真”为核心的

数字化体系，打造支撑低空运行全流程的“智慧中枢”，实现对空域的精准计算、现场

的实时感知与运行方案的可信推演。适航检测护航：拥有覆盖全生命周期的适航取

证系统平台与一流技术团队，可为无人机/eVTOL制造商提供从设计保证、试验试飞

到符合性验证的“端到端”一站式服务，助力产品合规高效推向市场。 
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图14：华设低空业务六大标杆 

 

数据来源：华设设计集团公众号、广发证券发展研究中心 

联合上下游龙头签署战略合作协议，携手共建“华设+”低空生态链。2024年6月19

日，公司与南京智慧航空研究院签约低空空域服务和无人机应用项目；2024年11月

7日，公司与上海新金山工业投资发展有限公司、中国航天电子技术研究院、航科院

（北京）科技发展有限公司、南京航空航天大学、溧阳市人民政府共同开展新型航空

器适航检验检测示范协调区建设项目，标志着公司逐步走向航空器检测、产品制造

等产业化领域；2024年11月13日下午，公司与沃飞长空科技发展有限公司签署了战

略合作协议，计划在未来共同打造低空飞行商业化运营整体解决方案及空地一体的

新型交通网络格局。2025年3月26日，苏州市姑苏区人民政府与华设设计集团签署战

略合作协议，华设低空科技集团总部落地姑苏。2025年5月20日，公司中标《南京市

城市场景的空中交通航线网络近期规划》项目，与南京市交通运输局、南京市交投集

团、秦淮区政府、南京航空航天大学以及莱斯信息签署了合作协议。 

表3：公司签署的低空经济合作协议 

签署/完成时间 合作项目/协议名称 签署单位 

2022 年 12 月底  中国赣州低空经济产业园 华设设计集团民航设计研究院、赣州市南康区政府 

2024/5/15 共建低空智能网协议 
华设设计集团、南京市秦淮区政府、南航大装备工具部、南京交通局、南京市交通建设投资

控股集团、南京莱斯信息公司 

2024/6/19 低空空域服务和无人机应用项目 华设设计集团、南京智慧航空研究院 

2024/7/9 战略合作协议 华设设计集团、九洲集团 
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2024/11/7 
新型航空器适航检验检测示范协

调区建设项目 

华设设计集团、溧阳市人民政府、上海新金山工业投资发展有限公司、中国航天电子科技研

究院、北京航科院发展有限公司、南京航空航天大学 

2024/11/13 战略合作协议 华设设计集团、沃飞长空科技发展有限公司 

2025/3/26 战略合作协议 华设设计集团、苏州市姑苏区人民政府 

2025/5/20 战略合作协议 
华设设计集团、南京市交通运输局、南京市交投集团、秦淮区政府、南京航空航天大学、莱

斯信息技术股份有限公司 

2025/11/6 全面合作协议 
华设设计集团、华设低空科技（苏州）有限公司、无界低空科技（江苏）有限公司、湖南省

建筑设计院集团股份有限公司 

2025/11/14 签署合作备忘录 华设设计集团、阿拉套先进航空集团公司 

数据来源：华设设计集团官网、华设设计集团公众号、广发证券发展研究中心 

积极开拓省内外业务，打造“第二增长曲线”。2024年3月26日，公司中标太仓市民

用无人机试飞基地建设和服务项目，中标金额2635万元，是2024年中标金额最大的

项目，该项目于2024年4月18日顺利完成验收，太仓市无人机试飞运行基地正式授牌，

成为苏州首家、省内第二家民用无人机试飞运行基地。在2024年至2025年，公司扎

根江苏省内低空经济业务，积极争取浙江省、黑龙江省等省份的低空经济项目，业务

覆盖低空经济全产业链，树立华设低空经济品牌，打造“第二增长曲线”。 

表4：低空经济相关工程和中标金额 

中标时间 项目名称 中标金额（万元） 招标单位 省市 

2024/3/26 太仓市民用无人机试飞基地建设和服务项目 2635.00  太仓市交通发展有限公司 江苏省太仓市 

2024/4/26 吴江区低空基础设施体系布局规划 85.60  苏州市吴江区交通管理局 江苏省苏州市 

2024/5/14 南京市城市场景的空中交通航线网络近期规划 58.80  南京市交通运输局 江苏省南京市 

2024/6/18 
绍兴虬实企业管理咨询有限公司关于绍兴市低空经

济发展规划项目 
28.00  绍兴市发展和改革委员会 浙江省绍兴市 

2024/7/5 绍兴市低空经济发展规划项目合同 -- 绍兴市发展和改革委员会 浙江省绍兴市 

2024/8/23 江苏省低空经济发展专项规划 90.00  江苏省发展和改革委员会 江苏省 

2024/9/18 
黑龙江省交通运输厅黑龙江省低空基础设施发展政

策研究 
39.55  黑龙江省交通运输厅 黑龙江省 

2024/9/25 南京市低空空域分类划设近期方案研究 59.60  南京市交通管理局 江苏省南京市 

2024/11/11 南京市低空飞行活动前置审核技术支持项目 54.00  
南京市铁路与航空事业发展

中心 
江苏省南京市 

2024/11/14 
基于无人机影像的公路异常判别分析关键技术及示

范应用项目 
124.00  

徐州市公路事业发展中心(徐

州市交通重大工程建设中心) 
江苏省徐州市 

2025/1/7 江苏交控发展低空经济产业实施路径 49.57  
江苏航空产业集团有限责任

公司 
江苏省 

2025/3/6 扬州市低空基础设施布局规划项目 91.60  扬州市交通运输局 江苏省扬州市 

2025/3/28 
苏州通用机场配套道路工程勘察设计项目 PTDL-

KCSJ 标段 
277.88  江苏中设集团股份有限公司 江苏省苏州市 

2025/4/3 
长三角生态绿色一体化发展示范区执行委员会示范

区低空经济高质量发展专项规划编制项目 
89.00  上海宜屹招标服务有限公司 上海市 

2025/4/9 
南京江北新区智能制造产业园低空经济产业发展及

基础设施规划 
89.90  

南京江北新区智能制造产业

发展管理办公室 
江苏省南京市 
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2025/4/22 

杭州市首批试点空域范围低空基础设施建设及杭州

低空综合管理服务平台建设项目可行性研究报告编

制 

89.60  杭州低空产业发展有限公司 浙江省杭州市 

2025/4/23 启东市低空空域及航线规划项目 91.60  启东市交通运输局 江苏省启东市 

2025/4/28 盐城市低空经济基础设施实施方案项目 48.89  
盐城市大数据产业科技有限

公司 
江苏省盐城市 

2025/5/8 
赣州市章贡区危险品运输车辆停车场、无人机起降

场、智慧交通基础设施建设项目咨询服务 
30.00  

赣州市章贡区交通运输事业

发展中心 
江西省赣州市 

2025/5/15 成渝中部低空经济及智能制造产业园产业规划方案 136.00  
遂宁启航园区管理服务有限

公司 
四川省遂宁市 

2025/5/22 深圳市低空飞行基础设施项目 10.00  
深圳低空产业发展服务有限

公司 
深圳市 

2025/6/4 昆山市白莲湖低空飞行试验场项目设计 132.00  昆山低空智能科技有限公司 江苏省昆山市 

2025/7/8 南通市低空空域体系规划项目 286.00  
南通市交通公共事业发展中

心 
江西省南通市 

2025/7/29 
烟台市通用机场及低空飞行等相关基础设施布局规

划项目 
48.00  烟台市交通运输局 山东省烟台市 

2025/8/1 
北川低空装备制造产业园标准化厂房及配套基础设

施建设项目(二期)勘察设计 
40.40  

北川禹创三元发展集团有限

公司 

四川省北川羌族自

治县 

2025/8/6 
基于铁路工程管理平台系统的无人机航拍技术应用

研究 
129.90  江苏省铁路集团有限公司 江苏省 

2025/9/26 
苏州低空起降设施深化选址分析(二期)年度服务项目

中标候选人公示 
2.95  

苏州市航空产业发展集团有

限公司 
江苏省苏州市 

2025/9/29 
义乌市低空飞行监测管理服务平台(一期)项目建设方

案编制中标结果公告 
20.00  义乌市交通运输局 浙江省义乌市 

2025/9/29 
扬州市生态科技新城华东航空谷低空产业发展规划

项目——结果公示 
48.00  扬州市生态科技新城管委会 江苏省扬州市 

2025/10/24 
宁夏“低空交通廊道”起降设施规划和建设标准研

究服务合同 
174.80  

宁夏回族自治区公路水路发

展中心 

宁夏回族自治区银

川市 

2025/11/26 
低空业务大厅改造工程软件、设备采购项目中标结

果公告 
279.82  

张家港市暨阳低空综合服务

有限公司 
江苏省张家港市 

2025/12/4 
常州市“十五五”低空经济和商业航天发展专项规

划编制合同 
36.00  常州市发展和改革委员会 江苏省常州市 

2025/12/7 
黑龙江省交通运输厅黑龙江省低空基础设施发展政

策研究政府采购合同公告 
39.55  黑龙江省交通运输厅 黑龙江省 

数据来源：寻标宝、公司官网、iFinD、广发证券发展研究中心 
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三、水运龙头有望受益运河建设，推动建设数字化设计

实施智慧交通解决方案 

（一）加快水利业务覆盖全国，有望受益运河建设 

水利水运资质丰厚，收购扬州院切入水运水利市场。公司主营业务中勘察设计和综

合检测均涉及水利行业和水运行业，EPC及项目全过程管理涉及含水运、水利等行

业的建设工程检测领域。公司还拥有水运材料甲级证书和水运结构甲级证书，为水

利水运业务提供必要的资质资信。华设总部下设水利水运事业部，负责水运水利规

划研究（代部审查）、水运工程、水利工程和海洋工程。2004年8月6日，公司成立

直管控股子公司华社检测科技有限公司，扩展水利工程质量检测和公路水运工程试

验检测服务业务；2016年6月，公司并购扬州院，拓展水利工程设计、规划业务和水

运工程设计业务。此外，目前公司水利业务承接主体是扬州院，2025H1，扬州院营

收约0.94亿元，实现净利润约0.12亿元；华设检测营收约0.94亿元，实现净利润约

0.12亿元。 

图15：华设设计集团水利业务覆盖和组织架构示意图 

 

数据来源：iFinD、公司中报、华设设计集团官网、广发证券发展研究中心 
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图16：扬州设计院2024年收入及利润同比分别增长39%/25%（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

包揽多个水利工程项目，加快水利全国布局。2024年初至今，公司先后中标宁德市

水利局赛江流域综合规划服务项目政府采购合同、安徽舒城县城乡供水一体化工程

勘测设计项目三标段合同、新疆塔城地区沙湾市2025年高标准农田建设储备项目设

计、湖北省仙桃市大垸子水利风景区配套建设项目二标段：景区配套工程勘察设计

等项目。 

表5：2024年至今水利相关工程和中标金额 

中标时间 项目名称 
中标金额（万

元） 
招标单位 

2024/1/24 宁德市水利局赛江流域综合规划服务项目政府采购合同 400.00  宁德市水利局 

2024/3/15 内江市东兴区水利局内江市东兴区石河沟水库可行性研究报告编制服务 293.00  内江市东兴区水利局 

2024/3/18 舒城县城乡供水一体化工程勘测设计项目三标段合同 1232.80  舒城县水利局 

2024/4/22 新疆塔城地区沙湾市 2025 年高标准农田建设储备项目设计 费率 2.18% 沙湾市农业农村局 

2024/7/17 
仁寿县水利局仁寿县越溪河汪洋循环园区下段等 6 个防洪治理点位项目设

计合作协议书政府采购合同 
349.80  仁寿县水利局 

2024/7/25 现代水网建设规划、“十五五”水利发展规划思路报告编制项目 -- 盐城市亭湖区水利局 

2024/8/6 
湖北省仙桃市大垸子水利风景区配套建设项目二标段：景区配套工程勘察

设计 
291.99  仙桃市水利和湖泊局 

2024/8/19 眉山市彭山区水利局彭山水文站水文测报功能恢复设计 -- 眉山市彭山区水利局 

2024/9/12 
五河县中小型水利工程改造提升项目-小型水库综合治理工程环境影响评价

和竣工环境保护验收 
59.80  五河水利建设投资有限公司 

2024/10/15 青神县水利局岷江右岸青神县罗波乡段堤防工程勘察设计政府采购合同 111.00  青神县水利局 

2025/7/31 揭东区云路中小河流水系连通及水系整治工程项目设计中标候选人公示 209.88  揭阳市揭东区云路镇人民政府 

2025/8/1 丹棱县水利局丹棱县黑滩子水库工程政府采购合同公告 1620.00  丹梭县水利局 

2025/8/8 
眉山市彭山区水利局眉山市彭山区双凤水库扩建工程可研阶段勘察设计及

专题报告编制服务中标(成交)结果公告 
2689.91  眉山市彭山区水利局 
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2025/9/4 
中江县河湖保护中心关于四川省中江县小东河拦河闸除险加固工程勘察设

计水利工程的中标人公告 
100.35  中江县河湖保护中心 

2025/9/5 西昌市安宁河流域(东西海河段)生态环境综合治理项目(勘察设计标段) 1064.55  西昌安宁水务建设投资有限公司 

2025/9/5 
雁江区丹山片区农业农村高质量发展水资源配置保障工程(中和、丹山、太

和灌片)勘察设计 
169.10  资阳市雁江区水利工程管理总站 

2025/11/7 叶尔羌河灌区巴楚县斗渠建设项目勘察(测)设计(三标段) -- 巴楚县水利管理站 

2025/11/10 老螺塘泵站堤防消险工程涉秦淮新河通航条件影响评价 14.80  南京市水利投资有限公司 

2025/11/21 如皋市 2025 年度河道水毁段应急治理工程勘察设计合同公告 5.85  如皋市水利工程建设服务中心 

2025/11/24 蒲江县再生水利用项目勘察设计中标候选人公示 221.16  成都蒲江城市运营管理集团有限公司 

2025/12/10 

雅安市名山区石碑山河山洪沟治理工程等八个水利项目(打捆)(项目名称)设

计雅安市名山区石碑山河山洪沟治理工程等八个水利项目(打捆)(项目名称)

设计合同公告 

124.76  雅安市名山区水务投资有限公司 

2025/12/25 焉耆县城乡供水一体化项目设计公告 120.00  焉耆回族自治县水利综合服务中心 

2026/1/8 
建工水利金结机电马鞍山市姑溪河当涂闸枢纽工程施工金属结构制安及机

电设备采购安装工程闸门及埋件图纸深化设计标段 1 中标结果公告 
-- 安徽建工集团 

数据来源：寻标宝、全国公共资源交易平台、公司官网、企查查、广发证券发展研究中心 

保持水运行业龙头地位，积极承接多项水运工程项目。公司先后中标盐宝线航道整

治工程宝应段工程可行性研究及勘察设计项目、广东省北江航道扩能升级上延工程

勘察设计北江航道扩能升级上延工程(标段二七星墩、长安船闸工程)勘察设计、江西

省交通运输厅赣粤运河工程预可行性研究采购项目(公司作为联合体参与方中标)等

项目。根据交通运输部，2024年3月19日，公司主持设计的苏南运河无锡段航道“三

改二”工程顺利开工。此外，根据公司官网新闻，2024年8月9日，公司成功中标《印

尼金光纸业OKI工厂物流通道改善项目》和《印尼巨港Musi煤炭散货码头一号线改造

项目咨询》，在水运国际化方面实现实质性突破。 

表6：2024年至今水运相关工程和中标金额 

中标时间 项目名称 
中标金额

（万元） 
招标单位 

2024/1/9 盐宝线航道整治工程宝应段工程可行性研究及勘察设计项目 6731.00  江苏省公共资源交易中心 

2024/1/15 
黑龙江省松花江下游重点浅滩航道建设工程勘测、可行性研究报告编制及数

学模型试验研究服务项目 
539.06  黑龙江省航道事务中心 

2024/4/26 
苏南运河镇江段航道疏浚工程(船闸引航道段)工可及勘察设计项目 SNYH-

ZJ-HDKS2 标段 
1188.56  镇江市航港事业发展中心 

2024/5/22 “水运江苏·美丽港航”评价管理机制研究 48.35  江苏省交通运输厅港航事业发展中心 

2024/6/20 
广东省北江航道扩能升级上延工程勘察设计北江航道扩能升级上延工程(标

段二七星墩、长安船闸工程)勘察设计 
2231.57  广东省航道事务中心 

2024/7/3 南京市短支航道通港达园提升门到门水运服务能力研究 49.50  南京市交通运输局 

2024/8/21 江西省交通运输厅赣粤运河工程预可行性研究采购项目 2566.00  江西省交通运输厅 

2024/9/30 
山东水运发展集团有限公司韩庄二线船闸大修工程专项养护方案编制服务采

购项目 
21.50  山东水运发展集团有限公司 

2024/10/8 “水运江苏”建设背景下现代化航道高质量发展策略 84.00  江苏省交通运输厅港航事业发展中心 

2024/10/12 2024 年公路水运建设工程估算概算审核咨询服务单位事项 -- 江苏省交通运输厅 



 
 

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 
19 / 32 

[Table_PageText] 

华设集团|公司深度研究 

 
2024/10/30 高邮市水运发展规划研究项目 75.00  高邮市交通运输局 

2024/11/4 “十五五”时期连云港推进水运高质量发展思路研究 43.80  连云港市交通运输局 

2024/11/7 江苏省“十五五”水运发展规划研究项目 -- 江苏省交通运输厅港航事业发展中心 

2024/11/26 东台市水运高质量发展研究报告咨询服务项目 78.00  东台市交通投资建设集团有限公司 

2025/1/13 
苏南运河镇江段航道疏浚工程环境监理、环境监测、竣工环保验收(调查)及

相关服务项目 SNYH-ZJ-HBFW1 标段 
70.60  江苏港航投资发展有限公司 

2025/5/7 
雅安市芦山县长江经济带绿色发展(青衣江流域)建设项目勘察设计评标结果

公示 
1292.43  芦山县水务投资有限公司 

2025/5/23 盐都水运综合工程前期研究咨询服务采购项目(二次)中标(成交)结果公告 -- 盐城市盐都城市发展投资有限公司 

2025/6/5 苏南运河苏州段航道疏浚工程试验研究与示范应用项目 SNYH-SZ-YJ1 标段 419.61  江苏省公共资源交易中心 

2025/11/14 贾鲁河复航工程前期工作及勘察设计、勘察设计咨询中标结果公示 979.65  河南贾鲁河建设有限公司 

数据来源：iFinD、寻标宝、公司官网、广发证券发展研究中心 

承接苏南运河、赣粤运河等相关项目，有望受益于国内运河建设加速。根据公司公

众号，2023年《江苏省政府关于加快打造更具特色的“水运江苏”的意见》中，首

次提出构建以长江干线、京杭运河为核心的二级航道网络，苏南运河于2025年实现

全线2000吨级船舶全天候畅行。苏南运河（京杭运河苏南段）全长212.2公里，流经

镇江、常州、无锡、苏州四市。25年10月公司承建的谏壁一线船闸扩容改造工程正

式交工。此外公司24年10月作为联合体参与方成功中标“赣粤运河工程预可行性研

究”项目，赣粤运河是推进长江、珠江两大水系运河连通的战略性工程，是国家高等

级航道网“四纵四横两网”中的纵三——浙赣粤通道的重要组成部分。未来随着运

河建设的加速，公司有望承接更多订单。 

图 17：苏南运河地理位置示意图  图 18：赣粤运河线路布置图 

 

 

 

数据来源：公司公众号、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公众号、广发证券发展研究中心 
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（二）数字技术与交通行业深度融合，覆盖全过程数字化解决方案 

公司以子公司江苏狄诺尼信息技术有限责任公司（以下简称“狄诺尼”）为核心，

围绕“传统设计向数字设计升级、打造基建数字孪生平台、创意智慧业务场景”开

展数字智慧业务。 

（1）从数字设计看，以子公司狄诺尼为核心，形成EICAD+AIRoad交互式数字化设

计平台。基于通用语言模型（GLM）和AIGC，经过海量模型训练，该平台新增AI 精

灵辅助设计功能，系统可自动快速完成路线、立交、路基、桥隧的三维正向设计建模

和SaaS化部署，设计效率提升10倍以上。全国约80%的交通、市政甲级设计院，近

2万名设计师使用，2022年至2023年，累计设计完成立交900余座、道路总里程约

43000公里。活跃用户每年增长50%以上。 

（2）从智慧场景看，围绕智慧概率、智慧港航、智慧公交、智慧停车、交通大脑、

车路协同等领域开展技术研发和应用，提出华设解决方案。 

图19：华设设计集团数字设计业务和智慧场景业务方向 

 

数据来源：公司财报、华设设计集团官网、广发证券发展研究中心 

增资狄诺尼，数字化业务发展迅速。股权结构看，2022年，为提升工程数字化平台

构建和服务能力，公司向控股子公司狄诺尼进行增资，公司合计持有狄诺尼77.5%股

权；收入端看，2024年，公司数字智慧业务实现营业收入4.21亿元，同比增长7.9%；

25H1，公司数字智慧业务实现营业收入1.49亿元，同比增长22.2%，显著快于其他

业务增速。 

 

华设设计集团

创新智慧运用场景

传统设计向数字设计升级

数字孪生+紫云基建图形引擎

核
心

江苏狄诺尼信息技术有限公司

主
体

智慧产业事业部

研发

设计

研究

三大产品

方案设计：AI Road

施工图设计：EICAD 5.0

汇报：新型数字化汇报

研究：BIM+GIS技术

智慧公路 五峰山智慧高速设计

智慧港航 编制 《江苏省智慧航道建设技术指南》

智慧公交 开展 盐城市BRT/SRT智慧公交项目

智慧停车 打造 “华设e停车”品牌

交通大脑 完成 省级、市级综合交通运行指挥中心建设项目

车路协同 包括 “智泊、智检、智驾”三条产品线
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图20：江苏狄诺尼信息技术有限责任公司股权结构（截止25Q3末） 

 

数据来源：ifind、广发证券发展研究中心 

狄诺尼设计软件产品近20年来不断升级迭代，两大产品助力数字化升级。2024年1

月10日，狄诺尼发布“道路方案设计与仿真模拟一体化解决方案”AIRoad + 

VRRoad，可以快速实现公路数字化环境及地形模型创建，拥有道路三维平纵横联

动设计、桥梁工程设计、隧道设计、互通立交设计以及交安设施设计等功能。2024

年6月28日，在WTC科技数智新品发布会上，狄诺尼隆重推出四款重磅产品，这些

创新不仅为设计行业带来了前所未有的便利和效率，更为全行业的数字化转型指明

了方向。 

图21：江苏狄诺尼信息技术有限责任公司设计软件更新升级历史沿革 

 

数据来源：公司官网、广发证券发展研究中心 

AI Road可实现交通基础设施三维数字化方案设计，当前持续更新升级。2022年4月，

狄诺尼发布国内首款基于三维引擎自主研发的交通数字化设计平台——AI Road 

V1.0，主要功能包括公路数字化环境及地形模型创建、道路三维平纵横联动设计、

桥梁工程正向设计、隧道设计、互通立交设计等；2023年2月，AI Road更新，支持

输出高清渲染效果图和路线平纵图。 

功能端看：AI Road更新后，具备场景出图能力，实现设计方案三维模型、设计信息

综合展示。功能1：输出高清效果图，相比普通屏幕截图，AI Road导出的每张图片

最大像素达到4亿个像素点，远超手机像素；功能2：输出路线平纵面图。AI Road支

持沿路线批量导出彩平图，并可一键导入EICAD中，完成标注后，进行平面分图。 
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适用性看：AI Road提供交通市政设计全过程、全专业三维快速设计。AI Road基于

AIGC模型进行训练，初步形成交通市政设计领域的AI内容生成能力，AIGC在工程设

计行业中的应用前景非常广阔，可以应用于各种设计领域。AI Road通过与EICAD的

互联互通，提供从方案研究到初步设计到施工图设计全过程、全专业三维快速设计。 

人效端看：AI Road能够提升方案设计效率7～8倍，提升整体工作综合效率可达到20%

至30%。通过使用AIGC，设计师可以更快速地创建、修改设计，在创意方案生成、

效果表达和辅助成图等许多场景中，提升设计效率。 

图22：AI Road推出场景出图功能，提高方案展示效果和设计品质 

 

数据来源：ifind、广发证券发展研究中心 

EICAD持续创新、市场拓展迅速。功能方面，2023年，狄诺尼发布EICAD+AIRoad

交互式数字化设计平台，形成以具有自主知识产权和实现国产化替代的EICAD5.0、

AIRoad2.0和紫城三维数字化汇报演示平台等为代表的狄诺尼道路设计软件产品线。

该平台新增AI精灵辅助设计功能，系统可自动快速完成路线、立交、路基、桥隧的三

维正向设计建模和SaaS化部署，设计效率提升10倍以上。用户方面，全国约80%的

交通、市政甲级设计院，近2万名设计师使用，近两年，累计设计完成立交900余座、

道路总里程约43000公里。活跃用户每年增长50%以上。政策支持方面，狄诺尼数字

化设计底层平台列入2023年江苏省工信厅国产轻量化CAD/BIM基础软件项目，获得

专项资金资助。 
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图23：江苏狄诺尼道路交互式软件EICAD5.0正式上线 

 

数据来源：公司官网、广发证券发展研究中心 

专注智慧交通解决方案，布局六大产品线。公司致力于在信息化领域中充分运用大

数据、云计算、物联网和人工智能等新一代信息技术，构建全面感知、泛在互联、协

同运行、高效服务和可持续发展的交通和城市系统。公司围绕“智慧公路、智慧港航、

智慧运输、智慧园区、智慧城市”，研发成套数字化技术解决方案。以智慧公路为例，
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公司基于“建、管、养、运”四大业务深入挖掘客户需求，搭建智慧应用场景，构建围

绕“安全保障全天候、出行服务全方位，运营维护全数字，绿色建管全寿命”的“四全”

智慧公路解决方案。根据公司官网，2025年1月17日，公司设计的苏台高速公路一期

工程正式建成通车，全线采用雷达+射频+视频融合技术，在国内首次实现全天候车

流数字孪生和交通事件检测。 

图 24：公司专注智慧交通解决方案，布局六大产品线 

 

数据来源：公司年报、ifind、广发证券发展研究中心 

围绕智慧产业六大产品线，研发多套产品、提供多项服务、承接多个项目。以智慧

港航为例，公司聚焦内河智慧航运体系，围绕运行监测、外场感知、船岸信息交互、

通航建筑物监测及运营安全监管等系统开展总体架构和重点研究，形成了航道全数

字化设计成果交付及数字资产管理平台、人工微干预的自动化船闸、区域船闸群远

程集中控制系统、港口安全监管平台、智慧港口运营管控平台等系列产品。公司承

接的京杭运河施桥船闸至长江口门段航道整治工程智慧运河和航道信息化工程实施

项目、京杭运河智能协同高效通航关键技术研究及应用、扬州通扬线数字孪生航道、

智慧谏壁一线船闸扩容改造工程、海江河全覆盖的港口安全监管信息平台示范项目。 
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图 25：公司围绕智慧产业提供多项产品和服务、承接多项大型项目 

 

数据来源：公司年报、iFinD、广发证券发展研究中心 
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四、盈利预测与投资建议 

营收及毛利端：基于订单预测数据和公司业务开展情况，我们预计： 

勘察设计：勘察设计业务贡献公司主要利润，业务种类覆盖咨询研发、勘察设计、试

验检测业务等多个领域。公司不断扩展市场经营布局，加大省外市场开发力度，借

助传统业务优势，大力推进多元化业务拓展，新业务领域突破有望带动市场份额扩

大，市占率提升。截至2025年H1，勘察设计业务实现营收7.44亿元（同比-9.58%），

毛利率约为39.3%。结合公司订单预测情况，新签合同逐步生效转化背景下，结合公

司订单结构及业务分类调整，预计2025-2027年该板块营收均为21.16亿元，同比增

速分别为-10.00%、0.00%、0.00%。尽管营收规模有所调整，但该业务具备较强的

盈利韧性，预计2025-2027年毛利率将稳定维持在40.00%的高位，持续为公司贡献

核心现金流。 

规划研究：规划研究业务依托于公司工程咨询甲级综合资信及重点实验室与技术中

心，在交通发展与城市建设领域实力强劲，拥有水运行业龙头地位。结合公司“交通

大数据”研发方向及科技平台搭建，技术创新能力与行业影响力的提升有望为公司

带来更大订单预期。公司25H1规划研究业务实现营收1.30亿元（同比+22.2%），毛

利率约为49.2%；在此背景下预计2025-2027年营收分别为4.99、5.49、6.04亿元，

同比增速+20%/+10%/+10%，毛利率维持在48.00%。 

综合检测：受市场结构性变革影响，业内规模化效应不断提升，在此基础上，预计业

务规模有所收缩。公司25H1综合检测业务实现营收1.67亿元（同比-14.90%），毛利

率约为23%，同比降低4.3pct，毛利率下滑主要受检测行业需求影响，其中，公司24

年至今，上半年毛利率低于全年毛利率主要受行业特性影响较大，工程检测企业上

半年毛利率普遍低于全年；预计2025-2027年营收分别为4.16、3.95、3.75亿元，毛

利率预计维持在28.00%。 

低碳及环保业务：公司受益于对基建场景的深刻理解和多专业协同设计能力，正转

型为“绿色基础设施系统服务商”，同时开展《中国可持续公路基础设施评估评价体

系》标准研究制定，提升低碳品牌影响力。公司25H1低碳及环保业务实现营收1.91

亿元（同比+3.96%），毛利率约为36.3%；在此基础上预计维持稳健增长，预计25-

27年该业务营收分别为4.53、4.75、4.99亿元，同比增速维持在5%，毛利率为35%。 

数字及智慧业务：子公司狄诺尼形成EICAD+AIRoad交互式数字化设计平台活跃用

户每年增长50%以上。一方面受益于行业数字化转型需求，成长性最强，一方面子

公司狄诺尼产品迭代升级迅速，且获江苏省政策扶持，数字业务前景广阔。公司25H1

数字及智慧业务实现营收1.49亿元（同比+22.17%），毛利率约为22.1%，同比降低

2.2pct，其中，公司24年数字化业务上半年毛利率显著低于全年，主要由于上半年公

司数字化业务合同确认问题，过去3年公司数字化业务毛利率均维持在40%以上，预

计25年公司该业务毛利率有所降低。预计营收分别为5.26、6.32、7.58亿元，同比分

别变动+25%/+20%/+20%，毛利率稳定在35.00%。 

工程承包（EPC）：公司积极开发集成一体化业务，深入拓展以设计为中心的“工
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程投资+咨询+规划+设计+建造”业务链，结合财政部12万亿化债计划，地方债务得

到缓解，扩张步伐恢复，基建投资持续推进。公司25H1EPC业务实现营收0.94亿元，

同比增长6.3%，毛利率约为20.6%。预计25-27年营收分别为2.90、3.04、3.20亿元。

同比增速分别为15.00%、5.00%、5.00%，预计未来三年毛利率将维持在15.00%。 

根据上述情况，我们预计25-27年公司总营收分别为43.28、45.00、47.00亿元，综

合毛利率分别为36.83%，36.87%，36.91%。 

表7：盈利预测表 

单位：亿元 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总营业收入 53.54 58.22 58.39 53.53 44.28 43.28 45.00 47.00 

YOY 14.19% 8.74% 0.29% -8.32% -17.28% -2.25% 3.96% 4.45% 

综合毛利率 32.98% 31.86% 36.95% 39.00% 37.22% 36.83% 36.87% 36.91% 

勘察设计 32.06 36.58 37.48 31.71 23.51 21.16 21.16 21.16 

营收占比 59.89% 62.83% 64.19% 59.23% 53.09%    

YOY 4.41% 14.08% 2.46% -15.40% -25.85% -10.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 34.06% 34.94% 40.82% 42.23% 40.90% 40.00% 40.00% 40.00% 

规划研究 9.58 7.36 7.11 4.84 4.16 4.99 5.49 6.04 

营收占比 17.89% 12.63% 12.18% 9.04% 9.39%    

YOY 66.26% -23.21% -3.30% -31.93% -14.09% 20.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 42.56% 36.91% 42.49% 49.49% 43.63% 48.00% 48.00% 48.00% 

综合检测 -- -- -- 5.16 4.89 4.16 3.95 3.75 

营收占比 -- -- -- 9.64% 11.04%    

YOY -- -- -- -- -5.20% -15.00% -5.00% -5.00% 

毛利率 -- -- -- 30.26% 33.36% 28.00% 28.00% 28.00% 

低碳及环保业

务 
-- -- -- 4.22 4.31 4.53 4.75 4.99 

营收占比 -- -- -- 7.89% 9.73%    

YOY -- -- -- -- 2.10% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 -- -- -- 22.32% 28.35% 35.00% 35.00% 35.00% 

数字及智慧业

务 
-- -- -- 3.90 4.21 5.26 6.32 7.58 

营收占比 -- -- -- 7.29% 9.51%    

YOY -- -- -- -- 7.86% 25.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 -- -- -- 47.76% 40.73% 35.00% 35.00% 35.00% 

EPC 5.78  6.97  6.96  3.18  2.52  2.9 3.04 3.2 

营收占比 10.80% 11.98% 11.91% 5.93% 5.69%    

YOY 59.23% 20.53% -0.24% -54.32% -20.68% 15.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 14.48% 21.81% 17.52% 17.33% 9.78% 15.00% 15.00% 15.00% 

其他业务 0.14  0.32  0.23  0.40  0.36  0.29 0.29 0.29 

营收占比 0.27% 0.55% 0.39% 0.74% 0.81%    

YOY - 125.72% -28.61% 73.17% -9.46% -20.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 63.71% 40.87% 22.05% 19.13% 34.25% 20.00% 20.00% 20.00% 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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可比公司方面，我们选取建筑工程咨询板块主流设计公司作为公司可比公司，可比

公司主要包括华阳国际、苏交科、中交设计、设计总院。中交设计和设计总院均为央

国企，因其业务较为传统，整体估值水平较低；华阳国际、苏交科为工程设计民营企

业，因涉及业务转型，整体估值水平较高。其中，公司作为民营设计企业，苏交科与

公司商业模式较为相似，事业单位改制，且目前均积极布局低空领域，但是受自身

业绩影响，估值偏高，而华阳国际的发展阶段和盈利能力较为稳定，目前市场反映

的估值相对合理，故作为主要参考。其中华阳国际25年PE约为25倍，考虑到公司业

绩增速慢于华阳国际，综合考虑公司目前转型情况及业绩增速，给予公司25年20倍

PE估值。 

我们认为：①公司国际化进展取得实质性突破，海外市场品牌形象和影响力快速上

升。②新兴业务发展提速、打造第二增长曲线，水利水运行业投资持续增长，低空产

业集群加速形成，数字设计加速打造品牌效应，公司有望受益。预计公司25-27年归

母净利润分别为3.52/3.69/3.89亿元。我们基于以上预期，综合考虑当前公司业务结

构和盈利质量，并参考可比公司估值，给予公司25年20倍PE，对应合理价值10.30

元/股，首次覆盖，给予“增持”评级。 

表8：可比公司估值表（2026/01/26） 

股票代码 
公司简

称 

股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） PE(TTM)

（倍） 

PB

（倍） 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

002949.SZ 华阳国际 16.22 0.64 0.70 0.76 25.39 23.01 21.32 37.87 2.20 

300284.SZ 苏交科 7.93 0.15 0.17 0.18 51.23 47.23 43.69 68.92 1.23 

600720.SH 中交设计 7.47 0.67 0.70 0.74 11.23 10.72 10.15 11.25 1.12 

603357.SH 设计总院 8.39 0.72 0.81 0.87 11.64 10.36 9.70 10.73 1.24 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

注释：表中 EPS 数据均为 Wind 一致预期 
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五、风险提示 

（一）全国基础设施建设投资力度不及预期 

公司核心业务基础设施建设与投资与宏观经济形势相关性强，若未来国内经济增长

放缓，减少省内基础设施建设投资，或对公司营收和盈利带来不利影响。 

（二）设计及基建投资业务回款风险 

勘察设计和EPC业务具有资金投入高、建设周期长和资金回收慢的特点，若业主账

款结算不及时或违约，公司资金流动性可能受到一定影响。 

（三）订单执行进度不及预期 

建筑工程业务涉及诸多合同，若施工过程中出现不可控风险或意外情况，导致项目

无法如期完成，可能带来诉讼等法律风险，影响公司声誉和经济效益。 
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[Table_FinanceDetail] 

 

资产负债表 单位:人民币百万元  现金流量表 单位:人民币百万元 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产总额 11,553 11,149 11,374 11,808 12,348  经营活动现金流净额 499 307 309 338 335 

货币资金 2,116 1,876 2,047 2,133 2,266  合并净利润 714 392 361 378 398 

应收及预付 8,878 8,495 8,553 8,892 9,287  折旧摊销 103 93 99 114 116 

存货 293 258 254 264 275  营运资金变动  -591 -471 -466 -471 -498 

其他 267 520 520 520 520  其他 0 0 0 0 0 

非流动资产总额 1,660 1,839 1,825 1,887 1,898  投资活动现金流净额 -233 -371 36 -164 -114 

长期股权投资 414 429 429 429 429  资本性开支 -23 -77 -86 -176 -126 

固定资产 339 320 372 344 316  投资 -213 -302 0 0 0 

在建工程 15 103 23 73 73  其他 2 8 122 12 12 

使用权资产 119 125 140 180 218  融资活动现金流净额 111 -250 -65 -88 -88 

无形资产 64 64 64 65 65  股本融资 5 9 0 0 0 

其他 708 797 796 796 796  债权融资 347 53 5 -15 -12 

资产总额 13,213 12,987 13,199 13,695 14,246  股利分配与偿付利息 -197 -228 -70 -73 -76 

流动负债总额 7,704 7,250 7,163 7,347 7,568  其他 -43 -84 0 0 0 

短期借款 157 210 215 200 188  现金净增加额 378 -314 280 86 133 

应付及预收 5,194 5,180 5,088 5,287 5,520  期初现金余额 1,703 2,080 1,766 2,047 2,133 

其他 2,353 1,860 1,860 1,860 1,860  期末现金余额 2,080 1,766 2,047 2,133 2,266 

非流动负债总额 446 467 467 467 467        

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 372 387 387 387 387    

 

 

 

 

 

   

其他 74 80 80 80 80        

负债总额 8,150 7,718 7,630 7,814 8,035        

股本 684 684 684 684 684  主要财务比率      

其他 4,281 4,493 4,782 5,086 5,406   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归母权益合计 4,965 5,176 5,466 5,770 6,090  成长能力      

少数股东权益 98 93 102 111 121  营业收入增长率 -8.3% -17.3% -2.3% 4.0% 4.5% 

负债和股东权益 13,213 12,987 13,199 13,695 14,246  营业利润增长率 0.9% -43.9% -7.9% 4.8% 5.2% 

       归母净利增长率 2.1% -45.2% -8.0% 4.8% 5.3% 

       获利能力      

利润表 单位:人民币百万元  毛利率 39.0% 37.2% 36.8% 36.9% 36.9% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净利率 13.3% 8.9% 8.3% 8.4% 8.5% 

营业收入 5,353 4,428 4,328 4,500 4,700  ROE 14.1% 7.4% 6.4% 6.4% 6.4% 

营业成本 3,265 2,780 2,734 2,840 2,965  偿债能力      

营业税金及附加 35 31 30 32 33  资产负债率 61.7% 59.4% 57.8% 57.1% 56.4% 

销售费用 268 284 277 288 301  有息负债率 4.0% 4.6% 4.6% 4.3% 4.0% 

管理费用 456 364 359 378 400  流动比率 1.5 1.5 1.6 1.6 1.6 

研发费用 249 201 199 211 226  利息保障倍数 52.1 27.7 99.6 105.0 116.1 

财务费用 9 5 5 5 5  营运能力      

资产信用减值损失 -292 -324 -320 -321 -324  应收账款周转率 1.3 1.1 1.1 1.1 1.1 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  存货周转率 11.1 10.8 10.8 10.8 10.8 

投资收益 8 12 12 12 12  应付账款周转率 0.9 0.7 0.7 0.7 0.7 

营业利润 828 465 428 449 472  每股指标      

营业外收支 -5 -5 -5 -5 -5  每股收益 1.02 0.56 0.51 0.54 0.57 

利润总额 823 460 423 443 467  每股净资产 7.26 7.57 7.99 8.44 8.91 

所得税费用 109 67 62 65 69  每股经营现金流 0.73 0.45 0.45 0.49 0.49 

合并净利润 714 392 361 378 398  估值比率      

少数股东损益 16 10 9 9 10  PE 7.4 14.7 15.0 14.3 13.6 

归母净利润 698 383 352 369 389  PB 1.0 1.1 1.0 0.9 0.9 

EPS（元/股） 1.02 0.56 0.51 0.54 0.57  EV/EBITDA 3.0 5.0 4.6 4.3 4.0                       
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