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深圳瑞捷（300977.SZ） 

营收业绩有韧性，锐意进取亮点多 
营收业绩增长有韧性，有望延续较快成长趋势。公司发布 2021 年业绩预告，
全年实现营收 7.4-8.3 亿元，同增 30%-45%（中值 38%），在 2021 年地
产业存下行压力、各地疫情反复情况下依然实现较快收入增长，较为难能可
贵；全年实现归母净利润 1.3-1.6 亿元，同增 10%-35%（中值 23%），若
还原 1568 万元股权激励费用，则公司归母净利润为 1.5-1.8 亿元，同增
23%-48%（中值 36%），与收入增速基本匹配。其中Q4单季实现营收 2.0-2.9
亿元，同增 2%-45%（中值 24%），中值增速环比 Q3 基本持平；Q4 单季
实现归母净利润 0.4-0.7 亿元，同比变化-26%至+33%（中值 3%），Q4
业绩增速放缓预计主要系 Q4 股权激励费用计提较多、机票价格增幅较大、
取消疫情社保减免、公司营销推广力度加大等因素影响。公司上市首期股权
激励计划划定 2021-2023 年收入增长分别达 35%/35%/35%，或业绩增长
分别达 35%/30%/30%，从本次业绩预告看，2021 年目标较大概率可以顺
利完成，预计随着第三方评估行业渗透率持续提升，公司前期新市场、新产
品布局成果持续显现，后续有望延续较快扩张趋势。 

锐意进取，2021 年经营亮点多：1）政府客户增多：公司已服务 80 多家公
共建筑领域单位客户，持续开拓基建、保障房等政府项目，分散经营风险；
2）地产客户结构优化：重点开拓了华润、保利、中海、招商等央企国企房
地产开发商，优化地产客户结构；3）开发新产品：公司加快开发与推广新
产品房地产精装修驻场管理、存量房市场评估、消防评估、工程质量潜在缺
陷保险（IDI）、绿色低碳建筑评估等，持续培育新增长点；4）区域扩张加
速推进：去年陆续在武汉、上海、北京等地设立区域运营中心，通过本地化
部署有望将公司销售模式从坐销转为更为积极的行销模式，加快全国市场开
拓，同时降低差旅成本，提升盈利能力；5）数字化转型：通过成立数据中
心，充分运用数据资源优势，为内部管理提质增效的同时也可形成数据产品
赋能行业，实现公司数字资产变现。 

第三方工程评估需求有望加速，龙头市占率趋于提升。长期来看，随着“竞
品质”逐渐成为房企土拍新焦点，有望改变房企“重周转、轻质量”现状，
房企有望更加注重打造房屋本身的产品力，促提升房屋施工与交付品质的第
三方工程评估需求持续释放。短期来看，当前地产行业逐步进入洗牌期，并
购整合事件趋于增多，项目接盘方往往会对项目质量能见度和可管控度提出
更多需求，促第三方工程评估需求加速。此外从竞争格局看，当前地产链持
续洗牌，中小型第三方工程评估企业抗风险能力较弱、经营压力较大，预计
将逐步退出市场，而拥有优质核心客户资源背书、同时综合化业务实力突出
的第三方评估龙头市占率有望趋于提升。 

投资建议：我们预测公司 2021-2023 年归母净利润分别为 1.5/2.0/2.6 亿元，
同比增长 23%/33%/32%，EPS 分别为 2.21/2.94/3.89 元，2020-2023 年
CAGR 为 30%，当前股价对应 PE 为 29/22/17 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：第三方工程评估行业发展不及预期风险，应收账款风险，新业务
开拓不及预期，市场竞争加剧风险等。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 496 573 791 1,070 1,445 

增长率 yoy（%） 60.0 15.3 38.1 35.4 35.0 

归母净利润（百万元） 139 120 148 198 262 

增长率 yoy（%） 

 

 

114.1 -13.3 23.3 33.2 32.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.07 1.79 2.21 2.94 3.89 

净资产收益率（%） 52.2 32.0 9.9 11.8 13.6 

P/E（倍） 31.1 35.8 29.0 21.8 16.5 

P/B（倍） 16.2 11.5 2.9 2.6 2.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 1 月 21 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 367 472 1614 1798 2059  营业收入 496 573 791 1070 1445 

现金 140 193 1278 1407 1567  营业成本 238 318 388 523 698 

应收票据及应收账款 220 271 325 377 473  营业税金及附加 4 3 8 9 12 

其他应收款 2 4 5 8 9  营业费用 13 23 61 89 118 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 46 57 109 139 188 

存货 4 3 6 6 9  研发费用 28 30 55 75 95 

其他流动资产 0 0 0 0 0  财务费用 0 -2 -6 -8 13 

非流动资产 14 23 25 28 31  资产减值损失 0 0 0 8 13 

长期投资 2 4 5 7 9  其他收益 2 3 0 0 0 

固定资产 3 4 5 5 6  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 1 2 2 2 3  投资净收益 1 1 1 1 1 

其他非流动资产 7 13 13 13 13  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 380 495 1640 1825 2090  营业利润 162 141 177 236 309 

流动负债 115 119 135 138 159  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 5 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 14 13 19 24 34  利润总额 162 141 176 236 309 

其他流动负债 96 106 116 114 125  所得税 23 21 28 39 47 

非流动负债 0 0 0 0 0  净利润 139 120 148 198 262 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 0 0 0 0 0  归属母公司净利润 139 120 148 198 262 

负债合计 115 119 135 138 159  EBITDA 158 137 156 198 266 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 2.07 1.79 2.21 2.94 3.89 

股本 34 34 67 67 67        

资本公积 55 55 1031 1031 1031  主要财务比率      

留存收益 177 288 427 609 846  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 266 376 1505 1687 1930  成长能力      

负债和股东权益 380 495 1640 1825 2090  营业收入(%) 60.0 15.3 38.1 35.4 35.0 

       营业利润(%) 97.4 -12.9 25.4 33.9 30.5 

       归属于母公司净利润(%) 114.1 -13.3 23.3 33.2 32.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 52.0 44.5 51.0 51.1 51.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 28.0 21.0 18.8 18.5 18.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 52.2 32.0 9.9 11.8 13.6 

经营活动现金流 94 74 102 138 196  ROIC(%) 50.0 30.7 8.7 9.8 11.6 

净利润 139 120 148 198 262  偿债能力      

折旧摊销 1 2 1 2 2  资产负债率(%) 30.1 24.0 8.2 7.6 7.6 

财务费用 0 -2 -6 -8 13  净负债比率(%) -50.8 -51.3 -85.3 -83.7 -81.4 

投资损失 -1 -1 -1 -1 -1  流动比率 3.2 4.0 12.0 13.0 12.9 

营运资金变动 -52 -53 -41 -52 -80  速动比率 3.2 3.9 11.9 13.0 12.9 

其他经营现金流 8 8 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 66 -7 -3 -3 -4  总资产周转率 1.6 1.3 0.7 0.6 0.7 

资本支出 5 7 1 1 1  应收账款周转率 2.7 2.3 2.7 3.1 3.4 

长期投资 0 0 -2 -2 -2  应付账款周转率 28.7 23.9 23.9 23.9 23.9 

其他投资现金流 71 0 -4 -4 -5  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -40 -17 986 -7 -32  每股收益(最新摊薄) 2.07 1.79 2.21 2.94 3.89 

短期借款 -5 -5 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.41 1.09 1.52 2.06 2.91 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.96 5.60 22.31 25.03 28.64 

普通股增加 0 0 34 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 976 0 0  P/E 31.1 35.8 29.0 21.8 16.5 

其他筹资现金流 -35 -12 -24 -7 -32  P/B 16.2 11.5 2.9 2.6 2.2 

现金净增加额 120 49 1085 129 160  EV/EBITDA 26.4 30.1 19.5 14.7 10.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 1 月 21 日收盘价  
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