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资料来源：海通证券研究所 
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高增长同时现金流大幅提升，海外项目执

行加快 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司 2022 年实现营收 57.20 亿元，同增 8.63%；归母净利润 2.07 亿

元，同增 28.80%；扣非归母净利润 1.68 亿元，同增 12.60%。公司 2023 年

一季度营收 12.11 亿元，同增 9.78%；归母净利润 0.52 亿元，同增 31.90%；

扣非归母净利润 0.50 亿元，同增 24.96%。点评如下： 

 Q4 收入、利润均有放缓，23Q1 恢复高增长。2022 年分季度看， Q1、Q2、

Q3、Q4 营收分别同增 18.40%、3.21%、23.79%、-0.68%；归母净利润分

别为 30.05%、20.31%、128.61%、-28.58%。2022 年分产品看，工程总承

包、设计业务、监理业务、咨询业务、其他主营业务、其他业务分别实现营

收 37.78、13.06、4.52、1.63、0.11、0.09 亿元，分别同增 12.91%、7.84%、

-2.47%、-28.04%、27.91%、7.44%。分地区看，境内、境外实现营收 48.77、

8.43 亿元，分别同增 7.74%、14.14%。 

 高增长同时经营性现金流大幅增加，ROE 创 2019 年以来新高。毛利率方面，

2022 年公司毛利率上升 0.62 个百分点至 13.29%，主要是承包和设计的毛利

率提升。费用率方面，2022 年公司期间费用率下降 0.76 个百分点至 7.28%。

其中销售费用率上升 0.31 个百分点至 0.45%；管理费用率（含研发费用）下

降 0.29 个百分点至 8.22%；财务费用率下降 1.37 个百分点至-1.40%。公司

2022 年计提信用减值损失和资产减值损失共计 1.04 亿元，减值增加 0.62 亿

元，同增 147.62%。净利率为 3.62%，同增 0.57 个百分点。ROE（加权）

上升 2.07 个百分点至 13.15%。经营性现金流净流入 9.04 亿元，流入增加

4.75 亿元，同增 110.72%，其中收现比上升 15.35 个百分点至 119.50%，付

现比提升 8.48 个百分点至 83.40%。23Q1 毛利率同减 0.22 个百分点至

13.58%。23Q1 公司期间费用率上升 0.29 个百分点至 7.91%。公司 23Q1 计

提信用减值收益和资产减值损失共计 0.07 亿元，减值减少 0.13 亿元，同减

65.00%。净利率为 4.28%，同增 0.74 个百分点。经营性现金流净流出 3.44

亿元，流出增加 0.93 亿元，同增 37.05%，收现比下降 5.49 个百分点至

95.72%，付现比上升 10.20 个百分点至 103.92%。 

 新签订单大幅增长，预计海外项目执行加快。公司 2022 年全年实现新签订

单 99.23 亿元，同增 49.36%，其中工程总承包业务新签订单 74.75 亿元，同

增 83.09%。分地域看，境内业务新签订单 80.54 亿元，同增 31.38%；境外

业务新签订单 18.69 亿元，同增 264.25%，增幅较大原因是南宁公司科特迪

瓦阿比让可可加工总包项目 7 月份收到业主开工令，合同正式实施后计入本

期订单总额。我们预计公司海外项目将明显提速。 

 盈利预测与评级。轻工行业全过程龙头，看好公司未来增长前景。我们预计

公司 23-24 年 EPS 分别为 0.63 和 0.77 元，给予 23 年 26-27 倍市盈率，合

理价值区间 16.38-17.01 元，维持“优于大市”评级。风险提示。回款风险，

业务拓展风险，政策风险。 
主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5265 5720 7327 8974 10914 

(+/-)YoY(%) 3.3% 8.6% 28.1% 22.5% 21.6% 

净利润（百万元） 161 207 269 331 404 

(+/-)YoY(%) 151.8% 28.8% 30.0% 23.0% 22.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.38 0.48 0.63 0.77 0.94 

毛利率(%) 12.7% 13.3% 12.4% 11.9% 11.4% 

净资产收益率(%) 10.7% 12.6% 14.0% 15.0% 15.8% 
资料来源：公司年报（2021、2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 总市值  (亿元) 
EPS（元） PE（倍） 

2021 2022 2023E 2021 2022 2023E 

605598.SH 上海港湾 58.13 0.36 0.91 1.34 44.86 27.43 25.07 

002051.SZ 中工国际 163.59 0.23 0.27 0.38 31.33 29.16 34.94 

均值 0.30 0.59 0.86 38.10 28.30 30.01 

注：收盘价为 2023 年 4 月 27 日价格，EPS 为 wind 一致预期，原可比公司高新发展暂无 22 年 wind 一致预期，故更换可比公司 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 5720 7327 8974 10914 

每股收益 0.48 0.63 0.77 0.94  营业成本 4960 6417 7909 9668 

每股净资产 3.85 4.50 5.16 5.96  毛利率% 13.3% 12.4% 11.9% 11.4% 

每股经营现金流 2.11 2.39 2.61 2.93  营业税金及附加 24 30 37 45 

每股股利 0.19 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 26 33 41 50 

P/E 25.37 19.52 15.88 13.00  营业费用率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

P/B 3.19 2.73 2.38 2.06  管理费用 263 331 377 437 

P/S 0.92 0.72 0.59 0.48  管理费用率% 4.6% 4.5% 4.2% 4.0% 

EV/EBITDA 3.13 2.99 -0.09 -2.68  EBIT 251 269 309 375 

股息率% 1.5% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -80 -51 -65 -80 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.4% -0.7% -0.7% -0.7% 

毛利率 13.3% 12.4% 11.9% 11.4%  资产减值损失 -102 -10 -10 -10 

净利润率 3.6% 3.7% 3.7% 3.7%  投资收益 0 1 1 1 

净资产收益率 12.6% 14.0% 15.0% 15.8%  营业利润 234 308 363 444 

资产回报率 3.4% 3.4% 3.6% 3.5%  营业外收支 -8 -14 -1 -1 

投资回报率 13.7% 12.5% 12.6% 13.2%  利润总额 227 295 362 443 

盈利增长（%）      EBITDA 311 313 354 421 

营业收入增长率 8.6% 28.1% 22.5% 21.6%  所得税 20 25 31 38 

EBIT 增长率 18.6% 6.8% 15.0% 21.3%  有效所得税率% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 

净利润增长率 28.8% 30.0% 23.0% 22.2%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 207 269 331 404 

资产负债率 72.8% 75.7% 75.8% 77.6%       

流动比率 1.25 1.23 1.23 1.21       

速动比率 0.99 0.98 0.97 0.97  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.79 0.73 0.77 0.73  货币资金 3428 4350 5316 6411 

经营效率指标      应收账款及应收票据 572 1080 842 1496 

应收账款周转天数 36.32 40.00 38.00 38.00  存货 2 9 5 12 

存货周转天数 0.31 0.31 0.31 0.31  其它流动资产 1477 1865 2293 2768 

总资产周转率 1.05 1.05 1.05 1.06  流动资产合计 5479 7302 8456 10687 

固定资产周转率 25.49 28.69 31.21 34.05  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 239 271 304 337 

      在建工程 48 81 111 141 

      无形资产 61 67 72 78 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 582 629 675 720 

净利润 207 269 331 404  资产总计 6061 7931 9131 11407 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 164 56 57 58  应付票据及应付账款 1874 2759 2951 4030 

非经营收益 -49 11 -2 -2  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 582 687 730 794  其它流动负债 2492 3198 3925 4778 

经营活动现金流 904 1024 1116 1254  流动负债合计 4366 5957 6876 8808 

资产 -91 -103 -90 -90  长期借款 0 0 0 0 

投资 1 0 0 0  其它长期负债 47 47 47 47 

其他 0 1 1 1  非流动负债合计 47 47 47 47 

投资活动现金流 -90 -103 -89 -89  负债总计 4413 6004 6923 8855 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 428 428 428 428 

股权募资 56 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1648 1928 2208 2553 

其他 -88 0 -60 -70  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -32 0 -60 -70  负债和所有者权益合计 6061 7931 9131 11407 

现金净流量 818 921 967 1095       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 27 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 张欣劼 建筑工程行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论
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构,建科股份,上海港湾,森鹰窗业 
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