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Q1 订单大增 51%，现金流表现优异 
Q1 归母净利润扭亏，建筑设计订单大增 51%。公司发布 2023 年一季报，
实现营收 2.6 亿元，同降 32%，主要系：1）1 月份存特殊宏观事件冲击；2）
公司主动收缩 EPC 业务，EPC 收入大幅减少；3）2023Q1 订单预计主要集
中在 3 月，Q1 未及时向收入转化。实现归母净利润 414 万元，上年同期为
亏损 381 万元，本期实现扭亏，主要系公司建筑数字化工业化研究院收到较
多政府补贴（Q1 政府补贴 1200 万元，YoY+599 万元），以及公司 Q1 收
款情况较好，部分坏账准备转回（信用减值转回 0.19 亿）。扣非后归母净
利润亏损 1061 万元，较上年同期亏损收窄 256 万元。分板块看，2023Q1
建筑设计/造价咨询/工程总承包及全过程工程咨询业务分别实现营收
18944/2858/3945 万元，同比变化-20%/-14%/-63%。订单方面，公司
2023Q1 新签建筑设计订单 3.7 亿元，同比大增 51%（其中装配式订单 2.1
亿元，占比 55%，同比大增 135%），设计主业订单快速反弹，有望推动公
司营收加快修复；造价咨询订单 4971 万元，同比小幅下降 2.7%。根据公
司此前发布的财务预算报告，2023 年公司目标新签订单同增 25%、营收稳
中有升、净利润增长 20%以上，公司年内收入利润增长有望持续恢复。 

毛利率有所下降，费用率提升，现金流同比大幅好转。2023Q1 公司毛利率
14.6%，YoY-1.6 个 pct，预计主要系收入同降较多，而成本端较为刚性，
随着后续营收增速恢复，公司毛利率有望回升。期间费用率 23.0%，YoY+5.7
个 pct，其中销售/管理/研发/财务费用率 YoY+0.6/+3.1/+1.8/+0.3 个 pct，
由于公司 Q1 收入规模降幅较大，但管理、研发为主的各项费用亦具刚性，
因此公司期间费用率整体有所提升。Q1 冲回资产（含信用）减值损失约 0.11
亿元，上年同期则计提 0.12 亿元，主要系公司加强收款，部分坏账准备有
所转回。归母净利率 1.61%，YoY+2.62 个 pct。2023Q1 经营活动现金净流
入 0.83 亿元，系 2018 年以来首次实现 Q1 现金流净流入，上年同期为净流
出 1.5 亿元，同比大幅好转，主要系公司销售回款较好、严控支出，同时代
建项目的代收代付资金增加。 

BIM 技术储备丰富，有望重点受益 AI+设计浪潮。BIM 较传统建筑设计软
件而言蕴含更多维度建筑数字化信息，而建筑数字化则是 AI 运用于建筑设
计及后续服务的基础。公司自 2008 年至今持续开拓建筑 BIM 业务，旗下软
件企业华阳城市科技公司拥有员工 120 人以上，技术与开发能力储备丰富，
相继推出 iBIM 平台 V4.14 版和华阳速建 2022 版。2022 年公司与中望软件
成立合资公司，共同开发国产 BIM 软件，助力实现自主可控，解决行业“卡
脖子”问题。公司还与万科旗下从事地产科技研发的全资子公司万翼科技战
略合作，在基于 CAD 形式的 AI 审图、AI 审图平台与公司 iBIM 平台数据对
接、AI 赋能设计场景、BIM 合作研发等方面展开合作，积极将 BIM 平台与
AI 技术相结合。在当前 AI 技术加速变革之际，公司作为华南房建设计龙头，
BIM 技术领先、数据资源丰富，后续有望重点受益 AI+设计发展浪潮。 

投资建议：我们预测公司 2023-2025 年归母净利润分别为 1.75/2.14/2.59
亿元，同比增长 56%/22%/21%（2022-2025 年 CAGR 为 32%），EPS 为
0.89/1.09/1.32 元，当前股价对应 PE 为 16/13/11 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：地产政策风险，装配式及 BIM 业务拓展不及预期风险，跨地域
经营风险等。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,876 1,825 1,917 2,313 2,776 

增长率 yoy（%） 51.9 -36.5 5.0 20.7 20.0 

归母净利润（百万元） 105 112 175 214 259 

增长率 yoy（%） 

 

 

-39.2 6.5 56.1 22.1 21.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.54 0.57 0.89 1.09 1.32 

净资产收益率（%） 8.7 9.1 11.9 13.3 14.6 

P/E（倍） 26.8 25.1 16.1 13.2 10.9 

P/B（倍） 2.1 2.1 1.9 1.7 1.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 26 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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1946 2035 1998 2262 2247  营业收入 2876 1825 1917 2313 2776 

现金 382 625 793 902 1043  营业成本 2276 1292 1350 1628 1954 

应收票据及应收账款 538 611 398 546 379  营业税金及附加 15 13 12 14 17 

其他应收款 29 25 32 36 46  营业费用 50 45 47 56 67 

预付账款 8 8 9 11 13  管理费用 164 163 172 207 244 

存货 0 0 0 0 0  研发费用 97 80 84 106 122 

其他流动资产 989 767 767 767 767  财务费用 11 5 -11 -18 -23 

非流动资产 1095 1186 1232 1365 1506  资产减值损失 -27 -35 46 46 53 

长期投资 32 52 76 101 126  其他收益 24 21 0 0 0 

固定资产 427 402 449 555 658  公允价值变动收益 2 4 2 3 3 

无形资产 195 191 203 223 246  投资净收益 17 15 16 18 16 

其他非流动资产 440 541 504 487 476  资产处置收益 0 1 0 0 0 

资产总计 3041 3221 3229 3627 3753  营业利润 148 172 236 293 361 

流动负债 1079 1220 1152 1405 1328  营业外收入 0 0 1 0 0 

短期借款 24 2 2 2 2  营业外支出 1 11 4 4 5 

应付票据及应付账款 163 214 179 295 274  利润总额 147 160 233 289 357 

其他流动负债 893 1003 971 1107 1051  所得税 17 16 28 33 40 

非流动负债 464 422 350 299 248  净利润 131 145 206 256 317 

长期借款 355 378 306 255 204  少数股东损益 25 32 30 42 58 

其他非流动负债 109 44 44 44 44  归属母公司净利润 105 112 175 214 259 

负债合计 1543 1641 1503 1704 1576  EBITDA 216 214 260 317 380 

少数股东权益 67 99 130 172 230  EPS（元） 0.54 0.57 0.89 1.09 1.32 

股本 196 196 196 196 196        

资本公积 645 642 642 642 642  主要财务比率      

留存收益 469 522 634 762 918  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1431 1480 1597 1752 1947  成长能力      

负债和股东权益 3041 3221 3229 3627 3753  营业收入(%) 51.9 -36.5 5.0 20.7 20.0 

       营业利润(%) -33.1 16.0 37.5 24.3 23.2 

       归属于母公司净利润(%) -39.2 6.5 56.1 22.1 21.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.9 29.2 29.6 29.6 29.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.7 6.1 9.1 9.2 9.3 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 8.7 9.1 11.9 13.3 14.6 

经营活动现金流 238 265 309 352 392  ROIC(%) 7.4 7.8 9.8 11.4 13.1 

净利润 131 145 206 256 317  偿债能力      

折旧摊销 55 47 37 43 45  资产负债率(%) 50.7 51.0 46.5 47.0 42.0 

财务费用 11 5 -11 -18 -23  净负债比率(%) 7.8 -11.0 -21.6 -27.4 -32.7 

投资损失 -17 -15 -16 -18 -16  流动比率 1.8 1.7 1.7 1.6 1.7 

营运资金变动 -110 -33 97 91 72  速动比率 1.6 1.5 1.5 1.4 1.5 

其他经营现金流 168 117 -2 -3 -3  营运能力      

投资活动现金流 -140 84 -64 -157 -167  总资产周转率 1.0 0.6 0.6 0.7 0.8 

资本支出 146 156 22 109 115  应收账款周转率 5.6 3.2 3.8 4.9 6.0 

长期投资 8 -15 -23 -25 -25  应付账款周转率 13.2 6.9 6.9 6.9 6.9 

其他投资现金流 14 225 -65 -73 -77  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -159 -105 -78 -86 -83  每股收益(最新摊薄) 0.54 0.57 0.89 1.09 1.32 

短期借款 -45 -22 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.22 1.35 1.58 1.80 2.00 

长期借款 16 22 -71 -51 -51  每股净资产(最新摊薄) 6.71 6.96 7.55 8.34 9.34 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 3 -3 0 0 0  P/E 26.8 25.1 16.1 13.2 10.9 

其他筹资现金流 -133 -103 -7 -35 -32  P/B 2.1 2.1 1.9 1.7 1.5 

现金净增加额 -60 244 168 109 141  EV/EBITDA 10.4 10.4 7.9 6.2 4.8 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 26 日收盘价  
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图表 1：重点财务数据一览 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

  

单位：百万元 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2022一季单季 2023一季单季
营业收入 916 1,195 1,894 2,876 1,825 377 257

营业成本 623 820 1,395 2,276 1,292 316 220

毛利率 32.05% 31.36% 26.34% 20.88% 29.21% 16.18% 14.61%

销售费用 19 30 36 50 45 8 7

管理费用 78 114 129 164 163 38 34

研发费用 36 53 73 97 80 18 17

财务费用 1 -1 4 11 5 1 2

销售费用率 2.11% 2.48% 1.88% 1.73% 2.45% 2.21% 2.76%

管理费用率 8.52% 9.57% 6.79% 5.70% 8.95% 9.95% 13.05%

研发费用率 3.89% 4.40% 3.85% 3.38% 4.38% 4.69% 6.48%

财务费用率 0.11% -0.12% 0.19% 0.39% 0.27% 0.38% 0.67%

期间费用率 14.63% 16.32% 12.71% 11.20% 16.06% 17.23% 22.96%

资产(含信用)减值损失 10 -24 -45 -158 97 12 -11

投资收益 7 10 12 17 15 2 0

营业外收入 4 3 0 0 0 0 0

营业外支出 0 0 1 1 11 0 1

税前利润 158 172 220 147 160 -7 3

所得税 23 23 29 17 16 -1 1

所得税率 14.73% 13.47% 12.99% 11.22% 9.83% 20.12% 54.30%

少数股东损益占比 6.18% 8.25% 9.37% 19.30% 22.39% 31.26% -251.45%

归母净利润 126 136 173 105 112 -4 4

净利率 13.77% 11.40% 9.15% 3.66% 6.14% -1.01% 1.61%

摊薄EPS（元） 0.6433 0.6946 0.8839 0.5374 0.5722 -0.0194 0.0211

经营性现金流净额 182 76 260 238 265 -150 83

收现比 104% 90% 98% 101% 102% 67% 134%

付现比 37% 27% 40% 61% 40% 24% 40%
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