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Tabl e_Title 

●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：公司发布 2022 年 Q1 财报，一季度实现营业收入 8.73 亿元，同

比上升 1.86%，实现归母净利润 0.44 亿元，同比上升 26.32%，符合预

期。 

点评：收入微增，盈利改善，业绩高增。22Q1 公司业绩增速为 26.32%，

而营收增速为 1.86%，业绩增速远高于营收增速主要系公司加强费用管

控及加强项目的优质高效的甄选和质量管控，盈利能力逐步回升。且今年

一季度专项债发布超预期，进一步支撑公司业绩增长。 

成本管控加强，利润率逐步改善。22Q1，公司毛利率为 24.58%，同比

上升 0.25pct，净利率为 4.45%，同比上升 0.27pct。具体看费用端，一

季度公司期间费用率为 20.06%，同比下降 0.97pct。其中，销售费用率

为 2.65%，同比上升 0.09pct，管理费用率为 11.28%，同比下降 0.55pct，

研发费用率为 3.76%，同比下降 0.14pct，财务费用率为 2.37%，同比下

降 0.37pct。管理费用下降主要系公司加强管理，成本控制得当，同时疫

情影响相关费用支出减少，财务费用下降主要系定增后资产负债率下降，

利息支出减少。 

现金流改善，定增降负债增利润。22Q1 公司经现金流为-4.08 亿元，同

比增长 0.92 亿元，同比改善明显。负债方面，22Q1 公司负债率 44.46%，

同比下降 16.42pct，主要系定增后公司资金需求降，有息负债减低，未

来随着有息负债的逐步降低，利息支出减少或将进一步增厚利润。 

投资建议：预测公司 22-24 年归母净利润为 5.75/6.70/7.68 亿元，对应

PE17/15/13 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：基建投资放缓风险，应收账款坏账风险，工程质量事故风险 
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● 核心数据 
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 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5,499 5,119 6,201 7,286 8,432 

增长率 -7.8% -6.9% 21.1% 17.5% 15.7% 

归母净利润 (百万元) 388 472 575 670 768 

增长率 -73.4% 21.5% 21.7% 16.6% 14.8% 

每股收益（EPS） 0.31 0.37 0.45 0.53 0.61 

市盈率（P/E） 25.1 20.7 17.0 14.6 12.7 

市净率（P/B） 1.5 1.3 1.0 0.9 0.8 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 2,875 3,637 7,652 7,864 8,283  营业收入 5,499 5,119 6,201 7,286 8,432 

应收款项 8,074 8,012 8,344 9,756 10,840  营业成本 3,529 3,160 3,957 4,681 5,433 

存货净额 63 74 68 91 109  营业税金及附加 31 29 37 44 51 

其他流动资产 292 216 216 241 225  销售费用 94 104 112 133 154 

流动资产合计 11,304 11,939 16,281 17,953 19,456  管理费用 763 773 899 1,046 1,197 

固定资产及在建工程 661 646 594 536 482  财务费用 187 84 46 32 17 

长期股权投资 56 56 60 57 58  其他费用/（-收入） 373 359 428 508 613 

无形资产 226 258 249 244 243  营业利润 523 609 722 843 968 

其他非流动资产 2,041 2,185 2,051 2,068 2,077  营业外净收支 (15) (16) 1 (0) (0) 

非流动资产合计 2,984 3,145 2,954 2,905 2,859  利润总额 508 593 723 843 967 

资产总计 14,288 15,084 19,235 20,858 22,315  所得税费用 93 92 112 130 150 

短期借款 2,350 1,222 2,017 1,863 1,701  净利润 415 501 611 712 818 

应付款项 5,500 4,998 5,757 6,924 7,850  少数股东损益 26 29 37 43 49 

其他流动负债 79 51 44 58 51  归属于母公司净利润 388 472 575 670 768 

流动负债合计 7,929 6,271 7,817 8,844 9,601        

长期借款及应付债券 839 577 682 643 578  财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

其他长期负债 70 172 106 116 131  盈利能力      

长期负债合计 909 748 788 759 709  ROE 7.8% 7.4% 6.4% 6.4% 6.9% 

负债合计 8,837 7,019 8,605 9,603 10,310  毛利率 35.8% 38.3% 36.2% 35.8% 35.6% 

股本 971 1,263 1,263 1,263 1,263  营业利润率 9.5% 11.9% 11.6% 11.6% 11.5% 

股东权益 5,451 8,065 10,630 11,255 12,006  销售净利率 7.5% 9.8% 9.9% 9.8% 9.7% 

负债和股东权益总计 14,288 15,084 19,235 20,858 22,315  成长能力      

       营业收入增长率 -7.8% -6.9% 21.1% 17.5% 15.7% 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  营业利润增长率 -67.6% 16.5% 18.5% 16.7% 14.8% 

净利润 415 501 611 712 818  归母净利润增长率 -73.4% 21.5% 21.7% 16.6% 14.8% 

折旧摊销 144 175 93 89 89  偿债能力      

营运资金变动 187 84 46 32 17  资产负债率 61.9% 46.5% 44.7% 46.0% 46.2% 

其他 39 (673) 599 (349) (232)  流动比 1.43 2.08 2.08 2.03 2.03 

经营活动现金流 785 87 1,350 484 691  速动比 1.42 1.89 2.07 2.02 2.02 

资本支出 7 (33) (40) (8) (19)        

其他 (300) (142) 34 21 30 
 每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 (293) (175) (6) 14 10  每股指标      

债务融资 (260) (1,278) 718 (199) (216)  EPS 0.31 0.37 0.45 0.53 0.61 

权益融资 (114) 2,330 1,953 (87) (67)  BVPS 4.04 6.11 8.11 8.57 9.12 

其它 97 35 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 (276) 1,087 2,671 (287) (283)  P/E 25.1 20.7 17.0 14.6 12.7 

汇率变动       P/B 1.5 1.3 1.0 0.9 0.8 

现金净增加额 215 999 4,015 211 419  P/S 1.8 1.9 1.6 1.3 1.2 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 

  

联系我们 

联系地址：上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

          北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

          深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话：021-38584209 
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