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   投资要点   

＃summary＃ ⚫ 设计总院发布 2022 年度报告：公司 2022 年实现营业收入 27.98 亿元，同

比增长 18.72%；实现归母净利润 4.43 亿元，同比增长 14.04%，扣非后归

母净利润 4.31 亿元，同比增长 17.50%；其中，Q4 实现营业收入 10.82 亿

元，同比增长 41.02%；实现归母净利润 1.08 亿元，同比增长 44.61%；实

现扣非后归母净利润 1.05 亿元，同比增长 64.46%。 

⚫ 公司 2022 年实现营业收入 27.98 亿元，同比增长 18.72%，其中 Q4 营业

收入同比增长 41.02%。全年收入保持较快增长，我们认为一方面系安徽

省内基建投资景气高，公司作为安徽省内基建设计龙头，受益行业高景气

发展；另一方面，公司总承包业务加速落地，带动营收增长。 

⚫ 公司 2022 年实现综合毛利率 31.78%，同比下降 1.30 个百分点，实现净

利率 15.88%，同比下降 0.68 个百分点，毛利率降幅大于净利率，主要系

信用减值比例同比下降及所得税率下降所致。 

⚫ 持续推动数字化转型升级。公司持续推进数字设计院建设，以“数字赋能

增效、智慧创新拓展”为方向，一手抓数字化对主营业务生产、经营与管

理的数字赋能，一手抓业务模式和产品服务拓展创新，提质增效显著。推

进业务工作协同化，利用人工智能（AI）、互联网及大数据技术，结合工

程实际深度研发，初步实现了知识库和协同业务系统在所有专业全覆盖，

上线智云出图系统，启动了智慧造价系统建设，升级了云外业平台，完成

了数字化交付系统试点项目建设；继续推进协同办公信息化升级和深度

智能化，完成基础平台升级、统一门户、数据大屏和督察督办系统等建设

工作，推动管理流程深度优化整合。 

⚫ 盈利预测与评级：我们调整对公司的盈利预测，预计 2023-2025 年的 EPS

为 1.08 元、1.23 元、1.39 元，3 月 24 日收盘价对应的 PE 分别为 9.7 倍、

8.5 倍、7.5 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济下行风险、安徽省基建投资不及预期、安徽省外业务拓

展不及预期、工程进度不及预期 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2798  3202  3627  4116  

同比增长 18.7% 14.4% 13.3% 13.5% 

归母净利润(百万元) 443  506  575  651  

同比增长 14.0% 14.2% 13.6% 13.2% 

毛利率 31.8% 31.5% 31.4% 31.1% 

ROE 14.1% 13.6% 13.9% 14.1% 

每股收益(元) 0.95  1.08  1.23  1.39  

市盈率 11.1  9.7  8.5  7.5  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

事件 

⚫ 设计总院发布 2022 年度报告：公司 2022 年实现营业收入 27.98 亿元，同比

增长 18.72%；实现归母净利润 4.43 亿元，同比增长 14.04%，扣非后归母净

利润 4.31 亿元，同比增长 17.50%；其中，Q4 实现营业收入 10.82 亿元，同

比增长 41.02%；实现归母净利润 1.08 亿元，同比增长 44.61%；实现扣非后

归母净利润 1.05 亿元，同比增长 64.46%。 

点评 

⚫ 公司 2022 年实现营业收入 27.98 亿元，同比增长 18.72%，其中 Q4 营业收

入同比增长 41.02%。全年收入保持较快增长，我们认为一方面系安徽省内基

建投资景气高，公司作为安徽省内基建设计龙头，受益行业高景气发展；另

一方面，公司总承包业务加速落地，带动营收增长。 

1）分季度来看，Q1-Q4 分别实现营业收入 5.29 亿元、6.10 亿元、5.77 亿元、

10.82 亿元，同比分别变动+17.10%、-7.70%、+21.02%、+41.02%。四季度收

入增长超 40%，我们认为一方面系 2021 年四季度基数较低，另一方面系总承

包业务四季度收入集中确认所致。 

2）分业务来看，勘察设计、工程管理、工程总承包业务分别实现营业收入 17.86

亿元、1.34 亿元、8.74 亿元，同比分别增长 19.43%、7.68%、19.06%，各项

业务均实现平稳增长。公司致力于核心业务的多领域延伸，积极探索 PPP、

全过程工程咨询等业务模式，不断推进数字化赋能业务，开发智慧工程业务

产品，推进产业化运营。 

3）分区域来看，安徽省内、省外分别实现营业收入 21.37 亿元、6.57 亿元，

同比分别增长 20.28%、13.82%。省内收入增长超过 20%，主要受益于安徽省

内基础设施投资适度超前，重大项目不断推进；同时，公司积极开拓省外市

场，抢抓云贵川、长三角及粤港澳大湾区等地区发展机遇。 

 

⚫ 公司 2022 年实现综合毛利率 31.78%，同比下降 1.30 个百分点，实现净利率

15.88%，同比下降 0.68 个百分点，毛利率降幅大于净利率，主要系信用减值

比例同比下降及所得税率下降所致。 

1）分季度来看，Q1-Q4 分别实现毛利率 39.26%、38.28%、33.55%、23.52%，

同比分别变动+0.81 个百分点、+7.67 个百分点、-7.71 个百分点、-3.45 个百

分点。季度毛利率波动较大，我们判断主要受业务结构影响，四季度毛利率

较低的工程总承包收入集中确认导致毛利率总体偏低。 

2）分业务来看，勘察设计、工程管理、工程总承包业务分别实现毛利率 41.95%、
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18.65%、12.90%，同比分别变动-3.59 个百分点、-1.59 个百分点、+3.28 个百

分点。 

3）分区域来看，安徽省内、省外分别实现毛利率 32.01%、30.86%，分别同

比变动-4.78 个百分点、+9.56 个百分点。 

 

⚫ 公司 2022 年期间费用率为 12.47%，同比上升 0.58 个百分点。销售费用率为

2.91%，同比下降 0.08 个百分点。管理费用率为 5.43%，同比上升 0.49 个百

分点。研发费用率为 4.54%，同比上升 0.24 个百分点。管理费用率上升，我

们认为主要系省外业务加速拓展所致。财务费用率为-0.41%，同比下降 0.07

个百分点。财务费用率略微下降，我们认为主要系银行存款利息收入高于上

年同期所致。 

 

⚫ 公司 2022 年计提资产+信用减值损失 0.56 亿元，占收入端比重为 2.00%，同

比下降 1.31 个百分点。资产+信用减值损失占比有所下降，主要系应收账款

减值冲回导致信用减值损失计提有所减少。 

 

⚫ 公司 2022 年实现经营性现金流净额 4.84 亿元，同比多流入 3.14 亿元，现金

流有明显改善。从收、付现比角度看，公司 2022年分别实现收、付现比81.3%、

92.2%，同比分别下降 8.7 个百分点、22.7 个百分点，现金流入量增加，主要

系付现比大幅下降所致。 

 

⚫ 政策利好+股权激励+高分红+数字化转型。 

1） 从政策角度来看，受益于长三角一体化建设、交通强国试点，叠加“稳

增长”政策催化，安徽省内重大基础设施项目适度超前实施，重大项目

有望加速落地。 

2） 从公司角度来看，公司于 2021 年 7 月取得市政公用工程施工总承包一级

资质，有利于公司市政公用工程业务的拓展，提升公司的综合竞争力。

公司 2022 年 1 月 27 日发布公告，拟对公司董事、高管以及管理、技术

和业务骨干进行限制性股权激励，有利于充分调动核心员工的积极性，

促进公司战略实现和长期稳健发展。 

3） 公司持续推进数字设计院建设，以“数字赋能增效、智慧创新拓展”为

方向，一手抓数字化对主营业务生产、经营与管理的数字赋能，一手抓

业务模式和产品服务拓展创新，提质增效显著。推进业务工作协同化，

利用人工智能（AI）、互联网及大数据技术，结合工程实际深度研发，初

步实现了知识库和协同业务系统在所有专业全覆盖，上线智云出图系统，

启动了智慧造价系统建设，升级了云外业平台，完成了数字化交付系统
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试点项目建设；继续推进协同办公信息化升级和深度智能化，完成基础

平台升级、统一门户、数据大屏和督察督办系统等建设工作，推动管理

流程深度优化整合；推进营销体系智慧化，启动开发智慧商务平台建设，

启动了营销系统、采购系统、后续服务系统等三个对内子系统的开发工

作；推进设计研发工作参数化，完成智绘方案测试版开发并试用和电子

沙盘系统智能辅助审查项开发。 

4） 公司计划 2022 年度每 10 股转增 2 股，现金分红 2.48 亿元，占归母净利

润比例为 55.96%，维持了高比例现金分红。 

 

⚫ 盈利预测与评级：我们调整对公司的盈利预测，预计 2023-2025 年的 EPS 为

1.08 元、1.23 元、1.39 元，3 月 24 日收盘价对应的 PE 分别为 9.7 倍、8.5 倍、

7.5 倍，维持“增持”评级。 

 

风险提示：宏观经济下行风险、安徽省基建投资不及预期、安徽省外业务拓展不

及预期、工程进度不及预期 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 4356  4989  5718  6477   营业收入 2798  3202  3627  4116  

货币资金 1139  1840  2340  2912   营业成本 1909  2193  2488  2836  

交易性金融资产 70  0  0  0   税金及附加 10  11  12  14  

应收票据及应收账款 1097  1235  1404  1597   销售费用 81  93  104  118  

预付款项 7  10  10  12   管理费用 152  169  193  218  

存货 0  0  0  0   研发费用 127  115  130  145  

其他 2043  1904  1964  1956   财务费用 -11  -11  -13  -14  

非流动资产 1269  1036  1024  1001   其他收益 21  20  20  20  

长期股权投资 160  130  140  150   投资收益 19  20  20  20  

固定资产 565  517  470  422   公允价值变动收益 -9  0  0  0  

在建工程 0  0  0  0   信用减值损失 11  -18  -18  -18  

无形资产 87  80  73  67   资产减值损失 -67  -70  -70  -70  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 31  31  31  31   营业利润 506  585  664  752  

其他 426  278  311  332   营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 5625  6025  6743  7478   营业外支出 0  1  1  1  

流动负债 2419  2242  2535  2790   利润总额 507  584  663  751  

短期借款 150  0  0  0   所得税  62  76  86  98  

应付票据及应付账款 1524  1632 1897 2145  净利润  444  508  577  654  

其他 745  610  638  644   少数股东损益 2  2  2  3  

非流动负债 12  9  9  9   归属母公司净利润 443  506  575  651  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.95  1.08  1.23  1.39  

其他 12  9  9  9        

负债合计 2431  2252  2544  2799   主要财务比率     

股本 468  468  468  468   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 834  834  834  834   成长性     

未分配利润 1698  2163  2539  2965   营业收入增长率 18.7% 14.4% 13.3% 13.5% 

少数股东权益 57  59  61  64   营业利润增长率 12.0% 15.5% 13.5% 13.2% 

股东权益合计 3194  3773  4199  4680   归母净利润增长率 14.0% 14.2% 13.6% 13.2% 

负债及权益合计 5625  6025  6743  7478   盈利能力     

      毛利率 31.8% 31.5% 31.4% 31.1% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 15.8% 15.8% 15.8% 15.8% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 14.1% 13.6% 13.9% 14.1% 

归母净利润 443  506  575  651   偿债能力     

折旧和摊销 31  53  53  53   资产负债率 43.2% 37.4% 37.7% 37.4% 

资产减值准备 67  74  29  46   流动比率 1.80  2.22  2.26  2.32  

资产处置损失 -0  -0  -0  -0   速动比率 1.80  2.22  2.26  2.32  

公允价值变动损失 9  0  0  0   营运能力     

财务费用 1  -11  -13  -14   资产周转率 55.8% 55.0% 56.8% 57.9% 

投资损失 -19  -20  -20  -20   应收帐款周转率 225.9% 224.4% 222.6% 223.0% 

少数股东损益 2  2  2  3   存货周转率 639676% 602122% 606345% 605005% 

营运资金的变动 -52  -268  90  2   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 484  508  650  730   每股收益 0.95  1.08  1.23  1.39  

投资活动产生现金流量 -526  264  -11  1   每股经营现金 1.04  1.09  1.39  1.56  

融资活动产生现金流量 53  -71  -139  -158   每股净资产 6.71  7.94  8.85  9.87  

现金净变动 12  701  500  572   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1094  1139  1840  2340   PE 11.1  9.7  8.5  7.5  

现金的期末余额 1106  1840  2340  2912   PB 1.6  1.3  1.2  1.1  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券

市场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市

场以沪深300指数为基准；新三板市场以

三板成指为基准；香港市场以恒生指数

为基准；美国市场以标普500或纳斯达克

综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 
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