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设计翘楚技术领先，受益新型城镇化进程 
 

 

[Table_Summary] 

我国持续推进以人为核心的新型城镇化。2023 年 3 月 5 日，国务院总

理李克强在政府工作报告中指出，五年来我国持续推进以人为核心的

新型城镇化。十年 1.4 亿农村人口在城镇落户；轨道交通运营里程从

4500 多公里增加到近 1 万公里，排水管道从 63 万公里增加到 89 万公

里；改造城镇老旧小区 16.7 万个，惠及 2900 多万家庭。 

新型城镇化任重道远，未来空间广阔。根据《“十四五”新型城镇化实

施方案》，我国到 2025 年新型城镇化目标包括：全国常住人口城镇化

率稳步提高，户籍人口城镇化率明显提高，户籍人口城镇化率与常住

人口城镇化率差距明显缩小；新增建设用地规模控制在 2950 万亩以

内；地级及以上城市空气质量优良天数比率提高到 87.5%；城市建成

区绿化覆盖率超过 43%等。 

公司技术领先，在行业转型升级机遇中占据先机。公司长期位列国内

民营建筑设计企业第一梯队，于英国《Building Design》发布的 WA 100 

2022 榜单位列第二；注重技术研发，设有装配式建筑设计中心，BIM

经验丰富可实现全生命周期应用，积极践行绿色低碳发展理念屡获荣

誉；在新型城镇化建设推进的市场环境中有望占据先机，前景可期。 

公司经营稳健，平稳穿越行业低谷。公司 2022 年前三季度实现营业收

入 6.25 亿元，归母净利润 0.86 亿元，销售毛利率 34.78%，销售净利

率 13.79%，收现比同比增加 1.67pct 至 85.2%，在工程设计行业整体

承压环境下稳健经营实现良好业绩。 

维持“买入”评级。预计 2022 年~2024 年 EPS 为 1.04 元/1.08 元/1.19

元，对应 PE 为 13.00 倍/12.60 倍/11.42 倍。 

风险提示：新型城镇化推进不及预期，公司业绩不及预期 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 960 1,026 1,024 1,026 1,130 

(+/-)% 3.90% 6.87% -0.19% 0.20% 10.12% 

归属母公司净利润 138 171 172 177 196 

(+/-)% -2.97% 23.89% 0.22% 3.19% 10.29% 

每股收益（元） 1.38 1.71 1.04 1.08 1.19 

市盈率 17.75 12.84 13.00 12.60 11.42 

市净率 2.14 1.78 1.63 1.51 1.40 

净资产收益率(%) 12.64% 14.24% 12.51% 12.01% 12.30% 

股息收益率(%) 3.68% 4.42% 2.95% 3.32% 3.68% 

总股本 (百万股) 100 103 165 165 165 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 617 831 912 887  净利润 171 172 177 196 

交易性金融资产 535 505 485 465  资产减值准备 32 10 10 10 

应收款项 189 188 178 291  折旧及摊销 40 27 23 22 

存货 0 0 0 0  公允价值变动损失 -10 0 0 0 

其他流动资产 263 259 262 284  财务费用 1 2 2 2 

流动资产合计 1,603 1,783 1,838 1,927  投资损失 -16 -20 -19 -21 

可供出售金融资产      运营资本变动 -175 69 -59 -180 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 -3 0 0 0 

固定资产 229 226 216 202  经营活动净现金流量 42 259 134 29 

无形资产 11 15 17 20  投资活动净现金流量 -34 24 24 30 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -27 -69 -76 -84 

非流动资产合计 398 398 391 380  企业自由现金流 99 278 152 52 

资产总计 2,001 2,181 2,229 2,307       

短期借款 0 0 0 0       

应付款项 63 51 62 50  财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

预收款项 0 0 0 0  每股指标     

一年内到期的非流动负债 9 9 9 9  每股收益（元） 1.71 1.04 1.08 1.19 

流动负债合计 691 766 711 675  每股净资产（元） 12.32 8.35 8.97 9.66 

长期借款 0 0 0 0  每股经营性现金流量（元） 0.41 1.57 0.81 0.18 

其他长期负债 42 42 42 42  成长性指标     

长期负债合计 42 42 42 42  营业收入增长率 6.9% -0.2% 0.2% 10.1% 

负债合计 733 808 753 716  净利润增长率 23.9% 0.2% 3.2% 10.3% 

归属于母公司股东权益合计 1,268 1,374 1,477 1,590  盈利能力指标     

少数股东权益 0 0 0 0  毛利率 36.6% 33.9% 33.9% 34.4% 

负债和股东权益总计 2,001 2,181 2,229 2,307  净利润率 16.7% 16.8% 17.3% 17.3% 

      运营效率指标     

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  应收账款周转天数 40.53 45.00 42.00 50.00 

营业收入 1,026 1,024 1,026 1,130  存货周转天数 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业成本 651 677 679 742  偿债能力指标     

营业税金及附加 9 9 9 10  资产负债率 36.6% 37.0% 33.8% 31.1% 

资产减值损失 -10 0 0 0  流动比率 2.32 2.33 2.59 2.86 

销售费用 33 33 34 37  速动比率 1.95 2.00 2.23 2.44 

管理费用 118 123 121 133  费用率指标     

财务费用 5 -3 -4 -5  销售费用率 3.3% 3.2% 3.4% 3.3% 

公允价值变动净收益 10 0 0 0  管理费用率 11.5% 12.0% 11.8% 11.8% 

投资净收益 16 20 19 21  财务费用率 0.4% -0.3% -0.4% -0.5% 

营业利润 189 190 196 216  分红指标     

营业外收支净额 0 0 0 0  股息收益率 4.4% 2.9% 3.3% 3.7% 

利润总额 189 190 196 216  估值指标     

所得税 17 18 18 20  P/E（倍） 12.84 13.00 12.60 11.42 

净利润 171 172 177 196  P/B（倍） 1.78 1.63 1.51 1.40 

归属于母公司净利润 171 172 177 196  P/S（倍） 2.20 2.18 2.18 1.98 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 14.2% 12.5% 12.0% 12.3% 

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 

[Table_Introduction] 王小勇：重庆大学技术经济及管理硕士，四川大学水利水电建筑工程本科，现任东北证券建筑行业首席分析师。曾任厦门经

济特区房地产开发公司、深圳尺度房地产顾问、东莞中惠房地产集团等公司投资分析之职，先后在招商证券、民生证券、诚

通证券等研究所担任首席分析师。4 年房地产行业工作经验，2007 年以来具有 15 年证券研究从业经历，善于把握周期行业发

展脉络，视野开阔，见解独到，多次在新财富、金牛奖、水晶球及其他各种卖方评比中入围及上榜。 

庄嘉骏：北京大学金融硕士，中山大学地理科学本科。2022 年加入东北证券，现任建筑行业研究助理。 
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股票 

投资 

评级 
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