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Q1 业绩稳中有增，全产业链服务能力更加完善  
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1. 《聚焦运维和高端装备业务，驱动公

司高质量发展》   2023-03-23   

 
 
❖ 事件：公司公告 2023Q1 实现营收 100.14 亿元同增 0.63%；实现归母净利润

6.17 亿元同增 5.52%；实现扣非归母净利润 5.82 亿元同增 26.76%。 

❖ Q1 业绩稳中有增，工程新签大幅正增长。从经营端来看，公司 Q1 业绩

增速略高于收入，主要得益于减值损失计提减少及公允价值变动收益增加。从

订单来看，Q1 新签 226.26 亿元同增 103%；其中工程建设实现新签 165.33 同

增 185%；分区域看，境内、境外分别实现新签 132.6/93.66 亿元同增 130%/7

3%，随着对外商务交流恢复正常，公司海外业务拓展有望更上一层楼。截止

2023Q1，公司未完合同额 602.45 亿元较上期增长 8.48%，为收入扩张奠定坚

实基础。 

❖ 毛利率同比略有改善，经营现金净流入同比持平。公司 2023Q1 综合毛利

率为 16.93%同增 0.12pct。公司期间费用率 9.36%同增 0.59pct，其中销售/管理

及研发/财务费用率分别为 1.36%/7.31%/0.69%，分别同增 0.31pct/0.25pct/0.03

pct；资产及信用减值损失率 0.06%同降 0.57pct；归属净利率 6.17%同增 0.29p

ct。2023Q1 公司经营现金净流出 19.91 亿元同比基本持平；收现比 66.37%同

降 11.33pct，付现比 81.03%同降 12.40pct。截至 3 月末，公司应收账款及票

据、存货+合同资产、应付账款及票据、预收账款+合同负债分别为 89.47/94.9

9/130.72/61.25 亿元，同比变动 8.20%/10.70%/3.30%/-10.21%。 

❖ 合肥院股权收购完成，产业链服务能力更上一层楼。公司 23Q1 期间完

成了合肥院股权收购的工商变更，公司高端装备业务稳步推进，并向多品类

（建材、矿山、冶金）及海外市场扩张，除此以外，公司通过数字智能赋能装

备及运维业务，强化产业链服务能力。期内，新签境内外水泥矿山技术装备与

工程合同 116.25 亿元同增 62.19%（新建 101.93 亿元同增 66.04%，老线技改

合同 14.32 亿元同增 39.21%），无论新建或者技改项目均是符合绿色化、智能

化方向的生产线。运维服务方面，公司水泥运维、矿山运维分别实现新签 14.

89/19.89 亿元，同增 78%/8%，水泥运维业务实现较快扩张，公司向运维服务

商角色转型持续推进。 

❖ 投资建议：公司员工激励充分，解锁条件为 22/23/24 年相对 20 年净利润 CA

GR 均不低于 15.5%，净资产收益率达 14.9%/15.4%/16.2%；分红率常年维持

在 30%左右。预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 28.06/33.38/39.24 亿元，

同增 27.90%/18.95%/17.56%，EPS 分别为 1.06/1.26/1.49 元/股，最新收盘价对

应 PE 估值分别为 12.48/10.49/8.92 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：水泥运维业务推进不及预期、装备业务外扩不及预期、“一带一路”

推进不及预期。 
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盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 36535 38819 46634 51342 56663 

收入增长率(%) 19.64 6.25 20.13 10.10 10.36 

归母净利润(百万元) 1812 2194 2806 3338 3924 

净利润增长率(%) 19.13 21.06 27.90 18.95 17.56 

EPS(元/股) 0.82 0.98 1.06 1.26 1.49 

PE 13.94 8.69 12.48 10.49 8.92 

ROE(%) 13.66 15.07 13.71 14.02 14.15 

PB 1.91 1.33 1.71 1.47 1.26 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 36535.41 38819.25 46633.75 51342.05 56663.39  成长性      

减:营业成本 30228.45 32233.13 38433.04 42165.50 46264.41  营业收入增长率 19.6% 6.3% 20.1% 10.1% 10.4% 

 营业税费 176.23 166.20 199.66 219.82 242.60  营业利润增长率 15.5% 11.7% 31.5% 19.1% 17.6% 

   销售费用 419.55 478.03 574.26 621.24 679.96  净利润增长率 19.1% 21.1% 27.9% 19.0% 17.6% 

   管理费用 1768.25 1903.85 2261.74 2464.42 2719.84  EBITDA 增长率 16.0% 1.3% 30.5% 14.2% 15.5% 

   研发费用 1183.03 1362.72 1678.82 1848.31 2039.88  EBIT 增长率 23.7% -0.6% 36.2% 15.3% 16.6% 

   财务费用 395.74 -94.26 25.70 -106.94 -165.90  NOPLAT 增长率 27.4% 2.2% 33.3% 15.3% 16.6% 

  资产减值损失 -90.68 -80.67 -59.52 -69.52 -79.52  投资资本增长率 -1.2% 21.9% 27.2% 12.2% 12.9% 

加:公允价值变动收益 0.27 -20.52 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 -0.8% 11.9% 39.3% 16.5% 16.6% 

 投资和汇兑收益 165.60 -11.14 93.27 102.68 113.33  利润率      

营业利润 2375.98 2654.94 3490.19 4155.41 4888.72  毛利率 17.3% 17.0% 17.6% 17.9% 18.4% 

加:营业外净收支 47.77 31.32 20.00 20.00 20.00  营业利润率 6.5% 6.8% 7.5% 8.1% 8.6% 

利润总额 2423.75 2686.26 3510.19 4175.41 4908.72  净利润率 5.6% 6.0% 6.4% 6.9% 7.4% 

减:所得税 377.16 353.39 526.53 626.31 736.31  EBITDA/营业收入 8.4% 8.0% 8.7% 9.0% 9.4% 

净利润 1812.36 2194.07 2806.13 3337.93 3924.15  EBIT/营业收入 7.3% 6.8% 7.8% 8.1% 8.6% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 8500.15 7809.31 11964.11 13662.57 16451.52  固定资产周转天数 29 33 32 32 32 

交易性金融资产 427.15 170.80 170.80 170.80 170.80  流动营业资本周转天数 -9 16 24 30 33 

应收帐款 5255.32 7666.82 9880.38 9365.51 11870.66  流动资产周转天数 315 299 322 310 331 

应收票据 40.68 22.80 36.79 48.78 45.66  应收帐款周转天数 46 60 68 68 68 

预付帐款 5670.82 5280.68 6296.40 6907.88 7579.40  存货周转天数 29 28 26 25 25 

存货 2540.82 2444.80 2919.88 2766.44 3469.18  总资产周转天数 409 397 376 385 384 

其他流动资产 216.14 183.01 183.01 183.01 183.01  投资资本周转天数 177 204 215 220 224 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 13.7% 15.1% 13.7% 14.0% 14.2% 

长期股权投资 631.81 657.91 657.91 657.91 657.91  ROA 4.3% 5.0% 5.2% 5.9% 6.1% 

投资性房地产 252.16 662.03 612.03 562.03 512.03  ROIC 12.7% 10.7% 11.2% 11.5% 11.9% 

固定资产 2900.97 3536.06 4043.01 4523.65 4978.13  费用率      

在建工程 579.42 572.73 560.46 549.41 539.47  销售费用率 1.1% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

无形资产 759.06 833.40 783.06 732.73 682.39  管理费用率 4.8% 4.9% 4.9% 4.8% 4.8% 

其他非流动资产 107.73 109.28 109.28 109.28 109.28  财务费用率 1.1% -0.2% 0.1% -0.2% -0.3% 

资产总额 41814.06 43785.75 53540.97 56355.40 64468.78  三费/营业收入 7.1% 5.9% 6.1% 5.8% 5.7% 

短期债务 1021.49 2053.35 1853.35 1653.35 1453.35  偿债能力      

应付帐款 8556.44 9489.06 11435.59 10349.91 12782.29  资产负债率 66.9% 64.7% 59.7% 55.4% 54.6% 

应付票据 1849.72 2025.93 2457.92 2344.26 2899.04  负债权益比 202.4% 182.9% 148.3% 124.4% 120.2% 

其他流动负债 2004.03 298.88 298.88 298.88 298.88  流动比率 1.26 1.31 1.47 1.60 1.64 

长期借款 1771.25 1810.73 1810.73 1810.73 1810.73  速动比率 0.71 0.75 0.90 0.97 1.03 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 9.32 11.17 15.73 18.79 22.73 

负债总额 27985.40 28310.08 31981.51 31246.84 35187.81  分红指标      

少数股东权益 561.61 919.28 1096.82 1307.99 1556.26  DPS(元) 0.23 0.30 0.00 0.00 0.00 

股本 2219.08 2265.63 2642.32 2642.32 2642.32  分红比率      

留存收益 10622.10 12184.33 14990.46 18328.38 22252.53  股息收益率 2.0% 3.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 13828.66 15475.67 21559.46 25108.56 29280.97  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.82 0.98 1.06 1.26 1.49 

净利润 1812.36 2194.07 2806.13 3337.93 3924.15  BVPS(元) 5.98 6.42 7.74 9.01 10.49 

加:折旧和摊销 396.34 453.18 438.83 463.92 488.98  PE(X) 13.9 8.7 12.5 10.5 8.9 

  资产减值准备 210.18 145.79 129.52 149.52 169.52  PB(X) 1.9 1.3 1.7 1.5 1.3 

公允价值变动损失 -0.27 20.52 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 492.15 322.08 229.98 221.98 213.98  P/S 0.7 0.5 0.8 0.7 0.6 

   投资收益 -165.60 11.14 -93.27 -102.68 -113.33  EV/EBITDA 6.8 5.7 7.2 5.9 4.5 

 少数股东损益 234.23 138.81 177.53 211.18 248.26  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -885.04 -2360.16 -1470.59 -1437.33 -1015.21  PEG 0.7 0.4 0.4 0.6 0.5 

经营活动产生现金流量 2160.14 917.59 2193.48 2819.38 3890.69  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -672.41 -986.00 -708.82 -698.94 -687.76  REP      

融资活动产生现金流量 -1426.10 -444.64 2670.14 -421.98 -413.98        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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