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相关报告 

1. 《 业绩稳中有增，转型升级步伐加

快 》   2022-08-25   

 
 
❖ 事件：公司 2022 年营收 58.39 亿元同增 0.29%；归母净利润 6.84 亿元同增 1

0.58%；扣非后归母净利润 6.57 亿元同增 9.71%。2023Q1 营收 8.73 亿元同降

4.83%；归母净利润 0.95 亿元同增 1.73%；扣非后归母净利润 0.92 亿元同增 1.

94%。 

❖ 勘察设计主业稳中有增，省外拓展有序推进。分季度来看，公司 2022Q1

-Q4 营业收入分别为 9.17/13.82/9.84/25.56 亿元，同比变动 14.09%/2.38%/8.6

0%/-7.47%；归母净利润 0.93/1.65/0.89/3.36 亿元，分别同增 17.69%/6.51%/16.

81%/9.26%，业绩保持稳健增长。分业务看，公司勘察设计、规划研究、工程

承包、试验检测、工程管理分别实现营收 37.48/7.11/6.96/3.79/2.06 亿元，同比

变动 2.46%/-3.3%/-0.24%/2.74%/15.75%。分区域看，江苏省内、省外分别实现

营收 36.45/21.71 亿元，同比变动 1.15%/-0.70%。2022 年，公司在江苏省内合

同额保持 50 亿元以上，在广东省达到 5.8 亿元，安徽、浙江、山东、四川、

河南、湖南、广西等省区达 2-4 亿元，公司在重点区域的竞争优势持续。 

❖ 强化管理考核叠加数字赋能，公司盈利能力持续提升。2022 年公司综合

毛利率为 36.95%同增 5.09pct，主要系期间公司制定实施高质量发展管理与考

核，并持续加强数字赋能提高效率，其中设计咨询业务实现毛利率 39.88%同

增 6.98pct，人均利润贡献 11.63 万元同增 10.34%；期间费用率 18.90%同增 4.

03pct，其中销售/管理及研发/财务费用率分别为 4.48%/14.51%/-0.09%，同比

变动 0.18pct/3.92pct/-0.07pct，管理及研发费用率提升系管理成本上升以及新

增股权激励成本所致；资产及信用减值损失率 4.35%同降 0.18pct；归属净利

率 11.71%同增 1.09pct。2022 年公司经营性现金流净流入 4.9 亿元，比上年多

流入 0.97 亿元；收现比 87.92%同增 3.11pct；付现比 54.68%同降 1.45pct。20

23Q1 公司销售毛利率为 31.83%同增 0.75pct，归属净利率 10.89%同增 0.7pc

t；经营性现金流净流出 2.03 亿元同比多流出 0.93 亿元。截至 3 月底，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+合同负债规模分

别为 38.33/37.6/35.04/11.92 亿元，较年初变动-4.58%/-4.30%/-4.30%/9.69%。 

❖ 布局“数字化”、“绿色低碳”类业务，打造第二增长曲线。公司近年来

着力标杆项目，技术不断突破，以“数字化”、“绿色低碳”、“智慧化”为重点

打造第二成长曲线：1）公司数字智慧业务潜力足，子公司狄诺尼 2022 年实现

营收 5410 万元同增 159%，且产品 EICAD 更具粘性，AIRoad 也在迭代，2022

年公司数字设计、数字建造、智慧交通设计及软件产品销售收入 2.43 亿元同

增 38.77%；2）绿色低碳业务不断突破，利用高速公路空间资源和用电需求建

设光伏电站、设立华设新材料专业从事交通建筑绿色低碳新材料研发，该业务

实现营收 6.12 亿元同增 10.91%；3）公司智慧交通领域承担的盐城市 BRT/SRT

中运量智慧公交项目荣获詹天佑奖，并且主编了《江苏省智慧航道建设技术指

南》，成为全国首个智慧航道建设技术指南。车路协同方面，基于机器视觉和
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人工智能技术，面向智慧停车、智慧巡检、路侧感知，研发“智泊、智检、智

驾”三条产品线，逐渐推向市场。 

❖ 投资建议：公司近期拟发行不超过 4 亿元可转债用于建设创新研究院，通过

在基础设施数字化、大数据研发应用、绿色低碳新能源及车路（船岸）协同与

自动驾驶等方面持续投入，力争形成新一批核心技术和产品，为可持续发展奠

定基础。我们预测公司 2023-2025 年归母净利润为 7.70/8.56/9.32 亿元，同比

增速 12.57%/11.28%/8.87%，EPS 分别为 1.13/1.25/1.36 元/股，最新收盘价对

应 2023-2025 年 PE 分别为 7.75/6.96/6.39 倍，维持 “增持”评级。 

❖ 风险提示：宏观经济下行风险，项目进展不及预期，疫情反复风险。 

 

 

 

 

  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 5822 5839 6273 6711 7140 

收入增长率(%) 8.74 0.29 7.44 6.97 6.40 

归母净利润(百万元) 618 684 770 856 932 

净利润增长率(%) 6.10 10.58 12.57 11.28 8.87 

EPS(元/股) 0.92 1.00 1.13 1.25 1.36 

PE 9.09 7.58 7.75 6.96 6.39 

ROE(%) 15.94 15.57 14.77 14.00 13.13 

PB 1.44 1.18 1.14 0.97 0.84 
 
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 5821.96 5838.93 6273.21 6710.66 7140.27  成长性      

减:营业成本 3967.06 3681.48 3914.24 4144.32 4395.73  营业收入增长率 8.7% 0.3% 7.4% 7.0% 6.4% 

 营业税费 40.87 41.92 45.04 48.18 51.26  营业利润增长率 5.7% 11.1% 13.6% 11.3% 8.5% 

   销售费用 250.58 261.54 280.99 295.27 307.03  净利润增长率 6.1% 10.6% 12.6% 11.3% 8.9% 

   管理费用 362.58 533.14 570.86 607.31 639.05  EBITDA 增长率 13.9% 14.5% 28.7% 10.9% 8.5% 

   研发费用 253.85 313.86 337.21 360.72 382.00  EBIT 增长率 15.0% 13.2% 37.2% 11.0% 8.6% 

   财务费用 -1.31 -5.16 -6.02 -16.70 -25.11  NOPLAT 增长率 14.6% 13.7% 36.3% 11.0% 8.9% 

  资产减值损失 -107.25 -141.98 -130.00 -160.00 -185.00  投资资本增长率 17.4% 10.4% 17.8% 16.7% 15.5% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 15.5% 12.4% 19.0% 17.7% 16.3% 

 投资和汇兑收益 15.22 9.63 10.34 11.06 11.77  利润率      

营业利润 738.48 820.60 932.08 1037.02 1124.95  毛利率 31.9% 36.9% 37.6% 38.2% 38.4% 

加:营业外净收支 -1.08 -2.34 -2.11 -2.11 -2.11  营业利润率 12.7% 14.1% 14.9% 15.5% 15.8% 

利润总额 737.40 818.26 929.97 1034.91 1122.84  净利润率 10.9% 12.2% 12.8% 13.3% 13.6% 

减:所得税 100.87 108.57 128.34 142.82 151.58  EBITDA/营业收入 15.4% 17.6% 21.1% 21.9% 22.3% 

净利润 618.22 683.63 769.57 856.41 932.41  EBIT/营业收入 14.3% 16.1% 20.6% 21.4% 21.8% 

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

货币资金 1709.22 1726.10 2794.63 3635.64 4622.31  固定资产周转天数 24 22 21 19 18 

交易性金融资产 2.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 79 91 73 74 71 

应收帐款 3792.87 4007.95 4156.63 4409.07 4662.62  流动资产周转天数 585 642 682 710 742 

应收票据 14.77 8.74 12.17 10.20 13.60  应收帐款周转天数 209 240 238 237 236 

预付帐款 301.96 369.00 391.42 414.43 439.57  存货周转天数 38 34 31 33 33 

存货 375.20 312.16 281.96 287.84 273.05  总资产周转天数 615 695 721 748 774 

其他流动资产 4.56 1.65 1.65 1.65 1.65  投资资本周转天数 271 299 328 357 388 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 15.9% 15.6% 14.8% 14.0% 13.1% 

长期股权投资 286.48 394.63 394.63 394.63 394.63  ROA 5.8% 5.8% 5.8% 5.9% 5.8% 

投资性房地产 55.78 40.60 40.60 40.60 40.60  ROIC 16.6% 17.1% 19.8% 18.8% 17.8% 

固定资产 374.96 358.44 355.83 351.86 346.54  费用率      

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  销售费用率 4.3% 4.5% 4.5% 4.4% 4.3% 

无形资产 45.09 66.53 66.53 66.53 66.53  管理费用率 6.2% 9.1% 9.1% 9.1% 9.0% 

其他非流动资产 4.60 10.85 10.85 10.85 10.85  财务费用率 0.0% -0.1% -0.1% -0.2% -0.4% 

资产总额 10690.94 11845.16 13288.74 14615.12 16073.32  三费/营业收入 10.5% 13.5% 13.5% 13.2% 12.9% 

短期债务 303.32 204.20 204.20 204.20 204.20  偿债能力      

应付帐款 3157.32 3602.30 4008.73 4164.78 4382.48  资产负债率 62.7% 62.2% 59.9% 57.1% 54.6% 

应付票据 16.90 59.21 49.51 65.61 56.50  负债权益比 168.1% 164.3% 149.1% 132.9% 120.3% 

其他流动负债 70.22 65.29 65.29 65.29 65.29  流动比率 1.40 1.41 1.49 1.58 1.67 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.86 0.82 0.92 1.01 1.10 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 48.90 62.24 114.95 127.64 138.57 

负债总额 6703.90 7362.63 7954.58 8338.86 8775.81  分红指标      

少数股东权益 108.83 90.87 122.94 158.62 197.47  DPS(元) 0.26 0.26 0.00 0.00 0.00 

股本 668.62 683.78 683.78 683.78 683.78  分红比率      

留存收益 2745.81 3251.65 4071.22 4977.63 5960.04  股息收益率 3.1% 3.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 3987.04 4482.53 5334.16 6276.26 7297.51  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) 0.92 1.00 1.13 1.25 1.36 

净利润 618.22 683.63 769.57 856.41 932.41  BVPS(元) 5.80 6.42 7.62 8.95 10.38 

加:折旧和摊销 66.34 87.44 32.62 33.97 35.32  PE(X) 9.1 7.6 7.7 7.0 6.4 

  资产减值准备 263.62 254.03 260.00 300.00 335.00  PB(X) 1.4 1.2 1.1 1.0 0.8 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 18.98 14.94 11.24 11.24 11.24  P/S 1.0 0.9 1.0 0.9 0.8 

   投资收益 -15.22 -9.63 -10.34 -11.06 -11.77  EV/EBITDA 4.7 3.6 2.6 1.8 1.0 

 少数股东损益 18.32 26.06 32.07 35.68 38.85  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -536.25 -514.31 4.28 -355.06 -324.90  PEG 1.5 0.7 0.6 0.6 0.7 

经营活动产生现金流量 392.06 489.53 1088.33 859.16 1003.22  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -134.39 -183.71 -8.56 -6.91 -5.30  REP      

融资活动产生现金流量 -97.65 -291.97 -11.24 -11.24 -11.24        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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