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1. 《 经营稳中有增，收现比大幅改善 》   

2022-10-31   

 
 
❖ 事件：公司公告 2022 年及 2023 一季度报告。公司 2022 年实现营业总收入 9

7.17 亿元同增 12.47%；归属母公司净利润 3.34 亿元同增 18.26%；扣非归属母

公司净利润 2.96 亿元同增 154.20%；公司 2023Q1 实现营业总收入 27.89 亿元

同增 9.08%；归属母公司净利润 1.16 亿元同增 56.27%；扣非归属母公司净利

润 1.05 亿元同增 59.95%。 

❖ 自 2022Q2以来公司经营持续向好。分季度来看，公司 2022Q1-2023Q1 营

业收入分别为 25.57/24.81/23.07/23.73/27.89 亿元，分别同增 53.05%/3.38%/2.1

7%/2.65%/9.08%，增速自 2022Q2 以来环比持续向好；归属母公司净利润分别

为 0.74/1.74/0.81/0.04/1.16 亿元，分别同增 9.19%/80.29%/20.77%/-91.16%/56.2

7%。分业务来看，公司 2022 年工程承包和成套设备、咨询设计、装备制造、

国内外贸易分别实现营收 60.37/18.09/8.08/10.27 亿元，分别同比变动 9.33%/4.

88%/11.78%/59.69%；实现毛利率 9.55%/27.95%/25.09%/3.59%，分别同比变动

-2.43pct/+1.27pct/+0.81pct/-0.37pct。分区域看，公司境内、境外营收 48.98/48.

19 亿元分别同比变动-16.12%/72.10%，境外业务高增系公司力推事业部改革，

优化市场布局，聚焦重点“一带一路”，多个项目签约生效；实现毛利率 19.3

7%/8.32%，同比变动 3.17pct/-5.96pct。 

❖ 国内工程新签高增，海外合同生效加快。订单情况来看，国际工程承包实

现新签 18.04 亿美元同降 11.48%；生效合同额 16.51 亿美元同增 160%；在手

合同余额 93.50 亿美元；海外在执行项目合计 37.88 亿美元，其中亚太、西亚、

非洲、拉美、中亚东欧区域分别在执行 9.16/10.53/11.59/3.14/3.45 亿美元。国

内工程承包以及投资运营高景气，国内工程承包、设计咨询、装备制造、工程

投资与运营分别实现新签 25.30/23.13/18/5.46 亿元，同比变动 70.26%/-0.73%/

11.46%/136.36%。 

❖ 2022 年汇兑收益增加提升盈利能力，现金流同比显著改善。公司 2022

年销售毛利率为 13.89%同降 1.69pct，系随着大国地缘政治博弈加剧，外部环

境不稳定，且航运、物流及原材料价格上行，汇率波动风险较大，导致工程承

包以及境外业务毛利率有所下滑；期间费用率 7.91%，同比变动-4.8pct，其中

公司销售/管理及研发/财务费用率分别为 2.59%/9.44%/-4.12%，同比变动-0.38

pct/0.71pct/-5.13pct，财务费用率大幅改善系 2022 年人民币贬值产生汇兑收益

3.93 亿元（2021 年为汇兑损失 1.13 亿元）；资产及信用减值损失率 1.79%同增

0.09pct；得益于财务费用率降低，归属净利率 3.44%同增 0.17pct。公司期内经

营性活动现金流量净额为 2.52 亿元，较上年同期多流入 6.66 亿元，主要系公

司加大了应收款项的催收力度；收现比 95.70%同增 1.41pct；付现比 88.57%同

降 2.89pct。  

❖ 23Q1 经营向好发展，盈利能力及经营现金流同比改善。公司 2023Q1 销

售毛利率为 15.45%同增 2.89pct；期间费用率 9.96%同增 1.02pct，其中公司销
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售/管理及研发/财务费用率分别为 2.04%/6.31%/1.61%，分别同增 0.08pct/0.41

pct/0.53pct；资产及信用减值损失率 0.46%同降 0.28pct；归属净利率 4.17%同

增 1.26pct；公司期内经营性活动现金流量净额为 0.35 亿元，较上年同期多流

入 1.85 亿元；收现比 87.44%同增 0.98pct；付现比 79.24%同降 1.67pct；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 47.48/40.82/47.57/38.67 亿元，较年初同比变动 5.07%/-1.0

0%/8.42%/-1.38%。 

❖ 公司“二次创业”改革初显成效，着力构建国内国际双循环相互促进的

新发展格局。公司将继续就“十四五“战略展开后续发展规划：1）海外方面，

紧握“一带一路”以及 RCEP 高质量实施带来的市场机遇，加大海外市场开拓

力度，在伊拉克、菲律宾、印尼等海外市场签署以伊拉克九区原油中央处理设

施项目及天然气中央处理设施项目、圭亚那地区医院项目、印尼杰那拉塔大坝

建设项目为代表的一批“一带一路”重点项目和民生类项目，未来随着中国国

际地位的提升以及人民币国际化程度不断深化，公司海外经营有望迎来弹性；

2）国内领域，公司持续发挥核心技术优势，提高国内工程承包业务能力，未

来将进一步加强设计与施工的深度融合，实现总承包一体化实施能力转型，并

延长产业链至投资与运营环节，截至 2022 年末，公司已有固废处理厂 1 家，

市政污水处理厂 2 家，工业污水处理厂 1 家，托管运营水厂 1 家，在手环保运

营资产量、质双升，运行稳定。 

❖ 投资建议：我们预测公司 2023-2025 年归属母公司净利润为 4.68/5.99/7.31 亿

元，同比增速 40.16%/27.96%/22.05%，EPS 分别为 0.38/0.48/0.59 元/股，最新

收盘价对应 2023-2025 年 PE 分别为 35.92/28.07/23.00 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：未来投资收益不及预期，疫情反复风险、宏观经济下行风险。 

 

 

 

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

营业总收入(百万元) 8640 9717 11829 13883 15972 

收入增长率(%) 8.46 12.47 21.74 17.36 15.05 

归母净利润(百万元) 282 334 468 599 731 

净利润增长率(%) 436.93 18.26 40.16 27.96 22.05 

EPS(元/股) 0.23 0.27 0.38 0.48 0.59 

PE 31.09 29.15 35.92 28.07 23.00 

ROE(%) 2.64 3.05 4.10 4.98 5.73 

PB 0.83 0.89 1.47 1.40 1.32 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 

   



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 3 

 

公司点评/证券研究报告 

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 8639.76 9717.24 11829.43 13882.79 15971.63  成长性      

减:营业成本 7293.56 8367.80 10015.87 11676.49 13397.97  营业收入增长率 8.5% 12.5% 21.7% 17.4% 15.0% 

 营业税费 27.19 24.20 29.46 34.57 39.77  营业利润增长率 398.1% 59.1% 22.4% 28.0% 22.0% 

   销售费用 257.02 251.67 283.91 319.30 367.35  净利润增长率 436.9% 18.3% 40.2% 28.0% 22.0% 

   管理费用 460.96 493.76 532.32 610.84 686.78  EBITDA 增长率 -1.8% -43.6% 156.1% 35.1% 21.3% 

   研发费用 292.88 423.31 473.18 527.55 590.95  EBIT 增长率 -24.7% -96.4% 8,096.0% 41.2% 23.8% 

   财务费用 87.12 -400.08 -116.55 -69.35 -77.99  NOPLAT 增长率 -31.4% -97.4% 10,112.9% 41.2% 23.8% 

  资产减值损失 -14.18 -22.93 -20.00 -25.00 -40.00  投资资本增长率 3.7% 2.7% 4.6% 5.4% 6.1% 

加:公允价值变动收益 80.60 -79.92 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 1.2% 2.5% 4.2% 5.2% 6.0% 

 投资和汇兑收益 99.72 22.17 23.66 27.77 31.94  利润率      

营业利润 282.68 449.81 550.77 704.77 860.15  毛利率 15.6% 13.9% 15.3% 15.9% 16.1% 

加:营业外净收支 -3.28 18.84 0.00 0.00 0.00  营业利润率 3.3% 4.6% 4.7% 5.1% 5.4% 

利润总额 279.40 468.65 550.77 704.77 860.15  净利润率 3.0% 3.3% 4.0% 4.3% 4.6% 

减:所得税 18.65 148.96 82.62 105.71 129.02  EBITDA/营业收入 5.6% 2.8% 5.9% 6.8% 7.1% 

净利润 282.44 334.02 468.15 599.05 731.13  EBIT/营业收入 2.3% 0.1% 4.9% 5.9% 6.4% 

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

货币资金 6957.36 7002.55 7461.30 8263.61 9151.42  固定资产周转天数 53 46 37 31 26 

交易性金融资产 191.87 125.14 125.14 125.14 125.14  流动营业资本周转天数 51 46 41 33 28 

应收帐款 4396.05 4505.48 4680.91 5396.93 5918.13  流动资产周转天数 763 662 590 564 543 

应收票据 112.67 12.98 19.88 18.68 25.68  应收帐款周转天数 181 165 141 133 130 

预付帐款 905.97 1022.44 1151.83 1342.80 1540.77  存货周转天数 213 183 149 145 140 

存货 4656.65 3847.58 4423.33 4937.73 5417.91  总资产周转天数 911 813 688 635 604 

其他流动资产 274.77 205.58 205.58 205.58 205.58  投资资本周转天数 510 465 400 359 331 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 2.6% 3.0% 4.1% 5.0% 5.7% 

长期股权投资 189.03 234.80 234.80 234.80 234.80  ROA 1.3% 1.5% 2.0% 2.3% 2.6% 

投资性房地产 136.11 130.58 130.58 130.58 130.58  ROIC 1.5% 0.0% 3.8% 5.1% 6.0% 

固定资产 1255.59 1227.19 1196.76 1163.13 1126.30  费用率      

在建工程 47.87 30.08 30.08 30.08 30.08  销售费用率 3.0% 2.6% 2.4% 2.3% 2.3% 

无形资产 309.19 505.48 505.48 505.48 505.48  管理费用率 5.3% 5.1% 4.5% 4.4% 4.3% 

其他非流动资产 102.36 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用率 1.0% -4.1% -1.0% -0.5% -0.5% 

资产总额 22046.37 21851.12 23342.71 25669.61 27922.47  三费/营业收入 9.3% 3.6% 5.9% 6.2% 6.1% 

短期债务 416.10 406.63 406.63 406.63 406.63  偿债能力      

应付帐款 4418.78 4364.54 4594.10 5330.91 5834.06  资产负债率 50.9% 49.2% 50.5% 52.6% 53.8% 

应付票据 48.45 22.83 24.47 30.67 32.60  负债权益比 103.6% 96.9% 101.8% 111.0% 116.5% 

其他流动负债 162.30 181.74 181.74 181.74 181.74  流动比率 1.75 1.80 1.78 1.74 1.72 

长期借款 146.55 124.07 124.07 124.07 124.07  速动比率 1.17 1.24 1.21 1.18 1.17 

其他非流动负债 50.83 19.58 19.58 19.58 19.58  利息保障倍数 4.42 0.14 11.14 14.36 16.36 

负债总额 11219.21 10753.62 11777.05 13504.90 15026.63  分红指标      

少数股东权益 120.74 143.67 143.67 143.67 143.67  DPS(元) 0.10 0.12 0.00 0.00 0.00 

股本 1237.41 1237.41 1237.41 1237.41 1237.41  分红比率      

留存收益 7424.64 7634.92 8103.07 8702.12 9433.25  股息收益率 1.4% 1.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 10827.16 11097.50 11565.65 12164.70 12895.83  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) 0.23 0.27 0.38 0.48 0.59 

净利润 282.44 334.02 468.15 599.05 731.13  BVPS(元) 8.65 8.85 9.23 9.71 10.31 

加:折旧和摊销 281.72 264.23 110.43 113.63 116.83  PE(X) 31.1 29.1 35.9 28.1 23.0 

  资产减值准备 147.32 174.30 100.00 125.00 160.00  PB(X) 0.8 0.9 1.5 1.4 1.3 

公允价值变动损失 -80.60 79.92 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 61.77 -89.43 52.50 57.50 62.50  P/S 1.0 1.0 1.4 1.2 1.1 

   投资收益 -99.72 -22.17 -23.66 -27.77 -31.94  EV/EBITDA 6.5 14.9 15.5 10.7 8.1 

 少数股东损益 -21.70 -14.33 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -963.88 -306.50 -224.84 -35.37 -140.15  PEG 0.1 1.6 0.9 1.0 1.0 

经营活动产生现金流量 -414.67 251.60 476.67 825.10 890.38  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -212.31 -156.18 -65.43 -65.29 -40.07  REP      

融资活动产生现金流量 -354.67 -331.37 47.50 42.50 37.50        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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