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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 公司公布 2023 年一季报。2023Q1 公司实现收入 5.77 亿元，同比+125.14%，

归母净利润 0.34 亿元，同比+168.81%，扣非归母净利润 0.27 亿元，同比

+160.27%。 

⚫ 订单增长带动收入高增。Q1 公司收入 5.77 亿元，同比+125.14%，是近年来

最快的单季度增速，判断主要原因是：1）公司主要客户外资化工、石油企业

在华投资强度回升；2）2022 年以来公司开始扩张华南产能，同时补充设计

能力，综合竞争力增强，大单增多，3）2022Q1 施工一定程度上受到了疫情

影响，基数偏低。 

⚫ 毛利率保持平稳，期间费用率下降增厚利润。2023Q1 公司毛利率 15.83%，

同比上升 0.09 个百分点，总体保持平稳，期间费用率同比下降 4.78 个百分

点，判断主要因为施工扰动减少，单位人员管理费用摊薄，是利润增速超收

入增速的主要原因。Q1 公司净利率 5.92%，同比上升 0.96pct。 

⚫ 项目进度因素使得收现比下降。Q1 公司收现比 85.8%，同比下降 156.5 个百

分点，付现比 100.8%，同比下降 152.4 个百分点。判断收现比及付现比变化

较大的原因是 2022 年公司新签大项目较多，因此收取了较多预付款且进行

了物资采购，相较于过往收支发生节点有所前移。 

⚫ 2023 年关注：1）产业链向国内转移，外资投资超预期机会，2）公司继续向

更多细分下游行业拓展带来的竞争力提升。 

⚫ 盈利预测及评级。预计 2023-2025 年，公司 EPS0.45/0.60/0.76 元，对应 4 月

25 日收盘价 20.7/15.7/12.3x PE。首次覆盖给予公司“增持”评级。 

⚫ 风险提示：需求及订单不及预期，毛利率低于预期，系统性风险。 

 
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) 1721  2600  3429  4413  

同比增长 -13.2% 51.1% 31.9% 28.7% 

归母净利润(百万元) 137  203  268  341  

同比增长 25.3% 48.2% 32.0% 27.2% 

毛利率 19.8% 19.1% 19.1% 19.1% 

净资产收益率 9.4% 12.3% 14.0% 15.1% 

每股收益(元) 0.31  0.45  0.60  0.76  

市盈率 30.66  20.69  15.68  12.32  
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 报告正文 

事件 

⚫ 公司公布 2023 年一季报。2023Q1 公司实现收入 5.77 亿元，同比+125.14%，归母

净利润 0.34 亿元，同比+168.81%，扣非归母净利润 0.27 亿元，同比+160.27%。 

点评 

⚫ 受益于下游资本支出增加，公司收入保持高增。Q1 公司收入 5.77 亿元，同

比+125.14%，是近年来最快的单季度增速，判断主要原因是：1）公司主要客

户外资化工、石油企业在华投资强度回升；2）2022 年以来公司开始扩张华南

产能，同时补充设计能力，综合竞争力增强，大单增多，3）2022Q1 施工一

定程度上受到了疫情影响，基数偏低。 

⚫ 毛利率同比保持平稳，期间费用率下行进一步增厚利润。2023Q1 公司毛利率

15.83%，同比上升 0.09 个百分点，总体保持平稳。公司 2023Q1 期间费用 0.43

亿元，占收入端比重为 7.51%，同比减少 4.78pct；细分来看，公司销售费用

率为 0.99%，同比减少 0.40pct；管理费用率为 6.28%，同比减少 3.68pct；研

发费用率为 0.25%，同比减少 0.60pct；财务费用率为-0.01%，同比减少 0.09pct。

我们判断公司管理费用率显著下降的原因是施工扰动减少，公司规模效应增

加，单位摊销管理成本有所降低。费用率下行进一步增厚公司利润，是利润

增速超收入增速的主要原因。Q1 公司净利率 5.92%，同比上升 0.96pct。 

⚫ 项目进度因素使得收现比下降。Q1 公司收现比 85.8%，同比下降 156.5 个百

分点，付现比 100.8%，同比下降 152.4 个百分点。判断收现比及付现比变化

较大的原因是 2022 年公司新签大项目较多，因此收取了较多预付款且进行了

物资采购，相较于过往收支发生节点有所前移。 

⚫ 2023 关注订单增长及公司下游行业拓展。由于全球供应链逐渐割裂，且欧洲

地区能源成本上涨，判断中国稳定齐全的供应链价值将提升，外资在华投资

有望超预期，2022 年以来公司已公告重点订单合同额 40 亿元以上，全年建

议关注公司订单增长及在下游细分领域的资质拓展。 

⚫ 盈利预测及评级。预计 2023-2025 年，公司 EPS0.45/0.60/0.76 元，对应 4 月 25 日

收盘价 20.7/15.7/12.3x PE。首次覆盖给予公司“增持”评级。 

⚫ 风险提示：需求及订单不及预期，毛利率低于预期，系统性风险。 
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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 1541  2178  2750  3430   营业收入 1721  2600  3429  4413  

货币资金 566  1002  1247  1548   营业成本 1380  2105  2774  3570  

交易性金融资产 2  1  1  1   税金及附加 14  16  23  30  

应收票据及应收账款 309  517  675  859   销售费用 18  26  34  44  

预付款项 193  155  235  322   管理费用 121  168  224  291  

存货 190  236  312  416   研发费用 20  30  40  51  

其他 281  266  280  283   财务费用 0  -5  -9  -11  

非流动资产 1195  1267  1367  1473   其他收益 8  0  0  0  

长期股权投资 6  7  7  7   投资收益 -3  -2  -2  -2  

固定资产 714  839  945  1046   公允价值变动收益 -2  -1  -1  -1  

在建工程 231  172  162  167   信用减值损失 6  0  0  1  

无形资产 184  190  194  196   资产减值损失 1  -2  -2  -1  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 0  0  -1  -2   营业利润 178  256  340  435  

其他 60  60  60  60   营业外收入 0  4  4  3  

资产总计 2735  3445  4116  4903   营业外支出 1  0  0  0  

流动负债 1134  1605  1956  2343   利润总额 177  260  344  438  

短期借款 0  0  0  0   所得税  40  57  76  96  

应付票据及应付账款 423  655.91  865.85  1,110.4

3  
 净利润  137  203  268  341  

其他 711  949  1090  1233   少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 138  188  241  299   归属母公司净利润 137  203  268  341  

长期借款 120  169  222  280   EPS(元) 0.31  0.45  0.60  0.76  

其他 18  19  19  19        

负债合计 1272  1794  2197  2643   主要财务比率     

股本 449  449  449  449   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 424  424  424  424   成长性     

未分配利润 563  740  995  1320   营业收入增长率 -13.2% 51.1% 31.9% 28.7% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润增长率 40.8% 43.9% 32.8% 27.9% 

股东权益合计 1464  1651  1919  2260   归母净利润增长率 25.3% 48.2% 32.0% 27.2% 

负债及权益合计 2735  3445  4116  4903   盈利能力     

      毛利率 19.8% 19.1% 19.1% 19.1% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 8.0% 7.8% 7.8% 7.7% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 9.4% 12.3% 14.0% 15.1% 

归母净利润 137  203  268  341   偿债能力     

折旧和摊销 33  54  64  73   资产负债率 46.5% 52.1% 53.4% 53.9% 

资产减值准备 -1  15  13  14   流动比率 1.36  1.36  1.41  1.46  

资产处置损失 0  0  0  0   速动比率 1.19  1.21  1.25  1.29  

公允价值变动损失 2  1  1  1   营运能力     

财务费用 3  -5  -9  -11   资产周转率 69.8% 84.2% 90.7% 97.9% 

投资损失 3  2  2  2   应收账款周转率 482.6% 687.2% 616.1% 620.6% 

少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 928.9% 979.8% 1003.6

% 
973.2% 

营运资金的变动 242  5  -118  -152   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 419  522  350  416   每股收益 0.31  0.45  0.60  0.76  

投资活动产生现金流量 -353  -127  -167  -184   每股经营现金 0.93  1.16  0.78  0.93  

融资活动产生现金流量 47  41  62  69   每股净资产 3.26  3.68  4.27  5.03  

现金净变动 111  436  245  301   估值比率(倍)     

现金的期初余额 441  566  1002  1247   PE 30.7  20.7  15.7  12.3  

现金的期末余额 552  1002  1247  1548   PB 2.9  2.5  2.2  1.9  
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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 
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