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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 11月 02日收盘价（元） 7.90 

52 周股价波动（元） 6.81-10.70 

总股本/流通 A 股（百万股） 684/669 

总市值/流通市值（百万元） 5402/5282 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《疫情压力下业绩稳健增长，智慧交通转型顺

利》2022.08.24 

《智慧公路/车路协同，公司开启交通运输现

代化新征程》2022.06.15 

《一季度开局良好，迈向车路协同自动驾驶领

域》2022.04.28 

市场表现 
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资料来源：海通证券研究所 
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Q3 单季收入、利润均提速，加速转型升

级 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司 2022 年前三季度实现营收 32.83 亿元，同增 7.30%；归母净利

润 3.47 亿元，同增 11.89%；扣非归母净利润 3.41 亿元，同增 12.53%，点

评如下： 

 Q3 单季收入、利润增速均有提速。分季度看，公司 2022Q1、Q2、Q3 单季

度营收分别同比增长 14.09%、2.38%、8.60%，Q3 收入增速有所提速；归

母净利润分别同比增长 17.69%、6.51%、16.81%。单季度净利率分别为

9.89%、12.41%、9.71%。 

 毛利率、净利率同比上升，收款下降导致经营现金流净流出增加。毛利率方

面，2022 年前三季度毛利率同增 0.8 个百分点至 34.03%。费用率方面，期

间费用率同增 0.44 个百分点至 16.90%，其中销售费用率同减 0.54 个百分点

至 4.51%；管理费用率（含研发费用）同增 1.1 个百分点至 12.61%；财务费

用率同减 0.12 个百分点至-0.22%。公司 2022 年前三季度净利率同增 0.58

个百分点至 10.90%。现金流方面，经营现金流净流出 4.65 亿元，流出增加

0.52 亿元，其中付现比下降 3.55 个百分点至 66.99%；收现比下降 6.57 个百

分点至 90.50%。 

 新建华设创新中心，以四大研发中心为单元进行专项研发。公司拟公开发行

A 股可转换公司债券募集资金，资金总额不超过 4 亿元，拟投资于：（1）华

设创新中心项目，拟使用募集资金金额 2.8 亿元；（2）补充流动资金，拟使

用募集资金金额 1.2 亿元。公司新建华设创新中心，以四大研发中心为单元，

对各交通及城市基础设施建设领域的重大共性问题以及业务实践中的具体问

题进行专项研发。其中：1）基础设施数字化研发中心：基建云、数字化设计

软件产品线及其 SAAS 化服务、数字化施工、建养软件产品线及其 SaaS 化

服务、CIM 基础平台、基础引擎技术研发、工程数字化智能硬件设备研发、

城市生命线安全工程系统研发、基础设施数字勘察技术研发；2）大数据研发

中心：统一完整的数据知识体系模型研发、数据中台研发、智慧大脑研发；3）

低碳新能源研发中心：光储直柔技术应用集成研发、绿色交通关键技术研发、

零碳建筑技术开发应用、绿色建造与绿色运维；4）车路（船岸）协同与自动

驾驶研发中心：“5G+车路协同服务”平台、车路（船岸）协同研发测试平台、

车路（船岸）协同运行监测平台。 

 盈利预测与评级。公司充分受益于基建稳增长，并且正加速转型升级，目前

公司在交通基础设施数字/智能化方面已经初见成效，叠加员工持股激励，公

司业务发展有望迎来新篇章。我们预计公司 22-23 年 EPS 分别为 1.02 元和

1.14 元，给予 22 年 10-12 倍市盈率，合理价值区间 10.20-12.24 元，维持“优

于大市”评级。 

 风险提示。回款风险，政策风险，经济下滑风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5354 5822 6507 7316 8224 

(+/-)YoY(%) 14.2% 8.7% 11.8% 12.4% 12.4% 

净利润（百万元） 583 618 695 778 872 

(+/-)YoY(%) 12.5% 6.1% 12.4% 12.0% 12.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.85 0.90 1.02 1.14 1.28 

毛利率(%) 33.0% 31.9% 32.2% 32.0% 32.0% 

净资产收益率(%) 17.4% 15.9% 15.8% 15.8% 15.9% 
资料来源：公司年报（2020、2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表1 可比公司估值表 

代码 简称 总市值  (亿元) 
EPS（元） PE（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

002949.SZ 华阳国际 26.64 0.54 0.99 1.25 34.05 13.70 10.84 

300284.SZ 苏交科 73.88 0.37 0.44 0.50 17.05 13.32 11.66 

均值 0.46 0.72 0.88 25.55 13.51 11.25 

注：收盘价为 2022 年 11 月 02 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 5822 6507 7316 8224 

每股收益 0.90 1.02 1.14 1.28  营业成本 3967 4414 4972 5588 

每股净资产 5.80 6.41 7.19 8.03  毛利率% 31.9% 32.2% 32.0% 32.0% 

每股经营现金流 0.59 1.30 0.99 1.09  营业税金及附加 41 46 51 58 

每股股利 0.00 0.30 0.36 0.43  营业税金率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 251 280 322 370 

P/E 8.74 7.78 6.94 6.19  营业费用率% 4.3% 4.3% 4.4% 4.5% 

P/B 1.36 1.23 1.10 0.98  管理费用 363 405 461 518 

P/S 0.91 0.83 0.74 0.66  管理费用率% 6.2% 6.2% 6.3% 6.3% 

EV/EBITDA 4.69 3.09 2.58 2.10  EBIT 833 1079 1180 1311 

股息率% 0.0% 3.8% 4.6% 5.5%  财务费用 -1 -11 -21 -24 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.0% -0.2% -0.3% -0.3% 

毛利率 31.9% 32.2% 32.0% 32.0%  资产减值损失 -107 -100 -100 -100 

净利润率 10.6% 10.7% 10.6% 10.6%  投资收益 15 17 19 22 

净资产收益率 15.9% 15.8% 15.8% 15.9%  营业利润 738 830 929 1041 

资产回报率 5.8% 6.0% 6.0% 6.0%  营业外收支 -1 -1 -1 -1 

投资回报率 16.6% 20.5% 20.0% 19.8%  利润总额 737 829 928 1040 

盈利增长（%）      EBITDA 899 1123 1226 1359 

营业收入增长率 8.7% 11.8% 12.4% 12.4%  所得税 101 113 127 142 

EBIT 增长率 15.0% 29.5% 9.4% 11.1%  有效所得税率% 13.7% 13.7% 13.7% 13.7% 

净利润增长率 6.1% 12.4% 12.0% 12.1%  少数股东损益 18 21 23 26 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 618 695 778 872 

资产负债率 62.7% 61.2% 61.2% 61.3%       

流动比率 1.40 1.44 1.44 1.45       

速动比率 0.86 0.89 0.89 0.90  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.26 0.28 0.29 0.29  货币资金 1709 1973 2269 2580 

经营效率指标      应收账款及应收票据 3808 4036 4545 5108 

应收账款周转天数 237.79 237.79 237.79 237.79  存货 375 317 370 429 

存货周转天数 34.52 34.52 34.52 34.52  其它流动资产 3437 3839 4316 4851 

总资产周转率 0.54 0.56 0.56 0.56  流动资产合计 9329 10165 11500 12968 

固定资产周转率 15.53 17.78 20.03 22.10  长期股权投资 286 407 527 648 

      固定资产 375 366 365 372 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 45 44 43 42 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 1362 1457 1561 1672 

净利润 618 695 778 872  资产总计 10691 11623 13061 14640 

少数股东损益 18 21 23 26  短期借款 303 0 0 0 

非现金支出 330 364 386 418  应付票据及应付账款 3174 3532 3978 4472 

非经营收益 -38 -8 -18 -20  预收账款 5 6 6 7 

营运资金变动 -536 -183 -495 -550  其它流动负债 3187 3538 3974 4457 

经营活动现金流 392 888 674 745  流动负债合计 6669 7076 7959 8936 

资产 -32 -25 -35 -45  长期借款 0 0 0 0 

投资 -126 -116 -116 -116  其它长期负债 35 35 35 35 

其他 23 17 19 22  非流动负债合计 35 35 35 35 

投资活动现金流 -134 -123 -131 -139  负债总计 6704 7110 7994 8970 

债权募资 72 -303 0 0  实收资本 669 684 684 684 

股权募资 6 15 0 0  归属于母公司所有者权益 3878 4383 4915 5491 

其他 -175 -213 -246 -295  少数股东权益 109 129 152 178 

融资活动现金流 -98 -501 -246 -295  负债和所有者权益合计 10691 11623 13061 14640 

现金净流量 160 263 296 311       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 02 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 张欣劼 建筑工程行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 中国核建,四川路桥,中材国际,中国铁建,中粮科工,中国建筑,中国中铁,中国建筑兴业,广咨国际,中国能建,中国电

建,深城交,苏文电能,志特新材,中国交建,华设集团,中设咨询,华阳国际,中国化学,江河集团,鸿路钢构,上海港湾 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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