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相关报告 

1. 《 上半年经营承压，数字化转型持续

推进 》   2022-08-31   

 
 
❖ 事件：公司 2022 年营收 18.25 亿元同降 36.54%；归母净利润 1.12 亿元同增

6.48%；扣非归母净利润 0.87 亿元同增 14.01%。2023Q1 营收 2.57 亿元同降 3

1.68%；归母净利润 0.04 亿元同增 208.83%；扣非归母净利润-0.11 亿元。 

❖ 经营重心转向设计咨询，23Q1 设计订单触底回升。2022 年公司营收下

滑但利润实现同比略增，主要是得益于利润率较高的设计和造价咨询业务收

入下滑幅度较小且毛利率同比提升：具体分业务看，建筑设计、造价咨询、工

程总承包、全过程咨询、代建管理及其他分别实现营收 12.29/2.23/3.18/0.51/0.

04 亿元，同比变动-20.12%/-1.66%/-70.71%/146.71%/4.49%。受房地产市场调

整等因素影响，公司 2022 年建筑设计、造价咨询、工程总承包及全过程工程

咨询分别实现新签 15.16/2.13/0.48 亿元，同降 37.74%/52.82%/69.41%，随着在

手总承包合同逐渐履行完毕，低毛利的工程业务占比将持续降低。2023Q1 建

筑设计、造价咨询分别实现新签 3.68/0.50 亿元，同比变动 50.72%/-2.69%，考

虑到年初以来房地产销售出现温和复苏迹象，未来开发商拿地及新开工需求

有望复苏，带来公司主业见底回升。 

❖ 业务结构优化助力盈利能力改善，经营现金流持续改善。公司 2022 年

销售毛利率为 29.21%同增 8.32pct，其中建筑设计、造价咨询、工程总承包分

别实现毛利率 34.60%/38.36%/3.16%，同比变动 2.85pct/3.42pct/0.48pct；受益

于工程总承包占营收比例从 2021 年的 37.77%将至 17.43%，业务结构性改善

带来毛利率改善。公司 2022 年期间费用率 16.06%同增 4.86pct，其中公司销

售/管理及研发/财务费用率分别为 2.45%/13.33%/0.27%，同比变动 0.72pct/4.2

5pct/-0.11pct，管理及研发费用率大幅变动系期内诉讼费、补偿金有所增加；

资产及信用减值损失率 5.34%同降 0.16pct；归母净利率 6.14%同增 2.48pct。

公司 2022 年经营性现金流净流入 2.65 亿元，比上年同期多流入 0.27 亿元；

收现比 101.96%同增 1.04pct；付现比 40.05%同降 21.31pct。公司 2023Q1 销售

毛利率为 14.61%同降 1.57pct，期间费用率 22.96%同增 5.72pct，归母净利率

1.61%同增 2.62pct。2023Q1 经营性现金流净流入 0.83 亿元同比多流入 2.33 亿

元，得益于销售回款及代建项目的代收代付款增加，以及公司控制各类成本支

出。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 4.66/3.44/1.82/5.35 亿元，较年初同比变动-23.

81%/43.05%/-14.89%/2.68%。 

❖ 坚定推进“设计+科技”战略，持续提升设计质量和运营效率。公司聚焦

装配式建筑和 BIM 等核心技术的研发和应用，积极探索人工智能的应用场景，

推动全产业链数字化转型。公司是国内最早启动 BIM 专项研究的设计企业之

一，当前，公司在协同设计平台的基础上，完善华阳速绘平台，打造华阳速建

等 BIM 正向设计平台，以 iBIM 平台为支撑，打通建筑全产业链，形成全生命

周期的数据平台。未来看好公司依托管理平台与体系的建设，加强数字化校
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审、质量管控，优化组织结构和绩效管理，提高人均产值和人均效率，实现高

质量的可持续增长。 

❖ 投资建议：我们预测公司 2023-2025 年归母净利润为 1.79/2.21/2.70 亿元，同

比增速 59.68%%/23.10%/22.36%，EPS 分别为 0.91/1.12/1.38 元/股，最新收盘

价对应 2023-2025 年 PE 分别为 17.31/14.06/11.49 倍，维持 “增持”评级。 

❖ 风险提示：宏观经济下行风险，技术推进不及预期，市场竞争格局恶化。 

 

 

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

营业总收入(百万元) 2876 1825 1812 1945 2174 

收入增长率(%) 51.87 -36.54 -0.76 7.36 11.79 

归母净利润(百万元) 105 112 179 221 270 

净利润增长率(%) -39.20 6.48 59.68 23.10 22.36 

EPS(元/股) 0.54 0.57 0.91 1.12 1.38 

PE 34.05 22.96 17.31 14.06 11.49 

ROE(%) 7.36 7.58 10.79 11.73 12.55 

PB 2.51 1.74 1.87 1.65 1.44 
 
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 2876.48 1825.50 1811.59 1944.89 2174.10  成长性      

减:营业成本 2275.84 1292.35 1236.10 1293.69 1425.42  营业收入增长率 51.9% -36.5% -0.8% 7.4% 11.8% 

 营业税费 15.09 12.51 12.41 13.33 14.90  营业利润增长率 -33.1% 16.0% 33.5% 23.7% 25.2% 

   销售费用 49.73 44.75 44.38 46.68 47.83  净利润增长率 -39.2% 6.5% 59.7% 23.1% 22.4% 

   管理费用 164.06 163.41 163.04 171.15 184.80  EBITDA 增长率 -6.2% 3.8% 43.9% 18.0% 18.6% 

   研发费用 97.34 79.98 77.90 81.69 86.96  EBIT 增长率 -26.7% 14.7% 80.5% 20.2% 20.5% 

   财务费用 11.10 5.01 7.79 3.63 0.49  NOPLAT 增长率 -25.2% 16.5% 80.2% 20.2% 20.5% 

  资产减值损失 -27.06 -35.38 -25.00 -30.00 -35.00  投资资本增长率 7.6% 1.6% 8.7% 10.4% 12.1% 

加:公允价值变动收益 1.83 4.15 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 3.6% 5.4% 12.6% 14.1% 15.6% 

 投资和汇兑收益 16.76 14.73 14.49 15.56 17.39  利润率      

营业利润 147.92 171.54 229.02 283.30 354.58  毛利率 20.9% 29.2% 31.8% 33.5% 34.4% 

加:营业外净收支 -0.86 -11.25 -7.88 -4.88 -1.88  营业利润率 5.1% 9.4% 12.6% 14.6% 16.3% 

利润总额 147.06 160.29 221.14 278.42 352.70  净利润率 4.5% 7.9% 11.0% 12.9% 14.6% 

减:所得税 16.50 15.75 22.11 27.84 35.27  EBITDA/营业收入 9.0% 14.8% 21.4% 23.5% 25.0% 

净利润 105.35 112.18 179.13 220.51 269.82  EBIT/营业收入 5.8% 10.5% 19.1% 21.4% 23.0% 

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

货币资金 382.09 624.65 789.76 903.55 1218.27  固定资产周转天数 54 80 76 66 55 

交易性金融资产 758.33 517.15 517.15 517.15 517.15  流动营业资本周转天数 65 39 32 43 28 

应收帐款 511.70 601.65 525.88 662.71 663.69  流动资产周转天数 247 407 423 444 455 

应收票据 26.18 9.41 10.72 13.06 13.52  应收帐款周转天数 57 110 117 120 120 

预付帐款 7.83 7.78 8.65 9.06 9.98  存货周转天数 0 0 0 0 0 

存货 0.00 0.00 -25.00 -30.00 -35.00  总资产周转天数 363 618 651 645 635 

其他流动资产 12.75 9.15 9.15 9.15 9.15  投资资本周转天数 253 406 445 457 459 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 7.4% 7.6% 10.8% 11.7% 12.6% 

长期股权投资 32.18 52.41 72.65 92.89 113.12  ROA 3.5% 3.5% 5.4% 6.1% 6.7% 

投资性房地产 56.08 59.52 62.97 66.42 69.86  ROIC 7.4% 8.5% 14.1% 15.4% 16.5% 

固定资产 427.40 402.25 377.14 352.04 326.94  费用率      

在建工程 114.93 224.42 284.42 344.42 404.42  销售费用率 1.7% 2.5% 2.5% 2.4% 2.2% 

无形资产 195.00 191.20 187.41 183.61 179.81  管理费用率 5.7% 9.0% 9.0% 8.8% 8.5% 

其他非流动资产 66.59 117.44 117.44 117.44 117.44  财务费用率 0.4% 0.3% 0.4% 0.2% 0.0% 

资产总额 3041.37 3221.15 3328.73 3641.59 4032.08  三费/营业收入 7.8% 11.7% 11.9% 11.4% 10.7% 

短期债务 23.91 2.40 -19.11 -40.63 -62.14  偿债能力      

应付帐款 162.58 214.28 190.89 233.15 234.07  资产负债率 50.7% 51.0% 46.6% 44.3% 41.8% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 103.0% 103.9% 87.1% 79.4% 71.8% 

其他流动负债 39.47 48.15 48.15 48.15 48.15  流动比率 1.80 1.67 1.86 1.99 2.15 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.58 1.46 1.66 1.78 1.93 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 13.41 19.46 17.05 21.41 26.99 

负债总额 1543.13 1641.37 1549.91 1612.20 1685.26  分红指标      

少数股东权益 67.10 99.46 119.36 149.43 197.04  DPS(元) 0.30 0.30 0.00 0.00 0.00 

股本 196.04 196.04 196.04 196.04 196.04  分红比率      

留存收益 468.53 521.89 701.02 921.53 1191.34  股息收益率 1.6% 2.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1498.24 1579.79 1778.82 2029.39 2346.82  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) 0.54 0.57 0.91 1.12 1.38 

净利润 105.35 112.18 179.13 220.51 269.82  BVPS(元) 7.30 7.55 8.46 9.59 10.97 

加:折旧和摊销 92.49 77.78 41.82 41.81 41.80  PE(X) 34.1 23.0 17.3 14.1 11.5 

  资产减值准备 157.95 97.39 75.00 88.00 100.00  PB(X) 2.5 1.7 1.9 1.6 1.4 

公允价值变动损失 -1.83 -4.15 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 12.40 9.84 20.28 19.42 18.56  P/S 1.2 1.4 1.7 1.6 1.4 

   投资收益 -16.85 -14.67 -14.49 -15.56 -17.39  EV/EBITDA 14.3 8.9 7.1 5.7 4.2 

 少数股东损益 25.20 32.36 19.90 30.07 47.61  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -107.10 -36.22 -42.71 -158.58 -36.48  PEG — 3.5 0.3 0.6 0.5 

经营活动产生现金流量 238.22 265.40 285.35 228.99 424.05  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -140.00 84.35 -78.45 -74.27 -69.26  REP      

融资活动产生现金流量 -158.56 -105.36 -41.79 -40.93 -40.07        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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