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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 44.8 34.2 32.6 

相对涨幅（%） 41.4 36.8 40.6 
资料来源：海通证券研究所 
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轻工行业全过程龙头，数字化/双碳驱动

转型 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 轻工行业龙头，保利集团旗下六大上市平台之一。公司 2002 年成立，由上

世纪五十年代先后成立的原国家轻工业部八家部属设计院整体改制而成；

2007 年上市。公司是保利集团旗下六大上市平台之一，控股股东为中国轻工

集团有限公司，实际控制人为中国保利集团有限公司。保利集团有“5+1”

业务体系：以贸易、地产、文化三大优势业务为战略支点，以科技、工程业

务为潜在增长极，以金融业务为重要支撑保障。公司是保利集团“5+1”业

务体系的科技、工程业务板块的组成部分。公司是我国轻工行业最大的提供

设计、咨询、监理等工程技术和工程总承包服务的综合性工程公司，根据公

司官网援引《解放日报》报道，公司设计的纸厂、糖厂、精细日用化工厂、

酒厂等轻工行业大中型项目在全国占比超过 70%。公司大力拓展节能环保、

休闲健康和现代物流、新材料新能源等新兴行业，根据上海经信委公众号，

公司在垃圾发电设计业务市场的占有率超过 40%。2021 年公司营收分产品

看，承包、设计、监理、咨询、其他分别占比 63.56%、23.00%、8.81%、

4.31%、0.32%；分地区看，境内、境外分别占比 85.97%、14.03%。 

 定增加速数字化转型，股权激励完成首次授予。公司拟向不超过 35 名特定投

资者非公开发行股票不超过 9972 万股，募集资金不超过 4.13 亿元，其中 3.64

亿元投入数字化转型升级建设项目，基于 EIM/BIM、云计算、物联网、人工

智能等技术应用，搭建集生产、技术、管理、服务等功能于一体的企业数字

化平台；0.49 亿元投入“双碳”科创中心项目，努力建设成为轻工行业“双

碳”研究的重要科学决策咨询机构。目前定增已获得保利集团批复同意。此

外 11 月 21 日，公司以 5.26 元/股的价格授予首次 73 名激励对象共计 1068

万股限制性股票，此次股权激励业绩考核目标为 2023-2025 年 ROE 分别不

低于 10.65%、11.09%、11.62%，营业利润较 2021 年复合增长率分别不低

于 10.58%、10.88%、11.00%。 

 公司收入、利润、现金流、订单均高速增长，在手订单充足。公司 2022 年

前三季度实现营收 38 亿元，同增 14.04%，归母净利润 1.75 亿元，同增

51.48%，扣非后归母净利润 1.77 亿元，同增 58.06%；经营活动现金净流入

5.85 亿元，同增 124.21%。前三季度新签订单 75.60 亿元，同增 34.63%；

其中食品发酵、制浆造纸、环保、民建公建、日用化工、新材料新能源、市

政、医药及其他分别占比 26.98%、20.30%、17.43%、13.42%、8.55%、5.82%、

2.88%、0.74%、3.87%，分别同增 193.05%、19.55%、14.72%、31.15%、

11.02%、-13.82%、33.65%、-58.69%、-9.33%。截止三季度末公司累计已

签约未完工工程总承包项目 68 亿元，约为 2021 年营收的 1.29 倍。 

 盈利预测与评级。公司是轻工行业龙头，业绩订单较快增长，同时拟进行定

增加速数字化转型，叠加限制性股票激励，看好公司未来增长前景。我们预

计公司 22-23 年 EPS 分别为 0.50 和 0.63 元，给予 2022 年 26-27 倍市盈率，

合理价值区间 13.01-13.51 元，首次覆盖，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。新冠疫情反复风险，募投项目不达预期风险，政策风险。 
主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 
5097 5265 5852 6557 7359 

(+/-)YoY(%) -8.7% 3.3% 11.1% 12.1% 12.2% 

净利润（百万元） 64 161 209 261 308 

(+/-)YoY(%) 8.9% 151.8% 30.0% 25.0% 18.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.15 0.39 0.50 0.63 0.74 

毛利率(%) 10.1% 12.7% 12.4% 12.1% 11.8% 

净资产收益率(%) 4.6% 10.7% 12.6% 14.0% 14.6% 
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 

605598.SH 上海港湾 46.62 0.36 1.07 1.42 44.86 25.24 19.07 

000628.SZ 高新发展 44.70 0.46 0.46 0.73 23.98 27.77 17.46 

均值 0.41 0.76 1.07 34.42 26.50 18.27 

注：收盘价为 2022 年 11 月 24 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

1、公司是我国轻工行业提供工程设计咨询服务和工程总承包服务的大型综合性工

程公司之一，工程总承包是公司的第一大主营业务，我们预计公司总承包业务收入将实

现较快增长，2022、2023、2024 年营收分别增长 15%、15%、15%，毛利率分别为 6%、

6%、6%； 

2、公司在轻工行业重要细分领域拥有很强的工程设计能力，我们预计公司设计业

务收入未来将实现稳定增长，2022、2023、2024 年营收分别增长 7%、7%、7%，毛利

率分别为 28%、28%、28%； 

3、公司是轻工行业龙头企业，我们预计未来其监理业务收入将继续保持稳定增长，

2022、2023、2024 年营收分别增长 6%、6%、6%，毛利率分别为 14%、14%、14%； 

4、公司在轻工行业重要细分领域拥有较强的全过程工程咨询能力，2022 上半年咨

询业务收入同比下降较多，我们认为其 2022 年全年收入仍然同比下降，之后慢慢恢复

较为稳定增长，预计公司咨询业务收入 2022、2023、2024 年营收分别增长-10%、5%、

5%，毛利率分别为 31%、31%、31%； 

5、公司 2022 上半年其他业务收入同比下降较多，且近三年均处于下降状态，我们

预计公司其他业务收入 2022、2023、2024 年营收分别增长-30%、-20%、-10%，毛利

率分别为-2%、-2%、-2%。 
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表2 分项业务预测表（单位：百万元） 

工程总承包 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 3343.13 3346.21 3848.14 4425.36 5089.17 

增长率 -13.85% 0.09% 15.00% 15.00% 15.00% 

主营业务成本 3308.74 3149.55 3617.25 4159.84 4783.82 

主营业务利润 34.39 196.66 230.89 265.52 305.35 

毛利率 1.03% 5.88% 6.00% 6.00% 6.00% 

设计业务      

主营业务收入 1132.71 1211.14 1295.92 1386.63 1483.70 

增长率 4.37% 6.92% 7.00% 7.00% 7.00% 

主营业务成本 803.77 874.69 933.06 998.38 1068.26 

主营业务利润 328.94 336.46 362.86 388.26 415.44 

毛利率 29.04% 27.78% 28.00% 28.00% 28.00% 

监理业务      

主营业务收入 43798 463.86 491.69 521.20 552.47 

增长率 9.12% 5.91% 6.00% 6.00% 6.00% 

主营业务成本 356.81 399.76 422.86 448.23 475.12 

主营业务利润 81.17 64.10 68.84 72.97 77.35 

毛利率 18.53% 13.82% 14.00% 14.00% 14.00% 

咨询业务      

主营业务收入 166.00 227.09 204.38 214.60 225.33 

增长率 -6.61% 3680% -10.00% 5.00% 5.00% 

主营业务成本 100.31 156.69 141.02 148.07 155.47 

主营业务利润 65.69 70.40 63.36 66.52 69.85 

毛利率 39.57% 31.00% 31.00% 31.00% 31.00% 

其他业务      

主营业务收入 16.80 16.75 11.73 9.38 8.44 

增长率 -53.61% -0.28% -30.00% -20.00% -10.00% 

主营业务成本 10.49 17.34 11.96 9.57 8.61 

主营业务利润 6.31 -0.59 -0.23 -0.19 -0.17 

毛利率 37.58% -3.52% -2.00% -2.00% -2.00% 

营业收入合计 5096.63 5265.05 5851.86 6557.17 7359.10 

综合增长率 -8.68% 3.30% 11.15% 12.05% 12.23% 

营业成本合计 4580.12 4598.02 5126.15 5764.09 6491.29 

综合毛利率 10.13% 12.67% 12.40% 12.09% 11.79% 

资料来源：公司年报（2020、2021），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 5265 5852 6557 7359 

每股收益 0.39 0.50 0.63 0.74  营业成本 4598 5126 5764 6491 

每股净资产 3.60 3.97 4.47 5.05  毛利率% 12.7% 12.4% 12.1% 11.8% 

每股经营现金流 1.03 1.14 1.28 1.42  营业税金及附加 27 30 33 38 

每股股利 0.14 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 7 8 9 10 

P/E 28.62 22.02 17.62 14.94  营业费用率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

P/B 3.06 2.78 2.47 2.18  管理费用 237 255 272 280 

P/S 0.87 0.79 0.70 0.63  管理费用率% 4.5% 4.4% 4.2% 3.8% 

EV/EBITDA 1.88 5.99 4.04 2.29  EBIT 212 254 290 335 

股息率% 1.3% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -1 -38 -43 -50 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.0% -0.6% -0.7% -0.7% 

毛利率 12.7% 12.4% 12.1% 11.8%  资产减值损失 -25 -20 -21 -22 

净利润率 3.1% 3.6% 4.0% 4.2%  投资收益 3 3 13 18 

净资产收益率 10.7% 12.6% 14.0% 14.6%  营业利润 191 261 310 366 

资产回报率 3.3% 3.7% 4.3% 4.3%  营业外收支 -1 -14 -1 -1 

投资回报率 11.5% 12.5% 12.7% 13.1%  利润总额 190 247 309 364 

盈利增长（%）      EBITDA 268 293 329 375 

营业收入增长率 3.3% 11.1% 12.1% 12.2%  所得税 29 38 48 56 

EBIT 增长率 117.2% 19.8% 14.1% 15.8%  有效所得税率% 15.4% 15.4% 15.4% 15.4% 

净利润增长率 151.8% 30.0% 25.0% 18.0%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 161 209 261 308 

资产负债率 69.2% 70.6% 69.6% 70.3%       

流动比率 1.30 1.29 1.32 1.32       

速动比率 1.03 1.03 1.06 1.05  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.76 0.74 0.79 0.77  货币资金 2539 2907 3333 3804 

经营效率指标      应收账款及应收票据 602 817 770 1011 

应收账款周转天数 41.66 41.66 41.66 41.66  存货 6 46 0 56 

存货周转天数 2.37 2.37 2.37 2.37  其它流动资产 1179 1317 1465 1653 

总资产周转率 1.12 1.11 1.11 1.11  流动资产合计 4327 5088 5567 6523 

固定资产周转率 25.03 27.56 29.39 30.84  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 209 215 231 246 

      在建工程 12 16 20 24 

      无形资产 56 61 66 72 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 546 544 563 592 

净利润 161 209 261 308  资产总计 4873 5632 6130 7115 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 5 5 5 5 

非现金支出 99 66 69 70  应付票据及应付账款 1707 2122 2183 2665 

非经营收益 4 11 -13 -17  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 166 191 217 234  其它流动负债 1614 1802 2031 2289 

经营活动现金流 429 477 534 595  流动负债合计 3325 3929 4220 4959 

资产 -38 -52 -59 -70  长期借款 0 0 0 0 

投资 0 0 -2 -2  其它长期负债 46 46 46 46 

其他 5 3 13 18  非流动负债合计 46 46 46 46 

投资活动现金流 -34 -50 -48 -53  负债总计 3371 3975 4265 5005 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 418 418 418 418 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1502 1657 1865 2111 

其他 -58 -60 -60 -70  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -58 -60 -60 -70  负债和所有者权益合计 4873 5632 6130 7115 

现金净流量 331 368 426 471       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 24 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_Stocks] 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,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,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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