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业绩短期承压不改长期成长趋势，非住

宅类业务持续积极拓展  

证券研究报告 

建筑(HS) 

投资评级 买入-A 

维持评级  
6 个月目标价 18.34 元 

股价 (2023-04-11) 14.11 元  
  

交易数据 

总市值(百万元) 2,322.39 

流通市值(百万元) 761.94 
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12个月价格区间 11.47/26.32元 
 
  

股价表现 
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 事件：公司发布 2022 年年度报告，公司 2022 年实现营业收入

8.76 亿元，同比减少 14.61%；归母净利润 1.50 亿元，同比减少

12.79%；扣非后归母净利润 0.91 亿元，同比减少 17.97%；基本

每股收益 0.92元，同比减少 14.02%。 

 

 经营规模受宏观因素影响有所收缩，持续积极拓展非住宅业务：

公司 2022年实现营业收入 8.76亿元，同比减少 14.61%，主要系

2022年下游地产行业景气度整体下行和疫情封控影响所致，分季

度来看，2022年Q1-Q4单季度分别实现营业收入1.72、2.27、2.26、

2.51亿元，分别同比变动-10.40%、-6.48%、-7.13%、-27.81%。

按业务结构来看，建筑设计业务贡献公司主要营收，占公司总收

入的 94.31%，其次为设计咨询和城市规划业务，分别贡献公司

2022 年收入的 3.94%和 1.60%。按区域布局来看，华南地区是公

司的业务重点地区之一，期内华南地区的收入占比为 67.57%，其

次为西南地区，占比为 10.27%。在住宅类项目领域，公司与万科、

保利地产、鸿荣源、金地集团、中海地产、华润置地、深业集团、

深铁置业集团等战略客户保持紧密合作的同时积极拓展新的大客

户资源。未来房地产市场将向优质龙头集中，公司通过与优质龙

头企业、央企及地方国企保持紧密合作，有助于提高公司的收入

规模和市场占有率。在非住宅类项目领域，公司继续积极拓展非

住宅类业务，2022年非住宅类项目新签合同金额占比为 45.10%，

与上年基本持平。新签的大型非住宅类项目主要集中在医疗与养

老建筑设计、办公及产业园区建筑设计、学校及文体建筑设计等

领域，有助于增强公司的抗风险能力。 

 

 营业成本严格管控，经营性现金流同比改善。盈利能力方面，

公司 2022年综合毛利率为 39.36%，较上年同期提升 2.76个 pct，

主要系期内营业成本管控得当，降幅达 18.33%，超过营收降幅

（14.61%），营业成本中的主要成本为人工成本，期末公司在职员

工数量为 1605 人，较 2021 年末减少 525 人。分业务来看，建筑

设计 /设计咨询 /城市规划业务 2022 年毛利率分别为

39.35%/38.70%/37.21%，分别同比提升 2.52/6.60/1.12个 pct；

2022 年净利率为 17.06%，同比提升 0.36 个 pct，公司盈利能力

整体有所提升。费用管控方面，公司 2022年期间费用率为 21.35%，

同比上升 0.40 个 pct，其中管理/研发/销售/财务费用率分别为

12.16%/5.92%/2.83%/0.44% ， 分 别 同 比 变 动
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+0.64/+0.19/-0.43/-0.01 个 pct。现金流管理方面，公司 2022

年经营性现金流实现净流入 0.63 亿元，较上年同期净流入增加

0.21亿元，主要系期内公司收到的其他经营活动现金增加、支付

的各项税费减少所致。资产结构方面，截至期末，公司货币资金

和交易性金融资产余额分别为 4.49 亿元和 6.67 亿元，合计占总

资产的 55.76%，公司流动资产充足。公司无银行借款，负债中合

同负债的占比较高，报告期末公司合同负债达到 2.92亿元，同比

减少 7.98%，占总负债的 45.95%。公司的资产负债率进一步下降，

降至近十年最低水平，截至 2022年末，公司资产负债率为 31.76%，

同比降低 4.86个 pct，剔除合同负债的资产负债率为 17.17%，同

比降低 3.58个 pct。 

 

 装配式设计添增长新动力，BIM 应用助力数字化转型：装配式

建筑方面，公司于 2010年开启装配式建筑的专项研究，并于 2019

年与广东中建合作建立了装配式建筑设计中心，目前公司能提供

装配式建筑全过程服务，已完成逾 100 项装配式建筑项目，广泛

分布于深圳、广州、佛山、东莞、上海、福州、成都、北京等地，

总建筑面积合计超过 1000万平方米。数字化转型方面，公司是最

早启动 BIM 专项研究的建筑设计企业之一，在设计过程中持续探

索正向 BIM 的运用，经过近十年的发展，实现了建筑的全生命周

期 BIM应用。此外，期内公司 IPO募投项目“信息系统建设项目”

的建设有序推进，截至 2022 年末投资进度为 28.67%，预计建成

后将全面提升公司对主营业务数据的集成管理与科学应用能力。

公司目前正在有效推进协同设计平台及信息系统建设项目的建

设，有助于公司完成数字化转型。随着全国其他各省市对 BIM 技

术、装配式建筑的推广以及技术标准的不断完善，公司凭借十多

年的经验积累和品牌沉淀，有望为公司业务增长添加新动力。 

 

 投资建议：维持“买入-A“评级，目标价 18.34元。预计 2023-2025

年公司营业收入分别为 9.84亿元、11.03亿元和 12.30亿元，分

别同比增长 12.32%、12.03%和 11.52%；归母净利润分别为 1.70

亿元、1.89 亿元和 2.11 亿元，分别同比增长 13.88%、11.13%和

11.47%；EPS分别为 1.04元、1.15元和 1.28 元，PE分别为 13.6

倍、12.3 倍和 11.0 倍，PB 分别为 1.5 倍、1.4 倍和 1.3 倍。公

司是民营建筑设计龙头，地产政策放松助力行业回暖，住宅项目

有望触底回升。同时，公司加大非住宅业务开拓，并取得了积极

的效果，占比大幅提高，增强了公司抗风险能力。公司在手现金

充足，负债率持续降低，装配式、BIM 等积极布局，公司成长性

较好，维持公司“买入-A“评级，目标价 18.34 元，对应 2023

年动态 PE为 17.7倍。 

 

 风险提示：房地产市场景气度恢复不及预期、房地产投资持续

下滑、开发商资金链断裂、核心人才流失、非住宅业务拓展不及

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。
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预期等。 

  

 

 

 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 1,026.2 876.3 984.3 1,102.7 1,229.7 

净利润 171.5 149.5 170.3 189.3 211.0 

每股收益(元) 1.04 0.91 1.04 1.15 1.28 

每股净资产(元) 7.71 8.30 9.17 9.91 10.73 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 13.5 15.5 13.6 12.3 11.0 

市净率(倍) 1.8 1.7 1.5 1.4 1.3 

净利润率 16.7% 17.1% 17.3% 17.2% 17.2% 

净资产收益率 13.5% 10.9% 11.3% 11.6% 12.0% 

股息收益率 2.7% 0.0% 2.6% 2.9% 3.3% 

ROIC -165.9% -297.1% 402.1% 933.0% 2,072.8% 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1,026.2 876.3 984.3 1,102.7 1,229.7  成长性      

减:营业成本 650.6 531.4 600.4 674.1 756.3  营业收入增长率 6.9% -14.6% 12.3% 12.0% 11.5% 

   营业税费 9.1 7.5 8.7 9.7 10.7  营业利润增长率 23.9% -11.4% 12.1% 11.5% 11.4% 

   销售费用 33.4 24.8 32.0 35.6 39.4  净利润增长率 23.9% -12.8% 13.9% 11.1% 11.5% 

   管理费用 118.2 106.6 118.1 126.8 141.4  EBITDA 增长率 21.2% 2.7% -1.5% 12.5% 9.7% 

   研发费用 58.8 51.9 54.9 63.3 71.3  EBIT 增长率 22.0% 2.2% -6.3% 11.0% 11.3% 

   财务费用 4.6 3.9 -4.5 -5.8 -6.7  NOPLAT 增长率 24.8% -12.5% 7.0% 11.0% 11.3% 

   资产减值损失 -9.5 -22.9 - - -  投资资本增长率 -51.1% -179.1% -52.1% -49.9% 44.6% 

加:公允价值变动收益 9.8 16.6 - - -  净资产增长率 10.9% 7.7% 10.3% 8.0% 8.3% 

   投资和汇兑收益 16.0 2.1 13.2 10.4 16.0        

营业利润 189.3 167.6 187.8 209.4 233.3  利润率      

加:营业外净收支 -0.5 -1.3 1.4 0.9 1.1  毛利率 36.6% 39.4% 39.0% 38.9% 38.5% 

利润总额 188.8 166.4 189.2 210.3 234.4  营业利润率 18.4% 19.1% 19.1% 19.0% 19.0% 

减:所得税 17.3 16.8 18.9 21.0 23.4  净利润率 16.7% 17.1% 17.3% 17.2% 17.2% 

净利润 171.5 149.5 170.3 189.3 211.0  EBITDA/营业收入 21.2% 25.5% 22.4% 22.5% 22.1% 

       EBIT/营业收入 18.7% 22.3% 18.6% 18.5% 18.4% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 82 88 76 71 61 

货币资金 616.7 449.3 681.2 780.1 912.7  流动营业资本周转天数 -106 -79 -57 -57 -47 

交易性金融资产 535.0 667.4 667.4 667.4 667.4  流动资产周转天数 563 663 635 619 603 

应收帐款 156.2 185.3 137.1 213.6 210.8  应收帐款周转天数 43 70 59 57 62 

应收票据 39.4 14.8 105.5 12.1 107.0  存货周转天数      

预付帐款 0.9 0.9 1.6 1.1 1.9  总资产周转天数 681 822 767 737 709 

存货 - - - - -  投资资本周转天数 -28 -2 11 5 4 

其他流动资产 254.6 308.4 250.9 271.3 276.8        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 13.5% 10.9% 11.3% 11.6% 12.0% 

长期股权投资 - - - - -  ROA 8.6% 7.5% 7.8% 8.2% 8.4% 

投资性房地产 0.3 10.9 10.9 10.9 10.9  ROIC -165.9% -297.1% 402.1% 933.0% 2,072.8% 

固定资产 229.1 199.2 218.8 215.0 199.1  费用率      

在建工程 - - - - -  销售费用率 3.3% 2.8% 3.3% 3.2% 3.2% 

无形资产 11.2 11.2 9.7 9.3 5.0  管理费用率 11.5% 12.2% 12.0% 11.5% 11.5% 

其他非流动资产 157.6 155.3 111.0 137.1 130.8  研发费用率 5.7% 5.9% 5.6% 5.7% 5.8% 

资产总额 2,001.1 2,002.7 2,194.0 2,317.9 2,522.4  财务费用率 0.4% 0.4% -0.5% -0.5% -0.5% 

短期债务 - - - - -  四费/营业收入 21.0% 21.4% 20.4% 19.9% 20.0% 

应付帐款 101.6 107.8 50.6 150.9 90.3  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 36.6% 31.8% 31.3% 29.7% 30.1% 

其他流动负债 589.5 495.4 604.6 495.8 625.7  负债权益比 57.8% 46.5% 45.5% 42.3% 43.0% 

长期借款 - - - - -  流动比率 2.32 2.70 2.81 3.01 3.04 

其他非流动负债 41.6 32.9 30.9 42.2 42.4  速动比率 2.32 2.70 2.81 3.01 3.04 

负债总额 732.8 636.1 686.1 688.9 758.4  利息保障倍数 41.52 50.43 -40.89 -35.12 -33.74 

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 102.9 164.4 164.4 164.4 164.4  DPS(元) 0.38 - 0.37 0.41 0.46 

留存收益 1,201.7 1,234.5 1,343.5 1,464.6 1,599.7  分红比率 36.0% 0.0% 36.0% 36.0% 36.0% 

股东权益 1,268.4 1,366.7 1,507.9 1,629.0 1,764.1  股息收益率 2.7% 0.0% 2.6% 2.9% 3.3% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 171.5 149.5 170.3 189.3 211.0  EPS(元) 1.04 0.91 1.04 1.15 1.28 

加:折旧和摊销 27.7 30.3 36.9 44.2 45.2  BVPS(元) 7.71 8.30 9.17 9.91 10.73 

   资产减值准备 32.0 49.2 - - -  PE(X) 13.5 15.5 13.6 12.3 11.0 

   公允价值变动损失 -9.8 -16.6 - - -  PB(X) 1.8 1.7 1.5 1.4 1.3 

   财务费用 1.4 2.1 -4.5 -5.8 -6.7  P/FCF 18.7 42.6 12.2 11.5 11.3 

   投资收益 -16.0 -2.1 -13.2 -10.4 -16.0  P/S 2.3 2.7 2.4 2.1 1.9 

   少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 4.3 2.6 3.8 2.8 2.1 

   营运资金的变动 -406.2 -279.1 84.9 -20.6 -18.5  CAGR(%) 3.3% 12.2% 7.2% 3.3% 12.2% 

经营活动产生现金流量 41.9 62.6 274.4 196.6 215.0  PEG 4.0 1.3 1.9 3.7 0.9 

投资活动产生现金流量 -34.4 -162.2 -15.1 -37.4 -12.7  ROIC/WACC -15.8 -28.4 38.4 89.1 197.9 

融资活动产生现金流量 -27.4 -71.0 -27.4 -60.3 -69.6  REP 1.1 -0.5 1.1 0.8 0.2 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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