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资料来源：海通证券研究所 
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Q4 收入、利润放缓，期待订单高增长快

速转化 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司 2022 年实现营收 26.98 亿元，同比增长 24.36%；归母净利润

1.69 亿元，同比增长 4.47%；扣非归母净利润 1.58 亿元，同比增长 3.96%。

2023Q1 实现营收 4.27 亿元，同比增长 10.68%；归母净利润 0.34 亿元，同

比增长 18.10%；扣非归母净利润 0.30 亿元，同比增长 14.11%。点评如下： 

 22Q4 单季度收入、利润明显放缓；23Q1 高基数下利润实现较快增长。分季

度看，公司 2022Q1、Q2、Q3、Q4 单季度营收分别同比增长 71.62%、31.28%、

42.90%、3.57%；归母净利润分别同比增长 57.53%、29.58%、4.21%、

-16.25%。22Q4 单季度收入、利润同比增速明显下降，我们认为主要受疫情

影响。2022 年分业务看，设计咨询、机电工程系统交付、工程承包、设备制

造、其他业务分别实现营收 5.98、10.92、2.39、6.93、0.75 亿元；分别同

增 12.82%、23.75%、-27.43%、100.45%、-7.51%。分地区看，国内、国

外分别实现营收 26.31、0.68 亿元，分别同增 27.12%、-32.60%。此外，22Q1

公司营收同增 71.62%，归母净利润同增 57.53%，可见 23Q1 营收、归母净

利润在 22 年同期高基数下仍然实现较快增长。 

 22 年毛利率下降、减值增加导致净利率降低，23Q1 盈利水平明显好转。2022

年毛利率同降 0.68个 pct至 20.72%；期间费用率同降 0.03个 pct至 10.58%，

其中销售费用率同增 0.13 个 pct 至 0.95%（主要因公司加大市场拓展力度所

致），管理费用率同降 0.01 个 pct 至 10.30%，财务费用率同降 0.15 个 pct

至-0.66%（主要因银行存款利息收入增加）；22 年公司资产减值+信用减值

损失 0.64 亿元，同增 62.62%。净利率同降 0.99 个 pct 至 6.61%。经营现金

流净流入 1.32 亿元，同减 49.41%，主要原因是收现比同降 20.66 个 pct 至

94.03%，付现比同降 6.16 个 pct 至 88.57%。23Q1 毛利率同增 3.85 个 pct

至 23.55%；期间费用率同降 1.31 个 pct 至 14.01%；23Q1 公司资产减值+

信用减值损失同增 109.23%；综上净利率同增 0.56 个 pct 至 7.86%。经营现

金流净流出 2.30 亿元，净流出同增 64.64%。 

 22 年新签合同高增 40%，境外新签高增超 3 倍，期待 23 年收入利润加快落

地。2022 年新签合同 39.44 亿元，同增 39.59%；其中分产品看，机电工程

系统交付、设计咨询、设备制造分别新签 21.54、8.18、6.36 亿元，分别同

增 93.76%、9.29%、1.67%；分地区看，境内、境外分别新签 35.61、3.82

亿元，分别同增 30.08%、337.19%；分行业看，粮油加工、冷链物流行业分

别新签 31.73、7.51 亿元，分别同增 34.17%、66.76%。 

 盈利预测与评级。公司作为农粮食品和冷链行业发展引领者，优势明显，新

签订单趋势良好，业绩有望快速增长。2022 年，公司入围国务院国资委“科

改示范企业”名单，国企改革有望受益。我们预计公司 23-24 年 EPS 分别为

0.49 和 0.68 元，给予 2023 年 35-40 倍市盈率，合理价值区间 17.07-19.50

元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。回款风险，业务拓展风险，政策风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2170 2698 3721 4839 6383 

(+/-)YoY(%) 6.3% 24.4% 37.9% 30.0% 31.9% 

净利润（百万元） 161 169 250 350 472 

(+/-)YoY(%) 25.1% 4.5% 48.0% 40.0% 35.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.32 0.33 0.49 0.68 0.92 

毛利率(%) 21.4% 20.7% 20.6% 20.0% 19.4% 

净资产收益率(%) 9.1% 9.0% 12.2% 15.2% 17.8% 
资料来源：公司年报（2021-2022），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） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

002967.SZ 广电计量 120.68 0.32 0.56 0.79 52.47 37.15 26.43 

300012.SZ 华测检测 309.13 0.59 0.67 0.85 41.57 27.35 21.69 

300416.SZ 苏试试验 108.16 0.70 0.95 1.25 43.23 29.14 22.08 

均值 0.54 0.73 0.96 45.76 31.22 23.40 

注：收盘价为 2023 年 4 月 24 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 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 2698 3721 4839 6383 

每股收益 0.33 0.49 0.68 0.92  营业成本 2139 2955 3871 5144 

每股净资产 3.64 4.00 4.50 5.16  毛利率% 20.7% 20.6% 20.0% 19.4% 

每股经营现金流 0.26 0.55 0.72 0.98  营业税金及附加 17 23 30 39 

每股股利 0.20 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 26 35 36 38 

P/E 42.54 28.73 20.53 15.20  营业费用率% 0.9% 1.0% 0.8% 0.6% 

P/B 3.85 3.50 3.11 2.71  管理费用 164 216 266 337 

P/S 2.66 1.93 1.48 1.12  管理费用率% 6.1% 5.8% 5.5% 5.3% 

EV/EBITDA 24.43 11.56 9.19 7.14  EBIT 210 370 479 616 

股息率% 1.4% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -18 0 0 0 

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

毛利率 20.7% 20.6% 20.0% 19.4%  资产减值损失 -28 -20 -17 -15 

净利润率 6.3% 6.7% 7.2% 7.4%  投资收益 1 2 3 3 

净资产收益率 9.0% 12.2% 15.2% 17.8%  营业利润 204 300 418 564 

资产回报率 4.4% 5.2% 6.3% 6.7%  营业外收支 1 4 7 10 

投资回报率 8.7% 14.0% 16.2% 18.2%  利润总额 205 304 425 574 

盈利增长（%）      EBITDA 261 503 615 756 

营业收入增长率 24.4% 37.9% 30.0% 31.9%  所得税 27 40 56 75 

EBIT 增长率 11.9% 75.8% 29.5% 28.6%  有效所得税率% 13.1% 13.1% 13.1% 13.1% 

净利润增长率 4.5% 48.0% 40.0% 35.0%  少数股东损益 10 14 20 27 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 169 250 350 472 

资产负债率 47.1% 53.5% 55.3% 59.7%       

流动比率 1.84 1.67 1.65 1.57       

速动比率 1.26 1.05 1.02 0.91  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.79 0.59 0.54 0.45  货币资金 1350 1448 1606 1866 

经营效率指标      应收账款及应收票据 647 928 1252 1631 

应收账款周转天数 78.36 75.00 80.00 80.00  存货 464 834 901 1420 

存货周转天数 82.63 80.00 82.00 82.00  其它流动资产 696 914 1184 1567 

总资产周转率 0.71 0.87 0.94 1.01  流动资产合计 3156 4125 4943 6483 

固定资产周转率 8.25 10.79 13.56 17.48  长期股权投资 1 1 1 1 

      固定资产 338 352 362 368 

      在建工程 6 10 13 16 

      无形资产 173 170 167 164 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 656 642 623 601 

净利润 169 250 350 472  资产总计 3813 4766 5567 7084 

少数股东损益 10 14 20 27  短期借款 40 43 46 49 

非现金支出 115 179 177 175  应付票据及应付账款 765 1173 1319 1993 

非经营收益 -12 -6 -10 -14  预收账款 1 1 1 2 

营运资金变动 -149 -155 -168 -158  其它流动负债 906 1249 1626 2099 

经营活动现金流 132 282 369 503  流动负债合计 1711 2466 2992 4142 

资产 -48 -55 -52 -49  长期借款 20 20 20 20 

投资 62 -59 -59 -59  其它长期负债 64 64 64 64 

其他 2 2 3 3  非流动负债合计 84 84 84 84 

投资活动现金流 16 -112 -108 -105  负债总计 1795 2550 3076 4226 

债权募资 3 3 3 3  实收资本 512 512 512 512 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1866 2051 2305 2646 

其他 -87 -75 -105 -142  少数股东权益 151 166 186 213 

融资活动现金流 -84 -72 -102 -139  负债和所有者权益合计 3813 4766 5567 7084 

现金净流量 64 98 159 260       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 24 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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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： 中国建筑国际,中国核建,中国海诚,四川路桥,中材国际,中国铁建,中粮科工,中国建筑,建发合诚,中国中铁,中国建
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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
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行业投资评
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