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基础数据

投资评级 增持(下调)

合理估值 15.00 - 17.40 元

收盘价 14.80 元

总市值/流通市值 2171/2171 百万元

52周最高价/最低价 20.85/13.60 元

近 3 个月日均成交额 121.41 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《建科院（300675.SZ）-上半年业绩承压，多点布局谋新机》 —

—2023-09-02

《建科院（300675.SZ）-三十载深耕绿色建筑，全链条技术服务

布局》 ——2023-06-07

Q3营收下滑，归母净利环比改善，累计减亏。公司 2023Q1-Q3 实现营业收

入 2.65 亿元，同比减少 15.28%，归母净利润亏损 0.43 亿元，去年同期

实现归母净利润 0.16 亿元，扣非归母净利润亏损 0.51 亿元，利润大幅

减少主因公司自建自营的未来大厦竣工验收后，其人工成本、场所固定

支出、资产折旧摊销、财务利息支出等成本费用增加。分季度看，

Q1/Q2/Q3 单 季 营 收 分 别 为 0.59/1.03/1.03 亿 元 ， 同 比

+0.68%/-0.09%/-31.8%，归母净利润分别为-0.39/-0.06/0.02 亿元，Q3

归母净利环比改善。

研发与财务费用率显著上行，现金流承压。盈利能力方面，公司 2023Q1-Q3

加权 ROE-7.52%，同比下降 10.52pct，毛利率 23.76%，同比下降 8.6pct，

净利率-15.11%，同比下降 20.73pct；期间费用率为 40.66%，同比提升

10.11pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

10.17%/15.04%/11.28%/4.17%，同比-0.17/+2.33/+4.17/+3.79pct，研

发费用增加主因本期研发人工费、材料费等增加，财务费用增加主因未

来大厦竣工验收后，长期借款利息费用化；资产结构方面，资产负债率

56.54%，同比提升 1.08pct，相对稳定；现金流方面，经营/投资/筹资

活动现金净额分别为-6540/-2277/+2099 万元，较上年同期分别多流出

1701/多流出 398/多流入 5827 万元，筹资现金大幅净流入主因流动资金

贷款增加。

截至三季度业绩承压明显，主因未来大厦竣工后未步入经营正轨，但总体来

看，公司业务布局完善，区位优势明显，经营改善空间大。未来大厦由建

科院自主设计建造及运营，主要针对绿色建筑规模化推广后的低碳社区

示范、低碳技术创新和产业联盟平台、国际领先的净零能耗实验项目，

当前入驻企业较少，且未大规模招标，导致该项目入不敷出。总体来看。

公司主业经营相对稳健：1）业务聚焦绿色建筑：“双碳”背景，绿色

建筑标准有望全面执行，公司参编主编了多项行业标准，积极推进“光

储直柔”、“虚拟电厂”等新技术。深圳绿建条例去年 7 月正式实施，

市场空间打开。2）超大特大城市城中村改造机遇：深圳城中村总数超

1700 个，占地 13383 公顷，改造空间大，并且深圳拟在港发行 50 亿元

离岸地方债，其中 5年期债券为社会责任债券，将投向老旧小区改造等

项目。城中村改造需检测、规划设计先行，公司作为深圳地方国资，有

参与改造的能力和机遇。3）雄安区位优势：公司 17 年即布局雄安市场，

规划设计雄安商务服务中心等，随着雄安进入大规模建设阶段，业务大

有可为。

投资建议：下调盈利预测，下调至“增持”评级。公司深耕绿色建筑行业，

主业公信服务、城市规划稳步发展，上半年业绩承压，主因未来大厦竣工后

未步入经营正轨，但总体来看，公司业务布局完善，区位优势明显，经营改

善空间大。预计公司2023-2025年归母净利润0.2/0.71/0.84亿元，每股收

益0.14/0.48/0.57元，公司合理估值15-17.4元，较当前股价有1.4%-17.6%

溢价，下调至“增持”评级。
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风险提示：政策施行不及预期；市场竞争加剧；公司新签、履约、结算进度

不达预期；公司未来大厦运营风险；研发投入难以转化为技术成果等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 503 474 484 524 566

(+/-%) -0.7% -5.7% 2.0% 8.3% 8.0%

净利润(百万元) 45 73 20 71 84

(+/-%) 1.5% 64.3% -72.5% 251.7% 19.1%

每股收益（元） 0.30 0.50 0.14 0.48 0.57

EBIT Margin 8.5% 7.5% 5.2% 15.4% 16.9%

净资产收益率（ROE） 8.3% 12.2% 3.3% 11.0% 12.3%

市盈率（PE） 48.8 29.7 108.0 30.7 25.8

EV/EBITDA 39.5 44.6 76.1 30.0 25.0

市净率（PB） 4.06 3.61 3.56 3.38 3.17

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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Q3 营收下滑，归母净利环比改善，累计减亏。公司 2023Q1-Q3 实现营业收入 2.65

亿元，同比减少 15.28%，归母净利润亏损 0.43 亿元，去年同期实现归母净利润

0.16 亿元，扣非归母净利润亏损 0.51 亿元，利润大幅减少主因公司自建自营的

未来大厦竣工验收后，其人工成本、场所固定支出、资产折旧摊销、财务利息支

出等成本费用增加。分季度看，Q1/Q2/Q3 单季营收分别为 0.59/1.03/1.03 亿元，

同比+0.68%/-0.09%/-31.8%，归母净利润分别为-0.39/-0.06/0.02 亿元，Q3 归母

净利环比改善。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元，%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元，%）

资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元，%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元，%）

资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理

研发与财务费用率显著上行，现金流承压。盈利能力方面，公司 2023Q1-Q3 加权

ROE-7.52%，同比下降10.52pct，毛利率23.76%，同比下降8.6pct，净利率-15.11%，

同比下降 20.73pct；期间费用率为 40.66%，同比提升 10.11pct，其中销售/管理

/ 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 10.17%/15.04%/11.28%/4.17% ， 同 比

-0.17/+2.33/+4.17/+3.79pct，研发费用增加主因本期研发人工费、材料费等增

加，财务费用增加主因未来大厦竣工验收后，长期借款利息费用化；资产结构方

面，资产负债率 56.54%，同比提升 1.08pct，相对稳定；现金流方面，经营/投资

/筹资活动现金净额分别为-6540/-2277/+2099 万元，较上年同期分别多流出

1701/多流出398/多流入5827万元，筹资现金大幅净流入主因流动资金贷款增加。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

图5：公司加权净资产收益率 图6：公司销售净利率与毛利率

资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理

图7：公司期间费用率 图8：公司经营/投资/筹资活动现金流（单位：万元）

资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所整理

截至三季度业绩承压明显，主因未来大厦竣工后未步入经营正轨，但总体来看，

公司业务布局完善，区位优势明显，经营改善空间大。未来大厦由建科院自主设

计建造及运营，主要针对绿色建筑规模化推广后的低碳社区示范、低碳技术创新

和产业联盟平台、国际领先的净零能耗实验项目，当前入驻企业较少，且未大规

模招标，导致该项目入不敷出。总体来看。公司主业经营相对稳健：1）业务聚焦

绿色建筑：“双碳”背景，绿色建筑标准有望全面执行，公司参编主编了多项行

业标准，积极推进“光储直柔”、“虚拟电厂”等新技术。深圳绿建条例去年 7

月正式实施，市场空间打开。2）超大特大城市城中村改造机遇：深圳城中村总数

超 1700 个，占地 13383 公顷，改造空间大，并且深圳拟在港发行 50 亿元离岸地

方债，其中 5 年期债券为社会责任债券，将投向老旧小区改造等项目。城中村改

造需检测、规划设计先行，公司作为深圳地方国资，有参与改造的能力和机遇。3）

雄安区位优势：公司 17 年即布局雄安市场，规划设计雄安商务服务中心等，随着

雄安进入大规模建设阶段，业务大有可为。
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投资建议：下调盈利预测，下调至“增持”评级。公司深耕绿色建筑行业，主业公

信服务、城市规划稳步发展，上半年业绩承压，主因未来大厦竣工后未步入经营正轨，

但总体来看，公司业务布局完善，区位优势明显，经营改善空间大。预计公司2023-2025

年归母净利润 0.2/0.71/0.84 亿元，每股收益 0.14/0.48/0.57 元，公司合理估值

15-17.4元，较当前股价有1.4%-17.6%溢价，下调至“增持”评级。

盈利预测变动及原因：

1）下调营收增速：中报原预测值2023-2025营收增速7.2%/10.4%/11.4%，现下调为

2%/8.3%/8%，主因公司三季报并未如历年般扭转上半年亏损，且三季度营收下滑31%，

大幅不及预期，故下调当年营收增速预测值。

2）上 调费 用率 ： 中报 原假 设 2023 年 管理 / 研 发 / 销 售费 用率 分 别为

8.66%/8.17%/8.92%，现上调至15.4%/11.44%/10.71%，主因公司管理费用增多、自建

自营的未来大厦竣工验收后长期借款利息费用化、研发人工与材料费增多导致期间费

用率增长。

表1：公司各项业务盈利预测

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

公信服务

营收(万元) 12667.5 16098.8 20707.2 19601.9 20589.4 23116.8 24500.8

yoy 21.6% 27.1% 28.6% -5.3% 5.0% 12.3% 6.0%

营收占比 27.1% 31.8% 41.2% 41.3% 42.6% 44.1% 43.3%

毛利率 52.4% 34.9% 43.5% 43.4% 40.6% 42.5% 42.1%

营收(万元) 7953.5 9464.2 10356.8 10826.7 11540.4 12726.9 14089.5

yoy 5.0% 19.0% 9.4% 4.5% 6.6% 10.3% 10.7%

营收占比 17.0% 18.7% 20.6% 22.8% 23.9% 24.3% 24.9%

毛利率 41.4% 43.0% 47.8% 42.3% 44.3% 44.8% 43.8%

营收(万元) 8540.4 10825.4 8576.7 10919.4 11040.6 11407.1 13097.3

yoy -19.3% 26.8% -20.8% 27.3% 1.1% 3.3% 14.8%

营收占比 18.3% 21.4% 17.1% 23.0% 22.8% 21.8% 23.1%

毛利率 33.2% 40.7% 44.0% 33.4% 39.3% 38.9% 37.2%

营收(万元) 4082.0 2870.2 3376.9 2315.9 2362.2 2570.0 2818.8

yoy -21.3% -29.7% 17.7% -31.4% 2.0% 8.8% 9.7%

营收占比 8.7% 5.7% 6.7% 4.9% 4.9% 4.9% 5.0%

毛利率 37.6% 38.3% 25.5% 25.4% 29.7% 26.9% 27.3%

营收(万元) 3358.8 2212.3 3680.6 1973.6 1787.4 1850.3 1527.8

yoy 28.4% -34.1% 66.4% -46.4% -9.4% 3.5% -17.4%

营收占比 7.2% 4.4% 7.3% 4.2% 3.7% 3.5% 2.7%

毛利率 0.1% 12.1% 12.5% 0.3% 8.3% 7.1% 5.2%

营收(万元) 10195.0 9175.0 3584.9 1776.2 1057.5 736.4 587.5

yoy 206.6% -10.0% -60.9% -50.5% -40.5% -30.4% -20.2%

营收占比 21.8% 18.1% 7.1% 3.8% 2.2% 1.4% 1.0%

毛利率 19.1% 22.9% 20.4% 19.8% 21.0% 20.4% 20.4%

营收(万元) 46797.2 50645.8 50283.1 47413.6 48377.6 52407.6 56621.7

yoy 17.9% 8.2% -0.7% -5.7% 2.0% 8.3% 8.0%

毛利率 34.7% 34.7% 39.3% 37.3% 37.1% 37.9% 37.4%

资料来源：iFinD，公司公告，国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 224 164 267 229 226 营业收入 503 474 484 524 566

应收款项 336 438 293 307 319 营业成本 305 297 274 283 294

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 2 2 2 2 2

其他流动资产 121 72 83 89 84 销售费用 45 41 52 50 55

流动资产合计 682 673 643 625 629 管理费用 61 60 76 58 64

固定资产 500 104 173 220 263 研发费用 47 38 55 50 55

无形资产及其他 85 33 31 30 29 财务费用 3 3 11 12 12

投资性房地产 67 568 568 568 568 投资收益 (0) 5 6 6 7

长期股权投资 3 4 3 3 3

资产减值及公允价值变

动 (1) 6 1 2 3

资产总计 1337 1382 1420 1447 1493 其他收入 (37) 0 (55) (50) (55)

短期借款及交易性金融

负债 148 142 134 141 139 营业利润 49 82 20 77 93

应付款项 212 209 191 199 204 营业外净收支 3 2 3 3 2

其他流动负债 116 133 143 129 140 利润总额 52 83 23 80 96

流动负债合计 477 485 468 470 483 所得税费用 4 9 2 8 9

长期借款及应付债券 244 242 292 292 292 少数股东损益 3 2 0 2 2

其他长期负债 56 29 24 16 5 归属于母公司净利润 45 73 20 71 84

长期负债合计 299 270 315 307 297 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 776 755 784 777 780 净利润 45 73 20 71 84

少数股东权益 26 26 26 27 28 资产减值准备 5 2 2 4 5

股东权益 535 601 610 643 685 折旧摊销 32 30 14 17 22

负债和股东权益总计 1337 1382 1420 1447 1493 公允价值变动损失 1 (6) (1) (2) (3)

财务费用 3 3 11 12 12

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (97) (565) 122 (30) 3

每股收益 0.30 0.50 0.14 0.48 0.57 其它 (4) (1) (2) (3) (4)

每股红利 0.20 0.22 0.07 0.26 0.29 经营活动现金流 (18) (466) 155 57 107

每股净资产 3.65 4.10 4.16 4.38 4.67 资本开支 0 368 (83) (65) (66)

ROIC 5.15% 3.77% 1.16% 6.02% 7.01% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 8.32% 12.17% 3.29% 11.00% 12.29% 投资活动现金流 0 368 (82) (65) (66)

毛利率 39% 37% 43% 46% 48% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 7% 5% 15% 17% 负债净变化 16 (2) 50 0 0

EBITDA Margin 15% 14% 8% 19% 21% 支付股利、利息 (29) (32) (11) (38) (42)

收入增长 -1% -6% 2% 8% 8% 其它融资现金流 (22) 106 (9) 8 (2)

净利润增长率 1.46% 64.33% -72.52% 251.74% 19.11% 融资活动现金流 (49) 38 31 (30) (45)

资产负债率 60% 57% 57% 56% 54% 现金净变动 (67) (61) 103 (38) (3)

股息率 1.3% 1.5% 0.5% 1.8% 1.9% 货币资金的期初余额 291 224 164 267 229

P/E 48.8 29.7 108.0 30.7 25.8 货币资金的期末余额 224 164 267 229 226

P/B 4.1 3.6 3.6 3.4 3.2 企业自由现金流 0 (135) 76 (4) 46

EV/EBITDA 39.5 44.6 76.1 30.0 25.0 权益自由现金流 0 (31) 107 (7) 32

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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