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三季度营收+34.3%，新签订单结构持续优化

核心观点 公司研究·财报点评

建筑装饰·装修装饰Ⅱ

证券分析师：任鹤 联系人：朱家琪

010-88005315 021-60375435

renhe@guosen.com.cn zhujiaqi@guosen.com.cn

S0980520040006

联系人：卢思宇

0755-81981872

lusiyu1@guosen.com.cn

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 22.07 - 23.38 元

收盘价 17.26 元

总市值/流通市值 2416/1518 百万元

52周最高价/最低价 25.96/15.83 元

近 3 个月日均成交额 36.16 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

《德才股份（605287.SH）-深耕青岛市场，开拓城市更新蓝海》

——2023-10-22

三季度营收+34.3%，归母净利+6.0%。2023年前三季度公司实现营业收入

39.26亿元，同比+16.2%，实现归母净利润1.47亿元，同比+6.1%。单三季

度实现营业收入13.77亿元，同比+34.3%，实现归母净利0.39亿元，同比

+6.0%。三季度公司营收继续保持高增长，受项目执行周期影响，单季度业

绩增速略有放缓。

单季毛利率或受季节性影响，前三季度毛利率同比提升。2023年前三季度公

司毛利率为13.0%，较上年同期提升1.0pct，单三季度毛利率10.0%，较上

年同期下滑1.2pct。受业务结构转型影响，公司毛利率季节性波动增强，但

总体毛利率稳步提升，全年毛利率增幅有望继续扩大。

新签合同同比下滑，城市更新类占比继续提升。2023年前三季度公司新签合

同额 60.8 亿元，同比-21.8%，其中新签装饰装修/房建/市政合同分别为

23.3/20.7/15.2亿元，同比-10.3%/-33.6%/-18.6%。单三季度公司新签合同

额13.0亿元，同比-57.3%。公司持续优化订单结构和业务布局，在订单筛

选方面提高了准入门槛，严格识别和抵制付款差、有风险的订单，城市更新

相关合同额占比持续提升，新签老旧小区改造类/历史风貌建筑保护修缮类/

市政基础设施建设类合同额同比+96.27%/+46.51%/-25.5%，三类项目合计新

签占比55.1%，较上年同期提升17.1pct。

现金流阶段性净流出，四季度有望迎来集中回款。2022年11月央行和银保

监会发布《商业汇票新规》后，商业汇票最长期限由1年调整至6个月，导

致公司现金流季节性波动加大，Q3单季度经营性现金流净流出3.76亿元，

同比上年同期多流出3.83亿元，前三季度经营性现金累计流入39.9亿元，

同比+2.2%，经营性现金累计流出39.78亿元，同比+11.8%，四季度进入回

款季，现金流入有望明显增加。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。公司长期深耕青岛市场，立

足本土优势，打造城市更新特色品牌，有望持续受益于市场需求快速增长。

预测公司归母净利润2.33/2.82/3.26亿元，每股收益1.67/2.01/2.33元，

对应当前股价9.8/8.1/7.0x，维持“买入”评级。

风险提示：宏观经济形势变化的风险、政策变化的风险、市场竞争的风

险、价、资产负债率较高的风险、应收款回收的风险等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 5,040 5,638 6,176 7,446 8,651

(+/-%) 8.7% 11.9% 9.5% 20.6% 16.2%

净利润(百万元) 140 200 233 282 326

(+/-%) -23.8% 43.1% 16.8% 20.8% 15.7%

每股收益（元） 1.40 2.00 1.67 2.01 2.33

EBIT Margin 6.6% 7.5% 7.6% 7.3% 7.1%

净资产收益率（ROE） 9.2% 11.7% 12.2% 13.1% 13.5%

市盈率（PE） 12.5 8.7 10.4 8.6 7.5

EV/EBITDA 24.1 22.4 22.8 23.1 23.2

市净率（PB） 1.14 1.02 1.28 1.14 1.01

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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三季度营收+34.3%，归母净利+6.0%。2023 年前三季度公司实现营业收入 39.26

亿元，同比+16.2%，实现归母净利润 1.47 亿元，同比+6.1%。单三季度实现营业

收入 13.77 亿元，同比+34.3%，实现归母净利 0.39 亿元，同比+6.0%。三季度公

司营收继续保持高增长，受项目执行周期影响，单季度业绩增速略有放缓。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元，%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元，%）

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

图3：公司单季度营业收入（单位：亿元） 图4：公司单季度归母净利润（单位：亿元）

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

单季毛利率或受季节性影响，前三季度毛利率同比提升。2023 年前三季度公司毛

利率为 13.0%，较上年同期提升 1.0pct，单三季度毛利率 10.0%，较上年同期下

滑 1.2pct。受业务结构转型影响，公司毛利率季节性波动增强，但总体毛利率稳

步提升，全年毛利率增幅有望继续扩大。

图5：公司毛利率变化（单位：%） 图6：公司单季度毛利率变化（单位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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新签合同同比下滑，城市更新类占比继续提升。2023 年前三季度公司新签合同额

60.8 亿元，同比 -21.8%，其中新签装饰装修 /房建 /市政合同分别为

23.3/20.7/15.2 亿元，同比-10.3%/-33.6%/-18.6%。单三季度公司新签合同额

13.0 亿元，同比-57.3%。公司持续优化订单结构和业务布局，在订单筛选方面提

高了准入门槛，严格识别和抵制付款差、有风险的订单，城市更新相关合同额占

比持续提升，新签老旧小区改造类/历史风貌建筑保护修缮类/市政基础设施建设

类合同额同比+96.27%/+46.51%/-25.5%，三类项目合计新签占比 55.1%，较上年

同期提升 17.1pct。

图7：公司分季度新签合同结构（单位：亿元） 图8：公司分业务新签合同额变化（单位：亿元）

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

现金流阶段性净流出，四季度有望迎来集中回款。2022 年 11 月央行和银保监会

发布《商业汇票新规》后，商业汇票最长期限由 1年调整至 6 个月，导致公司现

金流季节性波动加大，Q3 单季度经营性现金流净流出 3.76 亿元，同比上年同期

多流出 3.83 亿元，前三季度经营性现金累计流入 39.9 亿元，同比+2.2%，经营性

现金累计流出 39.78 亿元，同比+11.8%，四季度进入回款季，现金流入有望明显

增加。

图9：公司经营性现金流流入流出规模（单位：亿元） 图10：公司经营性现金流量净额（单位：亿元）

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

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。公司长期深耕青岛市场，立足本土优

势，打造城市更新特色品牌，有望持续受益于市场需求快速增长。预测公司归母净利

润2.33/2.82/3.26亿元，每股收益1.67/2.01/2.33元，对应当前股10.4/8.6/7.5x，

维持“买入”评级。
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表1：可比公司估值表

证券代码 证券名称 收盘价 总市值 EPS PE

2023E 2024E 2023E 2024E

002081.SZ 金螳螂 4.14 109.9 0.56 0.64 7.42 6.49

002375.SZ 亚厦股份 5.10 68.3 0.24 0.33 21.70 15.45

601886.SH 江河集团 6.88 78.0 0.60 0.76 11.52 9.00

605287.SH 德才股份 17.40 24.4 1.67 2.01 10.42 8.66

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理
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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 1623 1995 2551 3293 4095 营业收入 5040 5638 6176 7446 8651

应收款项 3770 3963 4172 4887 5583 营业成本 4334 4836 5256 6336 7359

存货净额 45 48 49 58 67 营业税金及附加 23 30 31 37 43

其他流动资产 2217 3040 3370 4168 4842 销售费用 23 36 40 52 61

流动资产合计 7655 9046 10142 12406 14587 管理费用 172 200 218 263 304

固定资产 359 724 683 648 616 研发费用 157 115 161 217 269

无形资产及其他 52 58 57 55 54 财务费用 50 56 57 64 74

投资性房地产 330 246 246 246 246 投资收益 1 2 1 1 1

长期股权投资 0 0 (0) (0) (0)

资产减值及公允价值变

动 (9) (36) (10) (12) (14)

资产总计 8396 10073 11128 13355 15502 其他收入 (235) (205) (277) (339) (397)

短期借款及交易性金融

负债 1229 1559 1708 2059 2393 营业利润 194 241 287 344 400

应付款项 4748 5786 6417 7858 9210 营业外净收支 (16) 5 0 2 1

其他流动负债 821 840 912 1100 1277 利润总额 178 246 287 346 401

流动负债合计 6798 8185 9036 11017 12880 所得税费用 31 41 47 57 66

长期借款及应付债券 0 79 79 79 79 少数股东损益 9 5 6 7 8

其他长期负债 19 6 6 6 6 归属于母公司净利润 140 200 233 282 326

长期负债合计 19 85 85 85 85 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 6818 8270 9122 11102 12965 净利润 140 200 233 282 326

少数股东权益 56 96 101 107 114 资产减值准备 10 47 25 13 5

股东权益 1522 1707 1906 2145 2423 折旧摊销 23 26 38 44 48

负债和股东权益总计 8396 10073 11128 13355 15502 公允价值变动损失 9 36 10 12 14

财务费用 50 56 57 64 74

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (208) 156 187 121 156

每股收益 1.40 2.00 1.67 2.01 2.33 其它 (2) (43) (20) (7) 2

每股红利 0.22 0.29 0.25 0.30 0.35 经营活动现金流 (29) 422 474 465 552

每股净资产 15.22 17.07 13.61 15.32 17.30 资本开支 (83) (399) (31) (33) (34)

ROIC 10.28% 9.84% 10% 11% 12% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 9.18% 11.71% 12.25% 13.14% 13.47% 投资活动现金流 (83) (399) (31) (33) (34)

毛利率 14% 14% 15% 15% 15% 权益性融资 (0) 34 0 0 0

EBIT Margin 7% 7% 8% 7% 7% 负债净变化 0 79 0 0 0

EBITDA Margin 7% 8% 8% 8% 8% 支付股利、利息 (22) (29) (35) (42) (49)

收入增长 9% 12% 10% 21% 16% 其它融资现金流 920 213 149 351 333

净利润增长率 -24% 43% 17% 21% 16% 融资活动现金流 877 349 114 309 284

资产负债率 82% 83% 83% 84% 84% 现金净变动 765 372 556 742 802

股息率 1.2% 1.7% 2.0% 2.4% 2.8% 货币资金的期初余额 858 1623 1995 2551 3293

P/E 12.5 8.7 10.4 8.6 7.5 货币资金的期末余额 1623 1995 2551 3293 4095

P/B 1.1 1.0 1.3 1.1 1.0 企业自由现金流 6 134 586 584 684

EV/EBITDA 24.1 22.4 22.8 23.1 23.2 权益自由现金流 926 427 687 882 955

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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