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润建股份（002929.SZ）22Q3 业绩预告点评     

业绩符合预期，能源+信息网络管维占比有望提升 
 

 2022 年 10 月 18 日 

 

➢ 事件概述：2022 年 10 月 14 日，公司发布 2022 年前三季度业绩预告，预

计 Q1-Q3 实现营业收入 58.73-60.73 亿元，同比增长 28%-33%,预计 Q1-Q3

实现归母净利润 3.51-3.66 亿元，同比增长 37%-43%。预计 Q3 实现营业收入

20.00-22.00 亿元，同比增长 21%-34%，预计 Q3 实现归母净利润 1.14-1.29

亿元，同比增长 25%-42%。 

➢ 营收稳健增长，预计第二曲线占比持续提升，接力公司长期发展。 

按中值计算，公司预计 Q1-Q3 实现营业收入 59.73 亿元，同比增长 30.39%，

其中通信网络管维业务保持稳定增长，能源网络管维、信息网络管维业务维持快

速增长。按中值计算，公司预计 Q3 实现营业收入 21.00 亿元，同比增长 27.45%，

环比微增 3.23%，同比增速略有放缓，或主因 21Q3 高基数，以及 22Q3 国内多

地疫情反复影响项目交付和确收，对通信网络管维业务影响尤其明显；考虑到上

半年通信网络、信息网络、能源网络管维业务营收增速分别为 2.77%、109.74%、

31.19%，我们判断 Q3 通信网络管维业务增速或持平，信息网络、能源网络管维

仍维持较高增速。上半年公司能源网络、信息网络管维业务营收占比分别为

11.89%、38.47%，占比合计已达 50%以上，我们预计 Q3 两者占比将进一步提

升，第二成长曲线清晰。 

通信综合能源管理有望打开通信网络管维业务新空间。根据 7 月 20 日公告，公

司中标山东移动 2022-2023 年基站光伏发电改造采购项目，为山东移动 2778

个基站加装光伏发电设施，项目所发电能由基站优先自用，实现企业节能降耗目

标，剩余电能接入公共电网。项目建成后，山东移动将与公司签订用电协议，按

协议规定的付款方式向公司支付电费。此项目是公司通信综合能源管理业务的标

杆项目，为通信基站加装光伏发电设施，并采取合同能源管理模式进行估算，具

备良好的经济效益和复制推广意义。 

➢ 投资建议：公司通信管维基本盘稳固，同时加速拓展能源网络+信息网络，

成长逻辑顺畅。考虑到疫情影响确收，我们微调公司盈利预测，预计公司 22-24

年归母净利润分别为 4.95 亿元/6.56 亿元/8.87 亿元，当前市值对应 PE 为 16 倍

/12 倍/9 倍，公司近 5 年估值中枢为 27 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：能源管维业务订单能否最终落地存在不确定性；行业竞争加剧致

毛利率下行。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 6,602  8,963  11,734  15,100  

增长率（%） 57.5  35.8  30.9  28.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 353  495  656  887  

增长率（%） 47.9  40.1  32.7  35.1  

每股收益（元） 1.54  2.16  2.87  3.88  

PE 23  16  12  9  

PB 2.1  1.9  1.7  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 17 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 6,602  8,963  11,734  15,100   成长能力（%）     

营业成本 5,268  7,243  9,476  12,173   营业收入增长率 57.47  35.76  30.91  28.69  

营业税金及附加 22  30  38  45   EBIT 增长率 84.92  59.27  32.37  31.81  

销售费用 262  354  462  593   净利润增长率 47.88  40.10  32.71  35.15  

管理费用 234  318  415  533   盈利能力（%）     

研发费用 276  359  469  604   毛利率 20.20  19.19  19.24  19.38  

EBIT 414  660  873  1,151   净利润率 5.24  5.81  5.89  6.18  

财务费用 17  76  97  99   总资产收益率 ROA 3.47  3.69  4.16  4.75  

资产减值损失 -2  -2  -3  -4   净资产收益率 ROE 9.22  11.70  13.73  16.01  

投资收益 3  4  6  8   偿债能力         

营业利润 414  615  815  1,101   流动比率 1.54  1.38  1.35  1.34  

营业外收支 -2  -2  -2  -3   速动比率 1.13  1.03  0.98  0.95  

利润总额 412  612  813  1,098   现金比率 0.47  0.46  0.40  0.35  

所得税 66  92  122  165   资产负债率（%） 61.23  67.35  68.57  69.12  

净利润 346  521  691  934   经营效率     

归属于母公司净利润 353  495  656  887   应收账款周转天数 165.44  163.20  158.30  155.35  

EBITDA 466  700  925  1,216   存货周转天数 79.60  78.95  78.75  78.65  

      总资产周转率 0.65  0.67  0.74  0.81  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 2,461  3,707  3,919  4,200   每股收益 1.54  2.16  2.87  3.88  

应收账款及票据 3,012  4,030  5,118  6,465   每股净资产 16.73  18.48  20.89  24.22  

预付款项 127  174  227  292   每股经营现金流 1.68  1.80  2.67  3.11  

存货 1,149  1,565  2,041  2,619   每股股利 0.20  0.28  0.37  0.50  

其他流动资产 1,255  1,533  1,875  2,295   估值分析         

流动资产合计 8,004  11,009  13,181  15,870   PE 23  16  12  9  

长期股权投资 53  56  59  62   PB 2.1  1.9  1.7  1.4  

固定资产 186  289  401  518   EV/EBITDA 16.24  10.89  8.13  6.05  

无形资产 52  67  83  100   股息收益率（%） 0.57  0.80  1.06  1.44  

非流动资产合计 2,172  2,381  2,590  2,799        

资产合计 10,176  13,390  15,771  18,670        

短期借款 943  2,237  2,348  2,466   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 3,395  4,610  5,974  7,555   净利润 346  521  691  934  

其他流动负债 854  1,134  1,454  1,845   折旧和摊销 52  40  52  65  

流动负债合计 5,192  7,980  9,776  11,866   营运资金变动 -176  -266  -280  -441  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 385  413  612  712  

其他长期负债 1,038  1,038  1,038  1,038   资本开支 -365  -249  -261  -274  

非流动负债合计 1,038  1,038  1,038  1,038   投资 -403  -5  -5  -5  

负债合计 6,230  9,019  10,814  12,904   投资活动现金流 -758  -249  -260  -272  

股本 229  229  229  229   股权募资 223  0  0  0  

少数股东权益 117  143  178  224   债务募资 527  1,293  112  117  

股东权益合计 3,945  4,371  4,957  5,765   筹资活动现金流 681  1,113  -120  -149  

负债和股东权益合计 10,176  13,390  15,771  18,670   现金净流量 308  1,246  212  281  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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