
民生证券股份有限公司 

关于广州山水比德设计股份有限公司 

2021 年年报问询函相关问题的核查意见 

民生证券股份有限公司（以下简称“民生证券”或“保荐机构”）作为广州

山水比德设计股份有限公司（以下简称“山水比德”或“公司”）首次公开发行

股票并在创业板上市的持续督导保荐机构，对山水比德于 2022 年 5 月 10 日收到

深圳证券交易所下发的《关于对广州山水比德设计股份有限公司的年报问询函》

（创业板年报问询函【2022】第 293 号）（以下简称“问询函”）中需要保荐机构

发表意见的事项进行了审慎核查，并发表核查意见如下： 

问题一：报告期内，你公司实现营业收入58,974.22万元，同比增长20.30%，

营业利润 5,304.18 万元，同比下降 53.97%，归属于上市公司股东的净利润（以

下简称“净利润”）5,185.48 万元，同比下降 49.20%。经营活动产生的现金流

量净额-9,194.76 万元，同比下降 226.48%。 

（一）请结合公司经营模式、同行业可比公司情况，说明营业收入大幅增

长，但净利润大幅下降、经营活动产生的现金流量净额为负值的原因及合理性。 

（二）2021 年度第一、二、三、四季度，你公司实现的营业收入分别为

9,499.35 万元、18,679.50 万元、12,455.16 万元、18,340.21 万元，净利润分

别为-24.68 万元、4,682.17 万元、334.64 万元、193.34 万元，二季度盈利占

2021年净利润的比例为90.29%，经营活动产生的现金流量净额分别为-7,342.64

万元、1,851.84 万元、-2,308.25 万元、-1,395.70 万元，只有第二季度经营活

动产生的现金流量净额为正数。你公司于 2021 年 8 月 13 日上市，请结合主营

业务是否具有季节性特征、同行业可比公司情况等，说明各季度营业收入、净

利润、经营活动产生的现金流量净额发生较大波动的原因及合理性，收入、费

用是否确认在恰当的会计期间，当中，应特别说明公司盈利、经营活动产生的

现金流量净流入集中在第二季度的原因及合理性。 

（三）列示公司 2019 至 2021 各年度前十大客户明细，说明客户变化及收

入占比变化的原因及和合理性。 



请持续督导机构、年审会计师核查并发表明确意见。请年审会计师详细说

明针对营业收入执行的审计程序、获取的审计证据，函证金额及比例、回函金

额及比例、回函不符情况、执行的具体替代性程序、获取的审计证据及其有效

性等。 

【回复】 

一、公司营业收入大幅增长但净利润大幅下降、经营活动产生的现金流量

净额为负值的原因 

（一）公司经营模式分析 

2021 年度，公司实现营业收入 58,974.22 万元，同比增长 20.30%，实现归属

于上市公司股东的净利润 5,185.48 万元，同比下降 49.20%，经营活动产生的现

金流量净额-9,194.76 万元，同比下降 226.48%。 

公司专注于园林景观设计业务，主营业务分为社区景观类产品、文化旅游类

产品、商业空间类产品和市政公共类产品四种类型。2021 年，公司上述四种业

务类型占营业收入比重分别为 82.23%、7.23%、4.89%、5.64%，社区景观类设计

业务占比最大，因此房地产行业是公司下游主要行业。2021 年，为落实“住房

不炒”，2021 年下半年各地陆续出台各项房地产调控政策，进一步对房地产需求

端和房企融资作出政策限制，部分房地产企业发生信用风险，整个下游行业的低

迷传导至上游设计行业，使得景观设计行业在 2021 年度遭遇重大变更和挑战，

而公司 2021 年的经营业绩也随之遭受不利影响并呈现下滑趋势。 

（二）同行业可比公司情况 

   单位：万元 

公司 
营业收入 净利润 

经营活动产生的现金流

量净额 

金额 增幅 金额 增幅 金额 增幅 

山水比德 58,974.22 20.30% 5,185.48 -49.20% -9,194.76 -226.48% 

奥雅设计 61,175.27 24.48% 7,528.01 -26.68% -4,746.20 -151.24% 

杭州园林 74,852.33 -7.17% 3,266.49 -35.06% 12,019.92 131.94% 

汉嘉设计 280,143.57 23.17% 10,798.79 37.81% 19,865.50 -6.49% 



杰恩设计 38,152.73 22.45% 1,708.00 -16.12% 1,939.47 -52.83% 

建科院 50,283.14 -0.72% 4,758.32 1.14% 4,203.95 -35.97% 

如上所示，根据同行业可比公司公开披露的资料显示，2021 年度，除汉嘉

设计及建科院外，受宏观经济波动、疫情影响及下游行业景气度影响，大部分同

行业可比公司的净利润均较营业收入呈现逆向下滑趋势，与公司的营业收入和净

利润变动趋势相符。 

鉴于公司与奥雅设计均主要从事景观设计业务，业务类型及下游客户更为相

似，故主要选取奥雅设计与公司进行指标变动分析对比。2021 年度，奥雅设计

的营业收入较上年上升 24.48%，与公司基本相当，而其净利润较上年下降 26.68%，

低于公司下降幅度，主要原因系公司于 2021 年计提大额信用减值损失约 6,399.88

万元，且持续进行人员及分支机构扩张，2021 年年末员工总人数为 1,880 人，较

上年末增长 42.10%，导致固定成本开支和研发费用高于奥雅设计所致。奥雅设

计 2021 年度经营性现金流量净额为负数，且较上年大幅下降，与公司变动趋势

相符。 

（三）公司净利润下降原因 

1、毛利率及净利率均呈现下滑态势 

公司 2020 年度及 2021 年度利润表各项数据情况如下： 

单位：万元 

项目名称 2021 年度 2020 年度 同比增减 

营业收入     58,974.22     49,021.48  20.30% 

营业成本     31,846.54     22,060.28  44.36% 

毛利率          46.00%         55.00% -9.00% 

销售费用      3,004.28      2,242.59  33.96% 

管理费用      8,080.60      7,585.71  6.52% 

研发费用      4,741.63      3,290.57  44.10% 

信用减值损失      6,399.88     2,012.61 217.99% 

营业利润      5,304.18     11,523.08  -53.97% 

净利润      5,185.48     10,206.94  -49.20% 

公司 2021 年净利润下降主要系因为毛利率和净利率均呈现下降趋势所致。 



公司 2021 年度实现营业收入 58,974.22 万元，较上年增长 20.30%，实现营

业成本 31,846.54 万元，较上年增加 44.36%，毛利率 46%，较上年下降 9 个百分

点。公司 2021 年度期间费用率约为 27.31%，较上年保持稳定，但信用减值损失

金额较大，故使得净利率下降至 8.79%，较上年下降 12.03 个百分点。 

2、毛利率下降原因 

公司 2021 年毛利率较上年下降 9 个百分点，主要系随着公司分支机构的开

设，设计人员规模有所扩张，而新增销售规模未能完全消化新增的设计人员固定

薪酬，导致人工成本占营业收入的比重较上年增加 6.21 个百分点，毛利率随之

下降。 

单位：万元 

项目名称 2021 年度 2020 年度 同比增减 

设计人员平均人数（个） 1,163 849 36.98% 

营业成本-人工    24,848.98  17,610.13 41.11% 

营业收入     58,974.22     49,021.48  20.30% 

人工成本占营业收入比重 42.14% 35.92% 6.21% 

注：设计人员平均人数=（期初人数+期末人数）/2 

3、信用减值损失大幅上升原因 

受国家对房地产宏观调控的影响，部分激进民营房地产客户包括恒大、华夏

幸福、泰禾等出现资金紧张甚至资金链断裂，导致公司不能及时收回应收账款或

者发生坏账。处于谨慎性考虑，2021 年度公司计提了较大比例的信用减值损失。 

（四）公司经营活动产生的现金流量净额为负值的原因 

2020 年度及 2021 年度，公司经营活动产生的现金流量净额与净利润的差异

如下： 

单位：万元 

项目名称 2021 年度 2020 年度 

经营活动产生现金流量净额 -9,194.76 7,269.95 

净利润 5,185.48 10,206.94 

差异 -14,380.24 -2,937.00 



单位：万元 

项目名称 2021 年度 2020 年度 

主要影响因素   

经营性应收项目的减少（增加以“－”

号填列） 
-19,905.62 -8,838.15 

经营性应付项目的增加（减少以“－”

号填列） 
-2,855.85 3,093.27 

加：信用减值损失 6,399.88 2,012.61 

使用权资产的摊销 1,934.20 - 

固定资产折旧 507.20 345.66 

无形资产摊销 127.97 81.62 

长期待摊费用摊销 369.53 360.43 

递延所得税资产减少（增加以“－”号

填列） 
-956.11 -291.24 

其他 -1.44 298.80 

合  计 -14,380.24 -2,937.00 

公司 2021 年度经营性现金流量净额为负数，主要原因如下：1、因公司销售

规模扩张、国家对房地产宏观调控的影响，房地产客户普遍资金紧张，应收账款

回收较慢等原因导致应收账款大幅增加，经营性应收账款增加 19,905.62 万元；2、

公司业务进行提前布局扩张，相关人工成本支出和支付给职工的现金有所增长，

导致经营性应付减少 2,855.85 万元；3、2021 年部分房企流动性危机频发，房地

产客户中出现资金紧张、债务违约甚至资金链断裂的风险，公司根据识别出存在

信用风险的客户，2021 年度计提信用减值损失金额 6,399.88 万元。 

综上所述，公司 2021 年度净利润下滑及经营性现金流量净额为负，其主要

原因系受到下游房地产企业的经济状况波动以及房地产项目建设周期的延长所

影响，毛利率有所下滑，应收账款回款放慢，客户出现资金链断裂等情况导致公

司大额计提信用减值损失所综合导致。公司的财务状况整体与同行业可比公司相

符，符合行业整体态势，但下降幅度略高于同行业可比公司，主要系公司管理层

判断认为：基于对行业新变局和战略的应对，在行业低迷时期抓紧进行业务布局，

虽短期内使得公司利润承压，但长期将分散公司经营风险，因此公司于 2021 年

第二季度起对新业务板块及市场区域进行扩张，并为数字研发赋能设计应用不断

进行研发投入，使得人员成本和费用未同比进行收缩，进一步拉低净利润水平。 



二、各季度营业收入、净利润、经营活动产生的现金流量净额发生较大波

动的原因 

（一）季节性特征 

公司主营业务为园林景观设计，呈现一定季节性特征，通常在一季度收入较

少，四季度收入较多，二、三季度相对接近季度平均值，主要原因为：（1）园林

景观设计企业和下游客户春节假期较长，受此影响，一季度已签约项目的生产和

销售均明显下降；（2）房地产企业通常会在一季度制定全年开发计划，随后进入

土地购置、规划设计、设计、施工、开盘销售等环节。受此影响，公司的业务、

营业收入、净利润、经营活动现金流量净额等指标均呈现一定的季节性波动。 

（二）收入分季度波动原因 

2021 年度，同行业可比公司各季度收入金额及占比情况如下： 

     单位：万元 

公司 
2021 年一季度 2021 年二季度 2021 年三季度 2021 年四季度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

奥雅设计 10,598.08 17.32% 15,272.68 24.97% 15,615.11 25.53% 19,689.39 32.19% 

杭州园林 16,619.49 22.20% 16,542.75 22.10% 13,692.90 18.29% 27,997.19 37.40% 

汉嘉设计 52,628.82 18.79% 64,509.56 23.03% 65,906.97 23.53% 97,098.22 34.66% 

杰恩设计 6,138.59 16.09% 9,906.69 25.97% 8,973.99 23.52% 13,133.46 34.42% 

建科院 7,701.06 15.32% 11,742.47 23.35% 9,821.66 19.53% 21,017.94 41.80% 

平均 18,737.21 17.94% 23,594.83 23.88% 22,802.13 22.08% 35,787.24 36.09% 

山水比德  9,499.35  16.11% 18,679.50  31.67% 12,455.16  21.12%  18,340.21  31.10% 

由上分析可见，同行业可比公司各季度收入均呈现较大幅度的波动趋势，符

合行业季节性特征。其中，第一季度受春节和下游客户确认等影响，收入占比较

低；第四季度受临近年终集中结算的影响，占比较高；第二季度和第三季度视项

目实际产出和客户验收情况，有所波动，但因第二季度临近半年末结算，收入占

比往往高于第三季度。 

与同行业可比公司相比，公司 2021 年第二季度收入占比高于平均数约 7.79

个百分点，第四季度收入占比低于平均数约 5 个百分点，其他各季度基本一致。

上述差异主要原因系公司业务为订单制，收入确认的时点以设计成果确认函的收



回为依据，收入确认的时点除受公司自身生产能力、生产周期的影响，亦取决于

客户单位对设计成果的确认周期。根据公司自身业绩考核制度及奖金激励政策，

会于年中和年末进行设计产值及回款考核，因此公司的设计人员会在半年度和年

度末加紧完成设计工作，业务人员会加大对甲方确认函回收的催收力度，以完成

业绩考核指标，因此一定程度上减少上半年和下半年的季节性差异，缓解了下半

年设计人员产能紧张和集中结算的压力。横向对比来看，公司 2020 年分季度的

收入构成分别为 13.95%、30.39%、24.92%和 30.74%，第二季度和第四季度收入

占比较高，季节性波动趋势与 2021 年基本相符。 

（三）净利润分季度波动原因 

1、同行业可比公司情况 

2021 年度，同行业可比公司各季度净利润金额及占比情况如下： 

     单位：万元 

公司 
2021 年一季度 2021 年二季度 2021 年三季度 2021 年四季度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

奥雅设计 856.02 11.37% 1,176.24 15.62% 2,935.46 38.99% 2,560.30 34.01% 

杭州园林 2,073.74 63.49% 877.15 26.85% 671.34 20.55% -355.74 -10.89% 

汉嘉设计 2,307.10 21.36% 5,930.60 54.92% 1,745.91 16.17% 815.18 7.55% 

杰恩设计 317.44 18.59% 1,204.64 70.53% 550.68 32.24% -364.76 -21.36% 

建科院 -1,191.73 -25.05% 1,484.18 31.19% -199.14 -4.19% 4,665.02 98.04% 

平均 872.51 17.95% 2,134.56 39.82% 1,140.85 20.75% 1,464.00 21.47% 

山水比德 -24.68 -0.48% 4,682.17 90.29% 334.64 6.45% 193.34 3.73% 

由上可见，2021 年度公司的净利润季节性波动相较公司营业收入季节性波

动更为明显，净利润季节性波动与营业收入季节性波动不相一致主要系：（1）公

司于第二季度起逐步进行分支机构和人员数量的扩张，导致第三季度和第四季度

的毛利率和净利率有所下滑；（2）公司部分下游客户于下半年起发生信用风险，

公司对存在信用风险的客户计提大额信用减值损失导致净利润进一步下滑。 

同行业可比公司 2021 年度各季度净利润呈现一定程度的波动，与公司相符。

其中，第一季度受淡季影响，产值和净利润占比较低；第二季度临近年中结算，

销售业绩有所起色，且下游房地产企业尚未大规模发生信用风险，成为年度净利



润主要贡献季；下半年起，随着房地产企业资金链越发紧张，部分激进的民营房

地产企业包括恒大、融创、雅居乐等开始陆续发生信用风险，整个行业受到下游

行业冲击，应收账款回款发生不利变化、信用减值损失的计提等因素在不同程度

上对各公司的净利润产生负面冲击，因此信用减值损失的计提主要发生在 2021

年的三、四季度，净利润分季度来看则于第三、四季度大幅下滑。同行业可比公

司中的杭州园林、汉嘉设计、杰恩设计的季度净利润均在第四季度大幅下滑或者

出现亏损。 

公司 2021 年第二季度为全年贡献了约 90.29%的净利润，与同行业中的汉嘉

设计和杰恩设计较为相似，其第二季度净利润贡献率分别为 54.92%及 70.53%，

符合行业态势，不存在重大异常。 

2、公司净利润集中在第二季度的原因及合理性 

（1）第二季度毛利高于其他季度 

2021 年各季度，公司毛利情况如下： 

 单位：万元 

项目名称 
2021 年一季

度 

2021 年二季

度 

2021 年三季

度 

2021 年四季

度 

设计人员平均人数（个） 1,064 1,328 1,479 1,412 

人工成本 4,630.70 6,432.89 6,640.09 7,145.30 

营业收入 9,499.35 18,679.50  12,455.16   18,340.21  

毛利率 35.02% 57.51% 40.36% 43.79% 

毛利  3,326.62   10,743.18   5,027.36   8,030.52  

注：设计人员平均人数=（季初人数+季末人数）/2 

受季度产值和毛利率波动的综合性影响，公司 2021 年第二季度毛利高于其

他季度。其中，第二季度毛利率较高的主要原因主要系：①受季节性因素影响，

第二季度营业收入较高，占全年比重约 31.67%，规模效应使得该季度毛利率高

于平均水平；②第二季度正处于当年分支机构设立及人员扩张的起点，后公司的

设计人员平均人数及人工成本有所增加，带动第三季度和第四季度人工成本，使

得毛利率随之下降。 

（2）信用减值损失拉低第四季度净利润 



 单位：万元 

项目名称 2021 年一季度 
2021 年二季

度 

2021 年三季

度 

2021 年四

季度 

信用减值损失金额 400.20 1,173.92 460.99 4,364.76 

净利率 -0.26% 25.07% 2.69% 1.05% 

从 2021 年下半年开始，随着整个房地产行业的下行及融资收紧，包括恒大

集团在内的房地产企业陆续发生信用风险，公司出于谨慎性原则，于第四季度对

应收账款中回款较慢、存在债务违约或信用风险的客户单项计提坏账准备。其中，

恒大集团为公司应收账款前五大，公司对其计提大额减值准备，导致第四季度信

用减值损失高达 4,364.76 万元，进而拉低第四季度净利润。 

2021 年各季度，同行业可比公司信用减值损失金额如下： 

     单位：万元 

公司 
2021 年一季度 2021 年二季度 2021 年三季度 2021 年四季度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

奥雅设计  184.80  10.22%  91.50  5.06%  516.62  28.58% 1,014.42  56.13% 

杭州园林 199.78 10.89% -30.49 -1.66%  202.49  11.04% 1,463.14  79.74% 

汉嘉设计 -128.65 -3.38% 875.18 22.98% 505.90 13.28% 2,556.70 67.12% 

杰恩设计  601.20  14.92% 879.27 21.82% 882.31 21.89% 1,667.75  41.38% 

建科院  307.71  59.51%  248.38  48.04%  315.10  60.94%  -354.16  -68.50% 

平均 232.97  18.43% 412.77  19.25% 484.48  27.15% 1,269.57  35.17% 

山水比德  468.92  6.25% 1,105.20  18.34%  460.99  7.20% 4,364.76  68.20% 

由上可见，同行业可比公司与公司一致，均在 2021 年第四季度计提了较大

金额的信用减值损失，同行业可比公司第四季度计提的信用减值损失平均金额约

为 1,269.57 万元，占全年比重平均数为 61.09%（剔除建科院极值外），与公司的

68.20%接近。 

综上所述，公司第二季度的净利润高于第一季度和第三季度，主要系当季产

值较高且正处于当年分支机构设立及人员扩张的起点，规模效应相对较高；第四

季度本身亦属于销售旺季，但受下半年增员影响，固定开支较高，且公司于当期

计提约 4,364.76 万元信用减值损失，使得当期净利润远低于第二季度。 

（四）经营性现金流量净额分季度波动原因 



1、同行业可比公司情况 

2021 年度，同行业可比公司各季度经营性现金流量净额及占比情况如下： 

     单位：万元 

公司 
2021 年一季度 2021 年二季度 2021 年三季度 2021 年四季度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

奥雅设计  -4,976.79  104.86%  1,007.28  -21.22%  -1,181.21  24.89%  404.52  -8.52% 

杭州园林  -3,113.40  -25.90%  2,415.09  20.09%  -337.35  -2.81%  13,055.58  108.62% 

汉嘉设计  -1,390.94  -7.00%  2,506.42  12.62%  -582.29  -2.93%  19,332.31  97.32% 

杰恩设计  -2,202.76  -113.58%  -1,364.47  -70.35%  2,969.15  153.09%  2,537.55  130.84% 

建科院  -4,832.59  -114.95%  -5,130.91  -122.05%  -318.28  -7.57%  14,485.72  344.57% 

山水比德 -7,342.64 79.86% 1,851.84 -20.14% -2,308.25 25.10% -1,395.70 15.18% 

由上可见，同行业可比公司 2021 年净利润均呈现较大季节性波动，其中，

一季度系行业淡季，外加发放上年度年终奖导致支付给职工的现金流出金额较高，

各公司经营性现金流量净额均为负数；后三个季度随各公司盈利能力和扩张速度

不同，销售收现、采购付现及支付给职工的现金情况存在差异性和波动性。总体

看来，因奥雅设计的业务领域、规模、下游客户结构与公司较为类似，其季度性

波动情况与公司更为相符，且第二季度均为全年贡献主要的经营性现金流量净流

入。 

2、公司经营活动产生的现金流量净流入集中在第二季度的原因及合理性。 

2021 年，公司分季度现金活动产生的现金流量净额构成情况如下： 

  
单位：万元 

项目 第一季度 第二季度 第三季度 第四季度 

销售商品、提供劳务收到的

现金 
9,054.18 12,182.09 10,067.48 10,745.52 

收到其他与经营活动有关的

现金 
175.69 116.80 562.22 404.05 

经营活动现金流入小计 9,229.87 12,298.88 10,629.69 11,149.57 

购买商品、接受劳务支付的

现金 
1,095.16 1,217.70 2,039.89 1,666.53 

支付给职工以及为职工支付

的现金 
13,426.83 7,804.18 9,532.52 8,929.34 

支付的各项税费 1,331.47 725.53 1,133.52 100.96 



  
单位：万元 

项目 第一季度 第二季度 第三季度 第四季度 

支付其他与经营活动有关的

现金 
719.05 699.64 232.01 1,848.43 

经营活动现金流出小计 16,572.51 10,447.05 12,937.95 12,545.26 

经营活动产生的现金流量净

额 
-7,342.64 1,851.84 -2,308.25 -1,395.70 

由上可见，公司 2021 年第二季度的现金流量净额为正数，主要系当期销售

商品、提供劳务收到的现金高于其他季度，且购买商品、接受劳务支付的现金、

支付给职工以及为职工支付的现金低于其他季度所致。 

2021 年，公司分季度的销售收现比率和采购付现比率分别为： 

项目 第一季度 第二季度 第三季度 第四季度 

销售收现比率  0.95   0.65   0.81   0.59  

采购付现比率 1.74  0.81  0.99 0.83 

注 ：销售收现比率=销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入；采购付现比率=（购买

商品、接受劳务支付的现金+支付给职工及为职工支付的现金）/（期间费用职工薪酬当期计

提数+营业成本） 

从销售商品、提供劳务收到的现金来看，公司第二季度现金流入最高，其次

是第三季度和第四季度，与销售规模相匹配；从各季度销售收现比来看，因销售

收款存在滞后性，因此第二季度和第四季度销售规模较大，相应的销售收现比率

较低，且随着房地产市场于 2021 年下半年开始逐步下行，第四季度本属于款项

结算的旺季，但销售收现比表现不佳。 

从购买商品、接受劳务支付的现金以及支付给职工以及为职工支付的现金来

看，除第一季度发放上一年度年终奖导致净流出及采购付现比双高外，其他各季

度的现金流出随着公司经营规模、分支机构及员工人数的不断增加，呈现上涨趋

势。尤其是第三季度和第四季度，随着公司业务规模和人数的扩张，固定的人工

支出和相应成本费用付现金额增长较快，而受下游地产行业低迷所致，公司新增

销售收现流入未能完全覆盖采购付现流出，导致经营性现金流量净额从净流入转

为净流出。 

三、客户变化及收入占比变化的原因及和合理性。 



（一）前十大客户明细 

2019 年至 2021 年，各年度前十大客户（分集团口径）明细如下: 

2021 年度 

序号 2021 年集团口径客户 收入金额（万元） 收入占比 

1 招商局蛇口工业区控股股份有限公司            1,428.38  2.42% 

2 保利发展控股集团股份有限公司              1,276.80  2.17% 

3 旭辉集团股份有限公司              1,246.38  2.11% 

4 中海宏洋地产集团有限公司              1,194.16  2.02% 

5 中国铁建股份有限公司               1,153.67  1.96% 

6 大众卓越控股集团有限公司               1,036.68  1.76% 

7 华润置地控股有限公司                 945.28  1.60% 

8 恒大地产集团有限公司                 922.08  1.56% 

9 融创房地产集团有限公司                 793.21  1.35% 

10 阳光城集团股份有限公司                 777.95  1.32% 

合  计              10,774.60  18.27% 

2020 年度 

序号 2020 年集团口径客户 收入金额（万元） 收入占比 

1 旭辉集团股份有限公司  2,264.34  4.62% 

2 恒大地产集团有限公司  2,022.14  4.13% 

3 招商局蛇口工业区控股股份有限公司  1,644.83  3.36% 

4 中海宏洋地产集团有限公司  1,556.19  3.17% 

5 阳光城集团股份有限公司  1,553.24  3.17% 

6 融创房地产集团有限公司  1,210.64  2.47% 

7 华润置地控股有限公司  1,209.03  2.47% 

8 中国中铁股份有限公司  1,190.23  2.43% 

9 保利发展控股集团股份有限公司  1,137.82  2.32% 

10 广州市时代控股集团有限公司  1,132.21  2.31% 

合  计  14,920.67  30.44% 

2019 年度 

序号 2019 年集团口径客户 收入金额（万元） 收入占比 

1 恒大地产集团有限公司 2,479.04 6.19% 

2 旭辉集团股份有限公司 1,664.25 4.16% 



3 江苏中南建设集团股份有限公司 1,308.71 3.27% 

4 华润置地控股有限公司 1,096.64 2.74% 

5 招商局蛇口工业区控股股份有限公司 1,036.76 2.59% 

6 中国铁建股份有限公司 891.61 2.23% 

7 融创房地产集团有限公司 829.79 2.07% 

8 新城控股集团股份有限公司 846.47 2.11% 

9 保利发展控股集团股份有限公司 796.09 1.99% 

10 雅居乐地产置业有限公司 781.56 1.95% 

合  计  11,730.92  29.29% 

（二）客户明细客户变化及收入占比变化的原因 

由上数据可知，2019-2021 年，公司各年的前十大客户整体未发生较大变化，

其主要变动体现在排序上。2021 年度，前十大客户合计收入占整体收入的比重

有所下降，由 2019-2020 年度的 30%左右下降至 18%左右，而公司整体营业收入

较上年增长 20.30%，主要原因包含以下两个方面： 

1、由于房地产行业下行，头部房企拿地逐渐减少，2021 年新签的合同总属

于前十大客户的占比有所降低。此外，考虑到新签合同转化率，2021 年度前十

大客户确认的收入对应的合同主要为以前年度签订的合同，在合同签订后通过成

果设计、提交及甲方验收确认，于 2021 年度确认了收入。 

2、2021 年度，公司在全国各地新设了较多的分公司，除了头部房企的业务

外，新拓展了较多的新客户，进一步降低了收入的集中度并分散客户风险，因此

2021 年度公司新签合同转化成的收入确认占比，较 2019-2020 年度有明显的提升，

相关数据列示如下： 

项目 2021 年度 2020 年度 2019 年度 

 新增合同数量 （个）      407.00           124.00      132.00  

 新增合同确认金额（万元）     25,417.45      10,524.91  11,642.11  

 占营业收入比重  43.10% 21.47% 29.07% 

四、保荐机构核查意见 

（一）核查过程 



保荐机构实施的核查程序包括但不限于： 

1、通过了解山水比德人员情况、人均产值、提交设计成果的时间分布等，

对山水比德收入的合理性进行分析。通过了解山水比德所处行业的业务特点、发

展情况，并结合同行业可比公司情况，对发行人销售收入增长的合理性进行分析； 

2、查阅公司同行业上市公司研究报告、下游房地产行业的行业研究报告及

头部房地产企业的研究报告，了解行业情况； 

3、查阅同行业可比公司分季度销售收入、净利润、经营性现金流量净额情

况，并与山水比德进行比较，分析山水比德各项指标呈现季节性波动的合理性； 

4、查阅公司 2021 年度应收账款回款情况、客户资信情况及坏账计提明细，

分析信用减值损失分季度性变动的原因及合理性； 

5、查阅公司 2021 年度分支机构扩张情况及人员花名册，分析分季度人工成

本对净利润的影响； 

6、了解公司的主营业务、主要产品及公司客户的来源、获取业务的主要过

程、销售模式、采购模式、结算方式等，询问是否发生变化； 

7、询问公司销售部门、财务部门负责人，了解销售循环的内部控制流程， 对

关键控制流程执行控制测试，确认相关控制流程是否设计合理并得到有效执行； 

8、查阅公司 2021 年度审计报告及 2022 年一季度财务报表、季度报告； 

9、对公司董事会秘书、财务总监访谈了解公司经营情况及财务状况，获取

公司报告期内前十大客户明细，并对客户变动情况进行分析，核查对应合同的执

行情况； 

（二）核查结论 

经核查，保荐机构认为： 

公司 2021 年度营业收入大幅增长，但净利润大幅下降、经营活动产生的现

金流量净额为净流出，主要系受到下游房地产企业的经济状况波动以及房地产项

目建设周期的延长所影响，毛利率有所下滑，应收账款回款放慢，客户出现资金



链断裂等情况导致公司大额计提信用减值损失所综合导致，公司的财务状况整体

与同行业可比公司相符，符合行业态势。 

公司 2021 年度各季度的营业收入、净利润、经营活动产生的现金流量净额

发生较大波动主要是受到行业季节性因素、分支机构及人员扩张安排及下游客户

于下半年出现流动性风险计提大额坏账准备并拖累回款等因素综合导致，符合行

业特征和公司发展态势，具有合理性；其中公司 2021 年度第二季度的盈利情况

和经营活动产生的现金流量情况较好，符合公司实际的运营状况和发展规划，具

有合理性，公司的收入、费用确认在恰当的会计期间。 

公司 2019-2021 年，公司各年的前十大客户整体未发生重大变化，仅排序发

生调整；公司为分散下游行业风险，加大拓展了较多的新客户，降低了前十大收

入的集中度，客户的变化和收入占比的变化不会对公司的持续经营能力构成重大

不利影响。 

问题二：2022年一季度，公司实现营业收入 5,254.00万元，同比下降 44.69%；

实现净利润-6,301.97 万元，同比下降 25,438.80%。你公司 2021 年度、 2022 年

一季度经营状况持续下滑。请结合应收账款大幅增长、公司 2021 年及 2022 年

经营业绩等情况，说明公司经营模式、财务状况、主要客户等是否已发生重大

不利变化，是否对公司的持续经营能力构成重大不利影响。请持续督导机构核

查并发表明确意见。 

【回复】 

一、公司经营模式、财务状况、主要客户等未发生重大不利变化 

（一）公司应收账款情况 

1、公司应收账款增长原因 

2020 年末、2021 年末及 2022 年 3 月末，公司应收账款情况如下所示： 

单位：万元 

项目 2022 年 3 月 31 日 2021 年 12 月 31 日 2020 年 12 月 31 日 

应收账款余额 44,264.12 43,574.15 22,721.93 

坏账准备 9,237.63 9,177.29 3,545.37 



应收账款净额 35,026.49 34,396.86 19,176.56 

应收账款净额占流动资

产比重 
34.92% 32.68% 50.50% 

应收账款净额占营业收

入比重 
/ 58.33% 39.12% 

2020 年末、2021 年末及 2022 年一季度末，公司应收账款净额分别为

19,176.56 万元、34,396.86 万元和 35,026.49 万元，占流动资产的比例分别为

50.50%、32.68%和 34.92%；2020 年末、2021 年末应收账款净额占营业收入的比

例分别为 39.12%、58.33%，有所增长。 

报告期内，公司应收账款大幅增长，一方面系因销售规模扩大所致，2021

年度，公司实现销售收入约 58,974.22 万元，较上年同期增长 20.30%；另一方面，

应收账款净额增长速度高于营业收入增长速度，主要是因为客户回款放缓所致。

受多地疫情扩散、国家经济增速放缓及房地产调控政策的影响，房地产行业整体

增长趋缓，房地产项目建设周期及回款周期均相应延长，公司下游客户主要系房

地产企业，房地产企业的经济状况波动以及房地产项目建设周期的延长均影响公

司园林景观设计业务的回款进度。 

2、公司应收账款坏账准备计提情况 

2020 年末及 2021 年末，公司应收账款按坏账计提方法分类情况如下： 

        

单位：万元、% 

类别 

2021 年末 2020 年末 

账面余额 坏账准备 

账面价值 

账面余额 坏账准备 

账面价值 
金额 比例 金额 

计提

比例 
金额 比例 金额 

计提

比例 

按单项

计提坏

账准备 

7,580.02 17.40 4,784.89 63.12 2,795.14 876.30 3.86 437.70 49.95 438.59 

按组合

计提坏

账准备 

35,994.13 82.60 4,392.40 12.20 31,601.73 21,845.63 96.14 3,107.66 14.23 18,737.97 

合  计 43,574.15 100.00 9,177.29 / 34,396.86 22,721.93 100.00 3,545.37 / 19,176.56 

公司 2021 年末按单项计提坏账准备的情况如下： 



  
单位：万元、% 

名称 
2021 年末 

账面余额 坏账准备 计提比例 计提理由 

长春荣威房地产开发

有限公司 
450.62 90.12 20.00 

预计收回存在

损失 

恒大智能汽车（广东）

有限公司 
339.48 271.58 80.00 

预计收回存在

损失 

长春尚融房地产开发

有限公司 
288.41 89.24 30.94 

预计收回存在

损失 

长春吉实益田置业有

限公司 
283.79 56.76 20.00 

预计收回存在

损失 

贵州美嘉置业有限公

司 
256.90 92.84 36.14 

预计收回存在

损失 

其他需单项计提客户 5,960.83 4,184.34 70.20 
预计收回存在

损失 

合  计 7,580.02 4,784.89 / / 

公司 2021 年末按组合计提坏账准备的情况如下： 

  
单位：万元、% 

名称 
2021 年末 

应收账款 坏账准备 计提比例 

1 年以内（含 1 年） 28,232.25 1,411.61 5.00 

1 至 2 年（含 2 年） 5,003.89 1,000.78 20.00 

2 至 3 年（含 3 年） 1,555.94 777.97 50.00 

3 年以上 1,202.04 1,202.04 100.00 

合  计 35,994.13 4,392.40 / 

对于公司客户结构中知名度较高、资金实力较强的大型房地产企业，公司已

与客户建立了长期稳定的业务关系，加之公司设计业务单个项目金额小，占客户

项目总投资的比重较低，公司已按照账龄组合计提坏账准备，其中截至 2021 年

末按组合计提的坏账准备余额合计约为 4,392.40 万元，较 2020 年同比增加

41.34%。为应对 2021 年部分房企流动性危机频发，房地产客户中出现资金紧张、

债务违约甚至资金链断裂的风险，公司针对存在信用风险的客户及存在坏账风险

的应收账款单项计提坏账准备，其中截至 2021 年末按单项计提的坏账准备余额

合计约为 4,784.89 万元，较 2020 年增加 993.18%。 



综上所述，公司 2021 年度计提的信用减值损失增幅明显超过应收账款增幅。

公司考虑到应收账款金额增加、回款周期延长带来的风险及单个客户的具体信用

风险，基于市场环境和审慎性原则，已提高应收账款坏账准备的计提比例，具有

谨慎性。 

3、应收账款回款情况 

截至 2022 年 4 月底，2021 年末的应收账款期后回款金额合计约为 7,588.92

万元，期后回款金额占 2021 年末应收账款净额比重约为 22.06%。 

（二）公司经营模式、财务状况、主要客户情况 

1、公司主要经营模式 

盈利模式方面，公司向客户提供以整体性解决方案为核心的园林景观设计服

务，并按照合同约定分阶段向客户交付设计成果、收取设计服务费；销售模式方

面，公司获取客户的主要方式分为招投标和客户直接委托；采购模式方面，由于

公司属于人才和智力密集型服务企业，主要依靠设计人员的艺术创意完成项目设

计，采购内容主要为房租、装修、办公设备，以及部分项目执行过程中按需采购

的技术协作和设计制作等服务；业务开展模式方面，公司延续之前的组织架构、

人员安排、质量控制及业务管理模式；结算模式方面，公司在完成合同约定的阶

段性设计成果并取得客户对设计成果的确认函后，向客户发送请款函并开具发票，

请求结算款项。 

综合来看，公司在盈利模式、销售模式、采购模式、业务开展模式、结算模

式方面均延续之前的模式，公司经营模式并未发生重大变化。 

2、公司财务状况与同行业情况对比 

公司及同行业公司 2021年度至 2022年一季度的营业收入及净利润情况如下

所示： 

    

单位：万元 

项目 公司名称 
2021 年一

季度 

2021 年二

季度 

2021 年三

季度 

2021 年四

季度 

2022 年一

季度 

营业收入 山水比德 9,499.35 18,679.50 12,455.16 18,340.21 5,254.00 



    

单位：万元 

项目 公司名称 
2021 年一

季度 

2021 年二

季度 

2021 年三

季度 

2021 年四

季度 

2022 年一

季度 

奥雅设计 10,598.08 15,272.69 15,615.11 19,689.39 7,353.22 

杭州园林 16,619.49 16,542.75 13,692.91 27,997.18 16,614.77 

汉嘉设计 52,628.82 64,509.56 65,906.97 97,098.22 51,942.11 

杰恩设计 6,138.59 9,906.69 8,973.99 13,133.46 5,556.30 

建科院 7,701.06 11,742.47 9,821.67 21,017.94 5,891.42 

净利润 

山水比德 -24.68 4,682.18 334.64 193.34 -6,311.12 

奥雅设计 856.02 1,176.23 2,935.46 2,560.30 -4,023.94 

杭州园林 2,073.74 877.15 671.34 -355.74 2,275.54 

汉嘉设计 2,307.10 5,930.59 1,745.91 815.19 1,547.39 

杰恩设计 317.44 1,204.65 550.67 -364.76 -1,782.16 

建科院 -1,191.73 1,484.17 -199.14 4,665.02 -2,094.40 

在同行业可比公司中，奥雅设计与公司的业务领域及客户结构最为相似。公

司及奥雅设计主要财务指标对比情况如下所示： 

 
 单位：万元 

项目 

2022 年 1-3 月/ 

2022 年 3 月 31 日 

2021 年 1-3 月/ 

2021 年 3 月 31 日 

2021 年/ 

2021 年 12 月 31 日 

公司 奥雅设计 公司 奥雅设计 公司 奥雅设计 

应收账款 35,026.49 30,971.54  19,948.53  21,745.43 34,396.86 31,501.10 

流动资产 100,291.40 112,570.46  31,010.90  126,149.92 105,242.91 118,885.04 

应收账款占流动资产比

例 
34.92% 27.51% 64.33% 17.24% 32.68% 26.50% 

资产合计 113,659.09 139,448.84  39,818.07  141,955.60 119,058.29 146,127.14 

流动负债 18,995.54 21,629.77  11,678.59  25,180.58 17,550.79 23,961.15 

负债合计 21,995.01 23,479.64  17,462.02  28,702.74 21,098.73 26,143.39 

营业收入 5,254.00 7,353.22 9,499.35 10,598.08 58,974.22 61,175.27 

营业成本 7,665.04 7,046.11 6,172.73 6,515.11 31,846.54 34,333.04 

研发费用 1,334.33 565.86 779.55 588.68 4,741.63 2,714.52 

净利润 -6,311.12 -4,023.94 -24.68 856.02 5,185.48 7,528.01 

归属母公司股东的净利

润 
-6,301.97 -3,958.79 -24.68 856.02 5,185.48 7,542.01 

归属母公司股东的净利 -25,438.80% -562.47% / 779.31% -49.20% -26.54% 



 
 单位：万元 

项目 

2022 年 1-3 月/ 

2022 年 3 月 31 日 

2021 年 1-3 月/ 

2021 年 3 月 31 日 

2021 年/ 

2021 年 12 月 31 日 

公司 奥雅设计 公司 奥雅设计 公司 奥雅设计 

润同比变动幅度 

归属母公司股东扣除非

经常性损益后的净利润 
-6,954.18 -4,711.95 -69.90 591.52 3,999.00 5,879.93 

归属母公司股东扣除非

经常性损益后的净利润

同比变动幅度 

-9,848.06% -896.58% / 266.09% -59.75% -34.91% 

流动比率 5.28 5.20 2.66 5.01 6.00 4.96 

速动比率 5.28 5.09 2.66 4.86 6.00 4.85 

资产负债率 19.35% 16.84% 43.85% 20.22% 17.72% 17.89% 

应收账款周转率 / / / / 2.20 2.40 

注 1：上表中，公司 2021 年 1-3 月/2021 年 3 月 31 日数据来源于公司 2021 年 1-3 月审

阅报告； 

注 2：公司 2022 年 1-3 月净利润数据较同比波动幅度较大且变动幅度高于奥雅设计主

要系 2021 年 1-3 月同期数据基数较低所致 

由上表可知，根据同行业可比公司奥雅设计公开披露资料显示，受下游行业

景气度影响，其 2021 年度及 2022 年一季度设计业务的净利润也较上年同期呈现

大幅下降的趋势，由此可见公司经营业绩的下滑符合行业趋势，具有合理性。相

比之下，公司净利润的下滑幅度略高于奥雅设计，且 2022 年 1 季度净利润持续

下滑，主要原因系： 

（1）业务布局使得利润短期承压，毛利率为负数 

公司综合判断在行业低迷时提前为未来布局，在 2021 年加强了区域布局，

先后成立了海南、贵阳、杭州和西安等分公司，并重点布局市政文旅板块业务，

相应的公司平均员工数量大幅增加，2021 年一至四季度公司平均员工数量分别

为 1,459 名、1,761 名、1,972 名和 1,931 名，由此固定的人工成本和相应费用大

幅增加，而 2022 年第一季度正值产值淡季，故毛利率表现不佳。2022 年一季度，

公司营业收入为 5,254.00 万元，营业成本为 7,665.04 万元，毛利率为-45.89%。

该战略调整短期内使得公司利润承压。 

（2）宏观经济、下游地产行业波动及疫情影响公司订单工期，收入下降 



①2022 年 1 季度房地产行业明显下滑 

根据国家统计局数据，2022 年 1 季度全国房屋新开工面积 29838 万平方米，

下降 17.5%，其中住宅新开工面积 21558 万平方米，下降 20.3%；房屋竣工面积

16929 万平方米，下降 11.5%，其中住宅竣工面积 12323 万平方米，下降 11.3%；

商品房销售面积 31046 万平方米，同比下降 13.8%，其中住宅销售面积下降 18.6%；

商品房销售额 29655 亿元，下降 22.7%，其中住宅销售额下降 25.6%。公司的主

要客户为房地产企业，公司社区景观设计收入占收入比重 80%以上，地产行业下

滑对公司营收、净利润均造成较大压力。 

②奥密克戎病毒全国多点爆发 

2022 年 1 季度奥密克戎病毒在国内多点传播，一方面影响下游房地产客户

发生复工推迟、销售交易量顿减等问题，公司已承做项目的设计成果被推迟或暂

缓确认，导致项目工作量确认减少。另一方面位于上海、深圳、广州、云南、北

京等疫情较为严重地区的员工人数较多，达到 560 多名，受影响员工在疫情管控

期间难以在当地及时开展工作，以居家办公为主，从而出现部分订单交付推迟、

项目推进缓慢问题。宏观经济、下游地产行业波动及疫情因素互相叠加，共同导

致公司一季度收入受到不利影响，营业收入同比下降 44.69%。 

（3）研发费用持续投入 

为未来业务发展及创新驱动，公司高度重视研发和技术创新工作，并持续进

行研发投入，2021 年及 2022 年一季度研发投入金额分别为 4,741.63 万元和

1,334.33 万元，致力于通过数字技术赋能景观设计业务，持续在设计数字化领域

进行研发投入，提高设计业务的生产效率。基于研发费用投入金额相对同行业可

比公司处于中上水平，对净利润短期内产生一定影响。 

综上所述，受外部整体宏观环境及公司自身战略布局及研发投入的影响，公

司 2021 年的净利润较往年大幅下降，2022 年第一季度的营业收入及净利润持续

下滑，但整体变动趋势和同行业可比公司奥雅设计一致，符合行业态势。考虑到

公司园林景观设计企业业务呈现一定季节性特征，通常在一季度的收入和签约合

同金额会较少，因此通常全年的净利润会在第二季度至第四季度有所提升。 



3、公司偿债能力 

从持续经营能力来看，公司自身流动比率、速动比率、资产负债率等财务指

标表现良好，不存在偿债能力不足的情况，且公司账面货币资金充裕，公司财务

状况未发生重大不利变化。 

4、公司主要客户情况 

公司主要业务为园林景观设计，其中社区景观类占比较大，未来将重点着力

于城乡基础设施建设以及数字化建设相关的文旅板块和乡村振兴板块业务，打造 

以大型优质房地产企业及政府为主的稳健型客户结构。 

2021 年度及 2022 年 1-3 月公司前五大销售客户的情况如下： 

  
单位：万元 

序号 客户名称 
2022 年 1-3 月 

销售额 占比 

1 深圳市光明区建筑工务署  424.53  8.08% 

2 商丘金合置业有限公司  138.25  2.63% 

3 无锡经开公建项目管理有限公司  106.13  2.02% 

4 新城控股集团股份有限公司  100.78  1.92% 

5 云南华文康旅发展有限责任公司  96.91  1.84% 

合计 866.60 16.49% 

序号 客户名称 
2021 年度 

销售额 占比 

1 招商局蛇口工业区控股股份有限公司 1,428.38 2.42% 

2 保利发展控股集团股份有限公司 1,276.80 2.17% 

3 旭辉集团股份有限公司 1,246.38 2.11% 

4 中海宏洋地产集团有限公司 1,194.16 2.02% 

5 中国铁建股份有限公司 1,153.67 1.96% 

合计 6,299.39 10.68% 

综合来看，公司前五大客户主要为地产企业或市政建设单位，未发生重大不

利变化，且公司客户集中度低，客户数量较多，单个订单规模较小，单一客户占

比较小，客户资信风险较为分散，不存在对客户重大依赖情况。 



5、公司业务持续发展情况 

2021 年度及 2022 年 1-4 月，公司合计新签订单金额约为 98,378.59 万元及

18,459.34 万元，整体合同签订情况良好。 

综上所述，公司受宏观经济、下游房地产行业波动及坏账减值等综合性影响，

2021 年度及 2022 年 1-3 月的净利润较上年同期有所下滑，且受季节性因素所影

响，公司 2022 年 1 季度经营情况较上年仍有下滑。但综合来看，公司的主要经

营模式、主要客户均未发生重大不利变化，且财务状况基本和同行业变动趋势类

似，2022 年 1-4 月期后回款和订单签订情况良好，预计公司持续经营能力不存在

重大风险。 

四、保荐机构核查意见 

（一）核查过程 

保荐机构实施的核查程序包括但不限于： 

1、了解公司的主营业务、主要产品及公司客户的来源、获取业务的主要过

程、销售模式、采购模式、结算方式等，询问是否发生变化； 

2、询问公司销售部门、财务部门负责人，了解销售循环的内部控制流程， 对

关键控制流程执行控制测试，确认相关控制流程是否设计合理并得到有效执行； 

3、查阅公司同行业上市公司研究报告、下游房地产行业的行业研究报告及

头部房地产企业的研究报告，了解行业情况； 

4、将企业经营业绩与同行业公司对比分析； 

5、获取应收账款期后回款金额并复核其准确性； 

6、查阅公司的年度审计报告及 2022 年一季度财务报表、季度报告； 

7、对公司董事会秘书、财务总监访谈了解公司经营情况及财务状况，进一

步了解下游客户行业情况。 

（二）核查结论 

经核查，保荐机构认为： 



公司应收账款大幅增长主要系下游行业变化所致，公司销售信用政策未发生

重大变化，坏账准备计提充分，符合企业会计准则的规定。公司经营业绩下滑主

要受宏观市场环境影响、国内疫情反复及自身业务布局和人员扩张所致，公司自

身经营模式、财务状况、主要客户等未发生重大不利变化，不会对公司的持续经

营能力构成重大不利影响。 

（以下无正文） 

  



（本页无正文，为《民生证券股份有限公司关于广州山水比德设计股份有限公司
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