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基本状况

总股本(百万股) 420.07
流通股本(百万股) 418.88
市价(元) 45.39
市值(百万元) 19,066.80
流通市值(百万元) 19,013.08

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《Q2盈利能力修复，新兴领域应

用快速增长》2024-09-04
2、《业绩短期承压，静待新兴高端制

造业下游放量》2024-05-13

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2,960 2,543 2,562 2,834 3,121
增长率 yoy% 9% -14% 1% 11% 10%
归母净利润（百万元） 247 140 87 139 182
增长率 yoy% -12% -43% -38% 59% 31%
每股收益（元） 0.59 0.33 0.21 0.33 0.43
每股现金流量 0.02 0.48 1.52 0.32 0.50
净资产收益率 9% 5% 3% 5% 6%
P/E 84.8 149.3 240.3 150.9 115.3
P/B 7.7 7.4 7.4 7.3 7.0
备注：股价截止自2024年 11月 04日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

投资要点
 事件：公司发布 2024年三季度报告。2024Q1-3 公司实现营业收入 18.30 亿元，同

比下降 4.51%；归母净利润 4727.09 万元，同比下降 43.69%。

 2024Q3利润大幅下滑，毛利率同比有所上升。单季度看，2024Q3公司实现营业收
入 5.65亿元，同比下降 7.42%；归母净利润 724.23 万元，同比下降 76.38%；归母
扣非净利润 575.37万元，同比下降 80.93%。公司利润下滑幅度较大，主要原因为费
用率提升和营业规模下降。2024Q3单季度毛利率为 37.98%，同比增长 1.31pct，环
比-3.74pct；2024Q1-3公司毛利率分别为 38.08%/36.95%/37.98%，同比分别为-0.5
5pct/+2.17pct/+1.31pct，维持在较高水平。

 整体费用率上升，管理费用和研发费用增长较快。公司 Q1-3销售期间费用率为 33.4
5%，同比提升 2.65pct；其中，销售/管理/研发/财务费用率分别为 9.01%/14.90%/9.
86%/-0.32%，同比变化为+0.02pct/+2.23pct/+0.65pct/-0.24pct。单季度看，Q3销售
期间费用率为 37.71%，同比提升 8.75pct，环比提升 7.69pct；其中，销售/管理/研发
/财务费用率分别为 9.57%/16.84%/10.90%/0.40%，同比变化为+0.89pct/+5.74pct/+2.
14pct/-0.02pct。

 新兴高附加值应用领域业务未来可期。公司 Q3销售研发费用率提升意味着公司加大
相关领域战略布局，未来在机器人、半导体、新能源车等新兴领域有望保持较快发展。

 盈利预测及投资建议：由于传统下游行业需求修复依然较弱，我们下调公司 2024-20
25年归母净利润分别为 0.87/1.39/1.82亿元（前预测值分别为 1.41/1.76/2.25亿元），
同比增速分别为-37.85%/59.24%/30.92%，对应 PE分别为 240/151/115，暂不评级。

 风险提示：国际经贸环境相关风险，制造业扩产不及预期风险；行业竞争加剧风险；

下游制造业需求不及预期；机器人国产化不及预期风险。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 551 897 850 936 营业收入 2,543 2,562 2,834 3,121

应收票据 31 81 74 70 营业成本 1,597 1,606 1,761 1,920

应收账款 606 591 630 669 税金及附加 15 15 16 18

预付账款 26 24 26 29 销售费用 203 230 232 246

存货 643 566 663 739 管理费用 348 387 396 421

合同资产 2 2 2 2 研发费用 238 255 265 277

其他流动资产 351 101 112 123 财务费用 3 -20 -25 -20

流动资产合计 2,208 2,259 2,355 2,567 信用减值损失 4 4 -35 -35

其他长期投资 1 1 1 1 资产减值损失 -15 -15 -15 -15

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 678 762 816 828 投资收益 -3 0 0 0

在建工程 87 37 2 2 其他收益 26 26 26 5

无形资产 112 111 106 102 营业利润 151 104 164 214

其他非流动资产 755 756 758 763 营业外收入 1 0 0 0

非流动资产合计 1,633 1,668 1,683 1,696 营业外支出 3 3 3 3

资产合计 3,842 3,927 4,038 4,263 利润总额 149 101 161 211

短期借款 184 99 100 166 所得税 7 13 21 27

应付票据 0 5 5 6 净利润 142 88 140 184

应付账款 316 482 528 576 少数股东损益 1 1 1 2

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 140 87 139 182

合同负债 16 46 51 56 NOPLAT 145 71 119 167

其他应付款 286 286 286 286 EPS（摊薄） 0.33 0.21 0.33 0.43

一年内到期的非流动负债 17 17 17 17

其他流动负债 96 104 106 111 主要财务比率

流动负债合计 914 1,038 1,093 1,218 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -14.1% 0.8% 10.6% 10.1%

其他非流动负债 72 57 57 57 EBIT 增长率 -45.0% -45.9% 66.8% 40.5%

非流动负债合计 72 57 57 57 归母公司净利润增长率 -43.2% -37.8% 59.2% 30.9%

负债合计 986 1,095 1,150 1,275 获利能力

归属母公司所有者权益 2,848 2,824 2,879 2,977 毛利率 37.2% 37.3% 37.9% 38.5%

少数股东权益 7 8 9 11 净利率 5.6% 3.4% 5.0% 5.9%

所有者权益合计 2,855 2,832 2,888 2,988 ROE 4.9% 3.1% 4.8% 6.1%

负债和股东权益 3,842 3,927 4,038 4,263 ROIC 6.4% 3.7% 5.9% 7.7%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 25.7% 27.9% 28.5% 29.9%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 9.6% 6.1% 6.0% 8.0%

经营活动现金流 203 640 132 209 流动比率 2.4 2.2 2.2 2.1

现金收益 229 163 222 276 速动比率 1.7 1.6 1.5 1.5

存货影响 105 77 -97 -77 营运能力

经营性应收影响 149 -17 -21 -23 总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7

经营性应付影响 100 171 47 48 应收账款周转天数 93 84 78 75

其他影响 -381 246 -19 -16 应付账款周转天数 88 89 103 104

投资活动现金流 -41 -129 -121 -125 存货周转天数 157 136 126 131

资本支出 -156 -128 -119 -121 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.33 0.21 0.33 0.43

其他长期资产变化 115 -1 -2 -4 每股经营现金流 0.48 1.52 0.32 0.50

融资活动现金流 -188 -165 -58 2 每股净资产 6.78 6.72 6.85 7.09

借款增加 -130 -85 1 66 估值比率

股利及利息支付 -43 -51 -76 -99 P/E 149 240 151 115

股东融资 1 0 0 0 P/B 7 7 7 7

其他影响 -16 -29 17 35 EV/EBITDA 10 13 9 8

来源：WIND，中泰证券研究所



公司点评报告

- 3 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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