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景津装备（603279.SH）2023 年一季报点评     

业绩持续高增，盈利能力增强 
 

 2023 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件：公司披露 2023 年一季报，2023Q1 实现收入 14.68 亿元，

yoy+28.24%，归母净利润 2.14 亿元，yoy+39.72%，扣非归母利润 2.08 亿元，

yoy+38.71%，毛利率 30.09%，yoy+0.52pct，净利率 14.59%，yoy+1.20pct。 

➢ 23 年 Q1 业绩持续高增。自 20 年 Q3 公司营收增速回正以来，公司业绩保

持高速增长，23 年 Q1 整体表现符合预期。主要原因系公司成套装备产业化不

断推进，产品在新能源、新材料、砂石、生物医药等领域得到广泛应用。公司过

滤装备下游中，22 年新能源新材料行业收入占比为 20.02%，较 21 年 10.29%

大幅提升，推动了公司的业绩发展。叠加近年来，受益于国家对各行业的环境保

护和资源利用要求不断提高，压滤机及过滤成套装备在环保与工业过滤行业的应

用领域持续拓展，同时叠加压滤机产品的技术升级与更新换代，公司作为该行业

龙头，尽享红利。 

➢ 费用管理能力提高，盈利能力增强。23 年 Q1 公司扣非净利润增速高于营

业收入增速。主要原因系公司实行严格科学的成本费用管理，加强成本控制各环

节的管理水平，有效降低公司运营成本。尤其是公司销售费用率与管理费用率有

所下降，23 年 Q1 公司销售费用率与管理费用率分别为 4.65%、3.21%，同比下

降 0.24pct、0.36pct。此外，23 年 Q1 聚丙烯指数均值为 7803.4，同比下降

10.1%；钢材综合价格指数均值为 108.2，同比下降 20.2%。受益于产品主要原

材料度聚丙烯、钢材等价格大幅下降，公司采购成本总体下降，产品销售毛利率

同比上升。 

➢ 预计公司 2023 年仍将保持较快的增长：1）公司的压滤机、滤布滤板及其

他过滤成套设备产品在产品性能、技术水平等方面与国内外同行业相比，具有较

强的竞争实力，2019 年公司在压滤机行业市场占有率达 40%以上；2）公司大

力开发过滤成套设备，既可以通过在污水处理、污泥治理领域的行业地位，带动

压滤机配件及配套设备的销量增长，又可通过加强成套装备的集成效应，提高公

司压滤机产品的核心竞争力，并驱动未来产品向成套化模式发展；3）2022 年，

公司积极推进各募投项目的建设，“年产 1000 台压滤机项目”于 2022 年 3 

月结项；“环保专用高性能过滤材料产业化项目” 于 2022 年 11 月结项；过

滤成套装备产业化一期项目，公司利用自筹资金建设，截至 22 年底正在进行车

间主体工程建设，新增产能释放。 

➢ 投资建议：考虑到公司各项业务发展势头较好，预计公司 2023/2024/2025

年营业收入分别是 68.8 亿、82.6 亿、97.4 亿，归母净利润 10.9 亿、13.1 亿、

15.7 亿，对应当前市值 PE 分别为 15X、13X、11X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：政策变动风险；原材料价格波动风险；宏观经济波动的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,682  6,881  8,261  9,742  

增长率（%） 22.2  21.1  20.1  17.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 834  1,093  1,311  1,565  

增长率（%） 28.9  31.0  20.0  19.4  

每股收益（元） 1.45  1.89  2.27  2.71  

PE 20  15  13  11  

PB 4.2  3.6  3.1  2.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 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） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5,682  6,881  8,261  9,742   成长能力（%）     

营业成本 3,936  4,763  5,717  6,737   营业收入增长率 22.17  21.10  20.05  17.93  

营业税金及附加 43  34  41  49   EBIT 增长率 31.75  34.59  20.14  19.42  

销售费用 268  275  330  380   净利润增长率 28.89  31.01  20.01  19.37  

管理费用 204  206  248  283   盈利能力（%）     

研发费用 185  206  248  292   毛利率 30.73  30.78  30.80  30.85  

EBIT 1,025  1,380  1,658  1,980   净利润率 14.68  15.88  15.87  16.07  

财务费用 -34  -19  -22  -27   总资产收益率 ROA 10.45  11.16  11.57  11.98  

资产减值损失 -12  -15  -18  -21   净资产收益率 ROE 20.77  23.33  24.12  24.71  

投资收益 -4  -7  -8  -10   偿债能力         

营业利润 1,054  1,379  1,657  1,979   流动比率 1.46  1.41  1.43  1.47  

营业外收支 4  7  7  7   速动比率 0.74  0.76  0.76  0.77  

利润总额 1,058  1,386  1,664  1,986   现金比率 0.52  0.54  0.53  0.54  

所得税 224  294  353  421   资产负债率（%） 49.67  52.16  52.01  51.52  

净利润 834  1,093  1,311  1,565   经营效率     

归属于母公司净利润 834  1,093  1,311  1,565   应收账款周转天数 45.55  46.00  46.00  46.00  

EBITDA 1,156  1,527  1,832  2,184   存货周转天数 228.09  228.00  228.00  228.00  

           总资产周转率 0.82  0.77  0.78  0.80  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2,002  2,702  3,074  3,587   每股收益 1.45  1.89  2.27  2.71  

应收账款及票据 791  934  1,121  1,322   每股净资产 6.96  8.12  9.43  10.98  

预付款项 83  100  120  141   每股经营现金流 1.77  1.99  2.48  2.96  

存货 2,460  2,960  3,553  4,187   每股股利 1.00  0.96  1.16  1.38  

其他流动资产 313  391  445  503   估值分析         

流动资产合计 5,648  7,087  8,314  9,741   PE 20  15  13  11  

长期股权投资 0  3  5  5   PB 4.2  3.6  3.1  2.6  

固定资产 1,513  1,615  1,707  1,798   EV/EBITDA 12.69  9.47  7.69  6.22  

无形资产 291  299  307  315   股息收益率（%） 3.46  3.34  4.01  4.78  

非流动资产合计 2,328  2,700  3,015  3,326            

资产合计 7,977  9,787  11,328  13,067             

短期借款 0  500  500  500   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 549  666  799  941   净利润 834  1,093  1,311  1,565  

其他流动负债 3,320  3,848  4,502  5,200   折旧和摊销 130  147  174  204  

流动负债合计 3,868  5,014  5,800  6,641   营运资金变动 24  -136  -118  -134  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 1,023  1,149  1,428  1,705  

其他长期负债 94  91  91  91   资本开支 -299  -461  -478  -504  

非流动负债合计 94  91  91  91   投资 0  -10  -10  -10  

负债合计 3,962  5,105  5,892  6,732   投资活动现金流 -310  -518  -488  -514  

股本 577  577  577  577   股权募资 163  -0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 49  500  -1  0  

股东权益合计 4,015  4,682  5,437  6,334   筹资活动现金流 -286  69  -567  -678  

负债和股东权益合计 7,977  9,787  11,328  13,067   现金净流量 430  700  373  513  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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