
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
内蒙一机（600967.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

22 年经营计划完成度 104%；持续加大研发投入 
 

 2023 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件：公司 4 月 24 日发布 2022 年报和 2023 年一季报，2022 全年实现营

收 143.5 亿元，YoY+3.9%；归母净利润 8.2 亿元，YoY+10.3%；扣非归母净利

润 8.0 亿元，YoY+15.3%。公司 2022 年业绩符合市场预期。1Q23 实现营收

25.9 亿元，YoY-7.5%；归母净利润 2.1 亿元，YoY+3.8%；扣非归母净利润 2.1

亿元，YoY+4.2%。2023 年一季报基本符合市场预期。 

➢ 4Q22 归母净利润与 4Q21 基本持平；规模效应推动盈利能力提升。1）单

季度看，4Q22 实现营收 37.9 亿元，同比减少 33.3%；归母净利润 2.3 亿元，

与 4Q21 基本持平。2）盈利能力方面，1Q23 毛利率同比提升 0.8ppt 至 12.5%，

净利率同比提升 0.9ppt 至 8.2%。全年看，2022 年公司毛利率同比增加 1.1ppt

至 11.5%，净利率同比提升 0.3ppt 至 5.7%。成本端，2022 年直接材料成本占

比同比提升 2ppt 至 84.2%，规模效应推动公司盈利能力提升。 

➢ 2022 全年经营计划完成度约 104%；客户集中度有所提升。1）公司 2022

年经营计划主营业务收入为 136.8 亿元，主营业务实际收入 141.8 亿元，完成度

103.7%，公司 2023 年经营计划预计主营业务收入为 143.8 亿元，相较去年预

期值高 5.1%。2）分市场看，2022 年国内业务营收 135.2 亿元，同比增长 11.2%，

毛利率同比增长 2.7ppt 至 11.8%；海外业务营收 8.3 亿元，同比减少 49.8%，

毛利率同比减少 13.5ppt 至 6.3%。3）民品方向，公司铁路车辆中标国铁车 2050

台，签订外贸货车 1540 台，合同签订 19.9 亿元，同比增长 32%，市占率保持

在 6%以上。4）2022 年公司前五大客户销售额 107.6 亿元，较 2021 年 94.7

亿元同比增长 13.7%，营收占比提升 6.4ppt 至 74.9%。 

➢ 持续加大研发投入；利息收入进行会计科目变更影响期间费用率。1）2022

年公司期间费用率同比增加1.7ppt至6.7%，其中1）管理费用率同比下降0.3ppt

至 3.1%；2）研发费用同比增长 36.8%，研发费用率提升 1.0ppt 至 4.0%，主

要是加大研发投入；3）销售费用率与去年基本持平（0.2%）；4）财务费用-0.4

亿元，去年同期-2.2 亿元，主要是 2022 年大额存单委托理财计入投资收益科目，

上年结构性存款计入利息收入科目。1Q23 研发费用同比增长 9.6%至 0.5 亿元，

研发费用率同比提升 0.3ppt 至 1.9%。1Q23 经营活动现金流量净额 4.9 亿元，

较去年同期-24 亿元明显改善，主要是收到开工款增加经营现金净流入。 

➢ 投资建议：公司是我国唯一的特种地面装备研制生产总装的上市公司，受益

于国家装备机械化、信息化、智能化融合发展战略，公司未来几年业绩有望不断

增厚。我们预计 2023~2025 年归母净利润分别为 9.5 亿元、10.9 亿元、12.1

亿元，对应 PE 为 17x/15x/13x。我们考虑到公司特种地面装备的龙头地位，维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；海外业务进展不及预期等。   
[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） 14,349  16,501  18,646  20,511  

增长率（%） 3.9  15.0  13.0  10.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 823  952  1,093  1,210  

增长率（%） 10.3  15.6  14.8  10.8  

每股收益（元） 0.48  0.56  0.64  0.71  

PE 20  17  15  13  

PB 1.5  1.4  1.3  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 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 14,349  16,501  18,646  20,511   成长能力（%）     

营业成本 12,706  14,604  16,502  18,152   营业收入增长率 3.85  15.00  13.00  10.00  

营业税金及附加 22  25  29  32   EBIT 增长率 21.89  24.62  17.13  12.45  

销售费用 25  29  33  36   净利润增长率 10.27  15.59  14.84  10.76  

管理费用 440  479  530  583   盈利能力（%）     

研发费用 578  660  727  779   毛利率 11.45  11.50  11.50  11.50  

EBIT 573  714  836  940   净利润率 5.74  5.77  5.86  5.90  

财务费用 -79  -54  -65  -81   总资产收益率 ROA 3.54  3.72  3.91  4.02  

资产减值损失 -17  -18  -20  -22   净资产收益率 ROE 7.52  8.26  8.98  9.38  

投资收益 255  293  317  328   偿债能力         

营业利润 907  1,044  1,199  1,328   流动比率 1.24  1.21  1.23  1.25  

营业外收支 -4  0  0  0   速动比率 0.57  0.59  0.63  0.67  

利润总额 903  1,044  1,199  1,328   现金比率 0.40  0.42  0.46  0.50  

所得税 79  92  105  117   资产负债率（%） 52.79  54.76  56.23  57.05  

净利润 824  952  1,093  1,211   经营效率     

归属于母公司净利润 823  952  1,093  1,210   应收账款周转天数 29.22  29.22  29.22  29.22  

EBITDA 859  1,018  1,161  1,287   存货周转天数 100.38  100.38  100.38  100.38  

      总资产周转率 0.52  0.68  0.70  0.71  

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

货币资金 4,676  5,606  6,908  8,211   每股收益 0.48  0.56  0.64  0.71  

应收账款及票据 1,945  2,236  2,527  2,780   每股净资产 6.42  6.76  7.14  7.57  

预付款项 1,477  1,698  1,918  2,110   每股经营现金流 -2.58  0.96  1.02  1.05  

存货 3,494  3,999  4,518  4,970   每股股利 0.18  0.22  0.26  0.28  

其他流动资产 2,866  2,614  2,663  2,705   估值分析         

流动资产合计 14,458  16,153  18,535  20,777   PE 20  17  15  13  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.5  1.4  1.3  1.2  

固定资产 1,816  1,798  1,778  1,756   EV/EBITDA 13.40  10.38  7.97  6.18  

无形资产 2,103  2,103  2,103  2,103   股息收益率（%） 1.85  2.36  2.71  3.00  

非流动资产合计 8,820  9,407  9,387  9,365        

资产合计 23,277  25,560  27,921  30,141        

短期借款 25  25  25  25   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 5,866  6,741  7,618  8,380   净利润 824  952  1,093  1,211  

其他流动负债 5,798  6,608  7,437  8,168   折旧和摊销 286  304  325  347  

流动负债合计 11,688  13,375  15,080  16,573   营运资金变动 -5,260  653  618  532  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -4,397  1,634  1,740  1,786  

其他长期负债 599  621  621  621   资本开支 -194  -274  -292  -313  

非流动负债合计 599  621  621  621   投资 -635  -605  0  0  

负债合计 12,288  13,996  15,701  17,194   投资活动现金流 -721  -335  25  16  

股本 1,704  1,704  1,704  1,704   股权募资 2  -2  0  0  

少数股东权益 47  47  48  48   债务募资 5  23  -12  0  

股东权益合计 10,989  11,564  12,220  12,947   筹资活动现金流 74  -369  -463  -498  

负债和股东权益合计 23,277  25,560  27,921  30,141   现金净流量 -5,041  931  1,301  1,303  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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