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市场数据  
收盘价(元) 74.27 

一年最低/最高价 73.00/101.99 

市净率(倍) 3.34 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,296.66 

总市值(百万元) 5,619.20  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 22.26 

资产负债率(%,LF) 12.32 

总股本(百万股) 75.66 

流通 A 股(百万股) 17.46  
 

相关研究  
《晶品特装(688084)：军用机器

人第一股，“内需+军贸”双驾

马车拉动成长》 

2022-12-11   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 280 578 786 1,000 

同比 -34% 107% 36% 27% 

归属母公司净利润（百万元） 45 100 154 211 

同比 -25% 120% 54% 37% 

每股收益 -最新股本摊薄（元 /

股） 
0.60 1.32 2.04 2.79 

P/E（现价&最新股本摊薄） 123.96 56.30 36.44 26.61   
[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年年度报告和 2023 年一季度报。2022 年公司实现
营业收入 2.8 亿元，同比下降 33.70%；归属于上市公司股东的净利润
4533 万元，同比下降 25.08%；2023Q1 实现营收 1360 万元，同比下降
55.17%；归属于上市公司股东的净利润-1041 万元。 

投资要点 

◼ 在手订单充足，主营业务保持稳定。2022 年归属于上市公司股东的净
利润 4533 万元，同比下降 25.08%，主要系光电侦查相关产品的订单
签订、交付和验收环节受疫情等宏观因素影响。2023Q1 实现营收 1360

万元，同比下降 55.17%，主要系宏观环境和春节期间影响，产品延迟
交付，目前公司在手订单充足，2023Q1 期末，尚未确认收入的在手订
单金额约为 1.33 亿元，主营业务保持稳定可持续发展。 

◼ 军用机器人占总营收的 65.6%，产品结构调整有望修复盈利。2022 年
度，受最终客户军方的采购计划影响，军用机器人实现营收 1.74 亿
元，同比增长 65.65%，占营收比重为 65.6%；光电侦察设备实现营收
5908 万元，同比下降 80.14%，占营收比重为 22.3%；技术服务实现营
收 3186 万元，同比增长 140.59%，占营收比重为 12%。公司凭借多款
型号在军队公开招标中排名第一的成绩积累了客户资源，因此前期受
疫情影响较大项目将逐步修复，进而有望修复盈利水平。 

◼ 以解决军事需求为导向，加强产品研发，提升核心竞争力。2022 年，
公司研发费用为 4328 万元，同比增长 94.6%，系加大研发力度所致。
在机器人方面，已自主开发出系列化（侦察/排爆/核化/作战）机器
人、系列化轮式/履带式无人车，其中排爆机器人系公司第一大客户的
主要采购产品。在光电探测方面，公司配合航天四院为某操控系统研
发 AR 眼镜及配套部件，通过加强研发微小型高精度光电云台技术，
多传感器融合探测技术等研发三轴双光模块，大幅提高光电侦察能
力，扩展光电探测设备应用。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于十四五期间军工行业高景气，并考虑公司
在特种机器人领域的龙头优势地位，预计 2023-2025 年归母净利润分
别为 1.00/1.54/2.11 亿元；对应 PE 为 56/36/27 倍，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）公司盈利不及预期；3）市场
系统性风险。  
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晶品特装三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,792 2,098 1,824 2,333  营业总收入 280 578 786 1,000 

货币资金及交易性金融资产 1,399 705 975 375  营业成本(含金融类) 162 252 343 435 

经营性应收款项 231 911 695 1,300  税金及附加 1 16 22 28 

存货 146 308 75 422  销售费用 7 28 38 69 

合同资产 1 2 3 4     管理费用 21 59 80 101 

其他流动资产 15 171 76 233  研发费用 43 146 150 152 

非流动资产 200 385 529 651  财务费用 0 -17 -5 -7 

长期股权投资 0 14 32 43  加:其他收益 2 1 2 2 

固定资产及使用权资产 10 136 234 307  投资净收益 6 6 8 10 

在建工程 170 189 174 157  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 11 37 81 135  减值损失 -4 9 4 3 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 51 111 173 238 

其他非流动资产 9 9 9 9  营业外净收支  0 2 1 1 

资产总计 1,993 2,483 2,354 2,984  利润总额 50 113 174 239 

流动负债 299 695 419 849  减:所得税 7 18 28 38 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
2 52 102 152 

 
净利润 43 95 146 200 

经营性应付款项 220 545 200 557  减:少数股东损益 -2 -5 -8 -11 

合同负债 42 6 2 1  归属母公司净利润 45 100 154 211 

其他流动负债 35 92 114 140       

非流动负债 6 6 6 6 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
0.60 1.32 2.04 2.79 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 44 79 155 217 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 53 103 197 275 

其他非流动负债 4 4 4 4       

负债合计 305 701 425 855  毛利率(%) 42.19 56.41 56.41 56.48 

归属母公司股东权益 1,694 1,794 1,948 2,159  归母净利率(%) 16.20 17.27 19.62 21.11 

少数股东权益 -6 -11 -19 -30       

所有者权益合计 1,688 1,783 1,929 2,129  收入增长率(%) -33.70 106.61 35.95 27.26 

负债和股东权益 1,993 2,483 2,354 2,984  归母净利润增长率(%) -25.08 120.20 54.49 36.95 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -16 -550 395 -480  每股净资产(元) 22.39 23.71 25.75 28.54 

投资活动现金流 200 -192 -172 -165 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
76 76 76 76 

筹资活动现金流 995 49 47 44  ROIC(%) 3.23 3.75 6.73 8.44 

现金净增加额 1,179 -693 269 -600  ROE-摊薄(%) 2.68 5.56 7.92 9.78 

折旧和摊销 9 24 42 58  资产负债率(%) 15.30 28.22 18.05 28.65 

资本开支 -85 -184 -163 -163 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
123.96 56.30 36.44 26.61 

营运资本变动 -67 -653 217 -729  P/B（现价） 3.32 3.13 2.88 2.60 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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