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核心观点：    

[Table_Summary] ⚫ 事件： 

公司发布 2023 年半年报，上半年实现归母净利润 0.58 亿元（扣

非 0.56 亿元），同比增长 31.77 %（扣非增长 36.02 %）。 

⚫ 上半年业绩表现亮眼，盈利能力稳中有进 

2023H1 公司实现营收 1.86 亿元，同比增长 39.65 %，归母净

利润 0.58 亿元，同比增长 31.77 %。2023H1 公司营收、业绩表现

亮眼主要系 1）公司持续拓展产品应用领域，向铁路轨交、工程机械

等领域拓展，逐渐成长为设备集中润滑系统整体解决方案提供商；2)

公司受益于风电行业持续景气、零部件国产化加快；3)公司产品覆盖

范围广且国际化布局，客户包括金风科技、远景能源、上海电气、东

方电气等国内知名企业以及维斯塔斯、西门子歌美飒、通用电气等国

际知名企业，产品基本覆盖全球知名风机设备制造商。 

⚫ 风电润滑系统领军企业，下游应用广泛 

2023 上半年公司润滑系统及配件营收 1.6 亿元，同比增长

36.05%，毛利率 50.08% 。公司多年来专注润滑系统和液压系统，

在国内风机市场占据领先优势，近三年集中润滑系统领域的国内市

占率均超 50%，且持续推进国际化布局，海外客户收入不断攀升。

润滑系统拥有润滑、清洁、冷却、密封、防锈、液压等作用，可以

提升设备工作可靠性和耐久性，广泛应用于风力发电、工程机械、

轨道交通、汽车、电力装备等领域，下游应用基本覆盖所有制造

业。目前，公司核心元器件制造技术及国产化成本优势，优质客户

资源等因素将有助于公司巩固龙头地位。 

⚫ 润滑技术拓展至液压领域，液压变桨系统有望成为新增长点 

2023 上半年公司液压系统及配件营收 0.25 亿元，同比增长

62.25%，毛利率 32.99%，液压板块毛利率从 2021 年的 18.69%快速

提升至 2023 年的 32.99%，主要得益于核心的液压阀自制率不断提

升。润滑系统与液压系统的运作原理与产品结构相关联，因此公司在

风电液压变桨系统研发上有着先发技术储备优势，作为风电机组核心

控制系统之一，未来随着风机大型化和海上风电新增装机占比提升的

趋势，液压变桨系统占比有望不断提升。液压变桨系统国内市场发展

前景广阔，利润空间充足。2022 年风电变桨系统价格约 50 万元/套，

而公司目前的主力产品集中润滑系统单价为 0.60-0.65 万元/套，若

公司实现风电液压变桨系统产品突破，将大幅提高公司产品单机价值

量，液压变桨系统有望成为新增长点。 

⚫ 青岛智造中心二期扩产项目封顶，主营业务能力强化 

8 月 8 日，据盘古智能公司公众号称，公司液压系统青岛智造中

心二期扩产项目喜迎封顶。该项目拟建设集中润滑系统生产厂区及相

关配套设施，配备生产及辅助设备，形成完整生产能力。项目达产后 
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[Table_Market] 市场数据 2023-08-28 

A 股收盘价(元) 36.3 

股票代码 301456 

A股一年内最高价/最低价(元) 50.48/36.05 

上证指数 3,098.64 

总股本/实际流通A股(万股) 14,858/3,459 

流通 A 股市值(亿元) 13 
 

 

相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 

资料来源：中国银河证券研究部 
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[Table_Summary]】 可实现年产润滑系 28,500 套，其中生产递进式润滑系统 20,000 套、

单线式润滑系统 6,500 套、机车轮缘润滑系统 2000 套。较目前的

年产 41,000 套集中润滑系统的产能提升近 70%。 

⚫ 投资建议： 

预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 1.56 亿元、1.94 亿

元、2.84 亿元，对应 PE 分别为 37.46 倍、30.02 倍、20.55 倍，首次

覆盖，给予“推荐”评级。 

⚫ 风险提示： 

海外市场开拓不及预期；新应用领域开拓不及预期；风电扩产不

及预期；原材料价格波动大。 

 
 

主要财务指标 

[Table_MainFinance]   2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 343.43  487.67  616.90  894.51  

收入增长率% 5.14  42.00  26.50  45.00  

归母净利润（百万元） 108.24  156.04  194.69  284.44  

利润增速% -21.11  44.16  24.77  46.10  

毛利率% 50.18  49.13  49.13  49.13  

摊薄 EPS(元) 0.73  1.05  1.31  1.91  

PE 54.00  37.46  30.02  20.55  

PB 8.48  2.74  2.51  2.24  

PS 12.76  11.99  9.48  6.53  

总资产周转率 0.20  0.20  0.19  0.18  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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（一）公司财务预测表 

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 603.43  2070.72  2291.48  2649.98  营业收入 343.43  487.67  616.90  894.51  

现金 130.07  1418.09  1464.76  1494.09  营业成本 171.10  248.10  313.84  455.07  

应收账款 227.81  298.02  377.00  546.64  营业税金及附加 3.41  4.39  5.55  8.05  

其它应收款 1.30  1.35  1.71  2.48  营业费用 20.11  19.02  24.06  34.89  

预付账款 7.82  14.89  18.83  27.30  管理费用 18.37  25.36  32.08  46.51  

存货 73.24  103.37  130.77  189.61  财务费用 -1.05  0.01  0.01  0.01  

其他 163.18  235.00  298.41  389.85  资产减值损失 -0.28  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 197.32  220.28  234.40  244.52  公允价值变动收益 0.53  0.00  0.00  0.00  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 2.42  3.41  4.32  6.26  

固定资产 145.64  163.82  178.00  188.17  营业利润 119.33  176.22  222.92  323.23  

无形资产 40.63  40.63  40.63  40.63  营业外收入 2.60  2.50  2.50  2.50  

其他 11.05  15.83  15.78  15.73  营业外支出 0.05  0.05  0.05  0.05  

资产总计 800.75  2291.00  2525.88  2894.51  利润总额 121.88  178.67  222.92  325.68  

流动负债 103.82  150.48  190.87  275.34  所得税 13.64  22.78  28.42  41.52  

短期借款 0.35  0.35  0.35  0.35  净利润 108.23  155.89  194.49  284.16  

应付账款 49.92  68.92  87.18  126.41  少数股东损益 -0.01  -0.16  -0.19  -0.28  

其他 53.55  81.22  103.35  148.58  归属母公司净利润 108.24  156.04  194.69  284.44  

非流动负债 7.06  6.60  6.60  6.60  EBITDA 129.88  200.55  248.80  355.57  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 0.73  1.05  1.31  1.91  

其他 7.06  6.60  6.60  6.60       

负债合计 110.88  157.09  197.47  281.94  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 0.61  0.46  0.26  -0.02  营业收入 5.14% 42.00% 26.50% 45.00% 

归属母公司股东权益 689.26  2133.46  2328.15  2612.59  营业利润 -23.68% 47.68% 26.50% 45.00% 

负债和股东权益 800.75  2291.00  2525.88  2894.51  归属母公司净利润 -21.11% 44.16% 24.77% 46.10% 

     毛利率 50.18% 49.13% 49.13% 49.13% 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率 31.52% 32.00% 31.56% 31.80% 

经营活动现金流 153.04  68.59  112.30  90.54  ROE 15.70% 7.31% 8.36% 10.89% 

净利润 108.23  155.89  194.49  284.16  ROIC 14.83% 7.30% 8.35% 10.88% 

折旧摊销 14.58  21.87  25.87  29.88  资产负债率 13.85% 6.86% 7.82% 9.74% 

财务费用 -0.22  0.01  0.01  0.01  净负债比率 16.07% 7.36% 8.48% 10.79% 

投资损失 -2.42  -3.41  -4.32  -6.26  流动比率 5.81  13.76  12.01  9.62  

营运资金变动 29.43  -102.61  -103.70  -214.71  速动比率 4.93  12.85  11.07  8.70  

其它 3.44  -3.15  -0.06  -2.54  总资产周转率 0.47  0.32  0.26  0.33  

投资活动现金流 -164.75  -68.72  -65.62  -61.20  应收帐款周转率 1.61  1.85  1.83  1.94  

资本支出 -22.91  -37.50  -39.94  -37.46  应付帐款周转率 4.22  4.18  4.02  4.26  

长期投资 -144.08  -30.00  -30.00  -30.00  每股收益 0.73  1.05  1.31  1.91  

其他 2.25  -1.22  4.32  6.26  每股经营现金 1.03  0.46  0.76  0.61  

筹资活动现金流 -0.60  1287.69  -0.01  -0.01  每股净资产 4.64  14.36  15.67  17.58  

短期借款 0.35  0.00  0.00  0.00  P/E 54.00  37.46  30.02  20.55  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  P/B 8.48  2.74  2.51  2.24  

其他 -0.95  1287.69  -0.01  -0.01  EV/EBITDA -1.00  22.08  17.61  12.24  

现金净增加额 -12.09  1288.01  46.67  29.33  PS 12.76  11.99  9.48  6.53  

          数据来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 
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