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[Table_Title] 化工 橡胶 

持续蓄力，迎接未来 

 
 [Table_Summary]  ➢ 事件： 

公司近日发布三季报：实现营业收入 128,155,220.93 元，同比-

25.08%，归属于上市公司股东的净利润 13,019,177.72 元，同比-

73.04%。 

 

➢ 点评： 

Q3业绩暂时承压，财务报表持续印证快速扩张趋势。前三季度公

司实现收入 4.6亿，同比增速 2.4%，归母净利润 7842.81万，同比下

滑 44.49%，扣非归母净利润 7165.02万，同比下降 39.21%，业绩暂时

有所承压。1）为市场扩容蓄力而提前储备人员、开拓市场：前三季度

销售费用、管理费用、研发费用分别较去年同期增加 456/927/297 万

元，共计同比增加 1680.49 万，或因开拓市场背景下，人工工资、差

旅费、折旧费较上年同期增加所致；支付给职工以及为职工支付的现

金较去年同期大幅增加 60%,主要系职工人数增加，支付工资及五险一

金增加。2）订单、备货明显增加：前三季度存货大幅增加 70%，主要

系公司在手订单增加、备货增加所致；购买商品、接受劳务支付的现

金较去年同期大幅增加 54%，主要系增加原材料采购，支付的现金增

加所致。3）新产能快速建设，为扩容提前做储备：公司唐山产能已开

始爬坡，昆明产能在建，同时收购常州格林，前三季度在建工程增长

91%，主要系募集资金项目投资增加，固定资产增加 34%，主要原因为

收购子公司并合并固定资产增加。 

立法强制两区八类使用，叠加“碳中和”政策需求驱动，减隔震

行业发展具备确定性。《建设工程抗震管理条例》已执行近 2月，全

国多地区立法宣贯工作不断开展，行业空间打开趋势愈加明确。同时，

我国“碳中和”任务紧迫，政策频发，在近日的国务院《关于印发 2030

年前碳达峰行动方案的通知》中要求“十四五”期间实现绿色低碳技

术研发和推广应用取得新进展，在国务院《关于推动城乡建设绿色发

展的意见》明确实施建筑领域碳达峰、碳中和行动，明确推动高质量

绿色建筑规模化发展，推进既有建筑绿色化改造时抗震加固同步实施。

此前北京土拍增加高标准商品住宅建设方案评选内容和评分标准，至

少 1 栋采用减震/隔震技术加 3 分，接连发布的政策性变化持续印证

减隔震行业不仅在《条例》执行下具备明确的强制范围需求，同时也

在实现“碳中和”目标的过程中，使得行业渗透率提升的意义更加明

确。 

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 202/202 

总市值/流通(百万元) 18,974/18,974 

12 个月最高/最低(元) 132.32/66.30 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

震安科技（300767）《震安科技

（300767）中报点评：费用大幅前

置蓄力未来扩张，立法即将执行打

开广阔空间》--2021/08/29 

震安科技（300767）《震安科技：减

隔震助力防灾减灾，单项冠军持续

高成长可期》--2021/07/25 

震安科技（300767）《震安科技

（300767）点评：收购常州格林全

国布局雏形已现，单项冠军为立法

扩容蓄力》--2021/07/15 

[Table_Author] 证券分析师：王介超 
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➢ 投资建议： 

减隔震技术为柔性抗震技术，是扩内需、提质量、利国利民的确

定方向，日本等发达国家多年来应用效果良好，是抗震领域的强

效“疫苗”，我国步入高质量发展阶段，防灾减灾重视度日益提

升，是确定性高的发展方向，且正在高速成长期，减隔震有望成

“双循环”的重要赛道。《建设工程抗震管理条例》已正式发布，

“碳中和”战略背景下，减隔震技术应用能够降低钢材水泥用量，

有望成为建筑业减排有效抓手，减隔震空间有望看到 1000 亿以

上。同时行业本就处于高速发展期，立法只是加速器，公司作为

绝对龙头，被工信部评为“单项冠军”，竞争实力凸显，具备更

高附加值，上升空间较大。预计 21-23 年净利润分别为

1.21/6.6/15 亿，EPS 分别为 0.60/3.27/7.43，对应 PE 分别为

153/28/12倍。维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：《建设工程抗震管理条例》执行不及预期，基建投资

大幅下滑，原材料价格大幅上涨。 

 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

   2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 580.49  788.83  2851.24  5804.96  

（+/-%） 49.15% 35.89% 261.45% 103.59% 

归母净利润(百万

元） 

160.72  121.07  659.84  1499.48  

（+/-%） 77.14% -24.67% 445.00% 127.25% 

摊薄每股收益(元) 0.80  0.60  3.27  7.43  

市盈率(PE) 91.69  153.50  28.17  12.39  

资料来源：Wind，太平洋证券 注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 580 789 2851 5805 货币资金 535 795 352 297

%同比增速 49% 36% 261% 104% 交易性金融资产 0 0 0 0

营业成本 275 407 1373 2804 应收账款及应收票据 374 506 1789 3562

毛利 306 382 1478 3001 存货 176 256 846 1690

％营业收入 53% 48% 52% 52% 预付账款 38 37 157 287

税金及附加 6 7 27 52 其他流动资产 35 31 106 179

％营业收入 1% 1% 1% 1% 流动资产合计 1158 1624 3250 6014

销售费用 78 142 399 755 可供出售金融资产

％营业收入 13% 18% 14% 13% 持有至到期投资

管理费用 33 87 242 406 长期股权投资 0 0 0 0

％营业收入 6% 11% 9% 7% 投资性房地产 1 1 1 1

研发费用 16 20 71 145 固定资产合计 130 138 149 163

％营业收入 3% 3% 3% 3% 无形资产 36 41 50 60

财务费用 -3 8 15 16 商誉 0 0 0 0

％营业收入 0% 1% 1% 0% 递延所得税资产 25 25 25 25

资产减值损失 -1 0 0 0 其他非流动资产 131 191 221 251

信用减值损失 -9 0 0 0 资产总计 1482 2021 3697 6515

其他收益 2 14 32 85 短期借款 48 58 68 78

投资收益 5 10 29 65 应付票据及应付账款 153 167 665 1255

净敞口套期收益 0 0 0 0 预收账款 0 12 22 67

公允价值变动收益 0 0 0 0 应付职工薪酬 42 56 200 398

资产处置收益 0 0 -1 -1 应交税费 36 39 159 306

营业利润 173 143 784 1775 其他流动负债 78 116 392 800

％营业收入 30% 18% 27% 31% 流动负债合计 357 448 1505 2903

营业外收支 19 0 0 0 长期借款 0 0 0 0

利润总额 192 143 784 1775 应付债券 0 284 282 278

％营业收入 33% 18% 27% 31% 递延所得税负债 6 6 6 6

所得税费用 31 22 124 276 其他非流动负债 9 9 9 9

净利润 161 121 660 1499 负债合计 372 747 1802 3196

％营业收入 28% 15% 23% 26% 归属于母公司的所有者权益 1109 1274 1895 3319

归属于母公司的净利润 161 121 660 1499 少数股东权益 0 0 0 0

%同比增速 77% -25% 445% 127% 股东权益 1109 1274 1895 3319

少数股东损益 0 0 0 0 负债及股东权益 1482 2021 3697 6515

EPS（元/股） 0.80 0.60 3.27 7.43

现金流量表（百万元）

2020A 2021E 2022E 2023E

经营活动现金流净额 121 17 -358 37

投资 0 0 0 0

基本指标 资本性支出 -156 -76 -46 -46

2020A 2021E 2022E 2023E 其他 5 10 29 65

EPS 0.80 0.60 3.27 7.43 投资活动现金流净额 -152 -66 -17 18

BVPS 5.50 6.31 9.39 16.44 债权融资 0 284 -2 -3

PE 91.69 153.50 28.17 12.39 股权融资 0 58 0 0

PEG 1.19 — 0.06 0.10 银行贷款增加（减少） 92 10 10 10

PB 13.28 14.59 9.81 5.60 筹资成本 -19 -42 -77 -117

EV/EBITDA 54.25 131.33 24.77 11.26 其他 -44 0 0 0

ROE 14% 10% 35% 45% 筹资活动现金流净额 28 309 -69 -111

ROIC 13% 7% 28% 38% 现金净流量 -3 260 -444 -55



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 
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