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[Table_Title] 

行业大幅扩容在即，地域拓展成长加速 
[Table_Title2] 震安科技(300767) 

 

[Table_Summary] ►立法落地，行业空间迎大幅扩容。减震、隔震技术是较为先进

的建筑防震技术，但过往由于过往法规以鼓励为主，市场潜力未

完全激发，年需求 15-20 亿元。2021 年 9 月，《建设工程抗震管

理条例》开始实施，该条例属于新政法规，有强制效应，且覆盖

地域范围由最初 5 省 47 市扩大至 23 省 126市及重点防御省市

（主要是经济发达区域），测算未来年需求有望达到 300 亿元。 

►行业壁垒较高，头部企业核心受益。由于产品涉及生命财产安

全，且公建客户成本敏感度相对较低，因此客户对于产品质量要

求较高，认证流程较为复杂，确认合作关系后较少更换。此外，

行业总体有非标属性，需要减隔震企业从前期设计到后期施工全

程参与，提供整体解决方案，因此行业壁垒较高。我们认为头部

企业市场份额能够保持，成为行业扩容核心受益者。 

►地域扩张走向全国，释放业绩高弹性。公司目前全国市场份

额 30%左右，是全国减隔震领先企业，通过在行业内十余年的

深耕，在规模、技术、产能布局、盈利能力等多个方面积累了

较为明显的竞争优势。公司准确判断了行业立法扩容趋势，率

先在行业内通过 1）增加销售技术人员、深化渠道下沉，2）在

项目跟踪中加强产品推销宣传，强化市场教育，3）业内收并

购等方式加速地域扩张，拓展省外市场。同时，我们测算未来

公司产能有望增长至目前 3 倍左右，进一步提升确定性，伴随

施工需求回暖，2022 年起公司业绩弹性有望加速释放。 

►盈利预测。预计 2022-2024年，公司收入 14.7/27.5/42.2 亿

元，EPS0.99/2.11/3.29 元，对应 7 月 20 日 54.30 元收盘价

54.7/25.7/16.5x PE。给予公司基于市盈率估值法的目标价

69.30 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示。需求不及预期，成本高于预期，产能扩张慢于预

期，系统性风险。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 580.49 670.33 1473.11 2749.92 4221.09 

YoY（%） 49.15% 15.48% 119.76% 86.67% 53.50% 

归母净利润(百万元) 160.72 87.46 241.04 512.20 797.26 

YoY（%） 77.14% -45.58% 175.59% 112.49% 55.65% 

毛利率（%） 52.65% 41.68% 40.95% 42.59% 42.58% 

每股收益（元） 0.66 0.36 0.99 2.11 3.29 

ROE 14.49% 6.81% 16.33% 27.22% 31.73% 

市盈率 81.98 150.65 54.66 25.73 16.53 
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1.减隔震行业领军企业 

公司成立于 2010 年，总部位于云南，主要产品为减隔震产品生产销售、减隔震

监测服务等，其产品主要运用于学校、医院、重大工程等对抗震性能要求较高的建筑，

并承接多项国家重大项目。2019 年 3 月，公司在深交所上市，成为 A 股首家以建筑

减隔震为主业的上市公司。公司与 200 余家设计院形成合作，与多家大型地产企业签

订了战略供货协议，并与很多国内外知名院校有深度合作。 

图 1  公司发展历程 

 

资料来源：公司年报，招股书，华西证券研究所 

 

股权较为集中，2021 年成本因素致净利润下滑。公司实际控制人为李涛。截止

到 2022Q1，李涛先生直接持有公司 19.68%股权，同时通过北京华创三鑫持有公司

20.64%股权（合计 40%左右）。目前李涛先生担任公司董事长、总经理，负责公司经

营决策和市场拓展，从业经验丰富。公司自成立以来保持较快速度发展，2012-2021

年，营收规模由 1.2 亿元增长至 6.7 亿元，对应年复合增速 21.4%。2021 年，受 1）

施工需求疲软，2）人员扩张较快，3）原材料成本上升影响，公司净利润出现下滑。 
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图 2  公司股权结构 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 3  公司主要产品 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所 
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图 4  公司收入及增速  图 5  公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

市场扩容+区域拓展，公司有望进入高速发展周期。2021 年 8 月，国务院发布

《建设工程抗震管理条例》（2021 年 9 月正式实施），我们测算全国减隔震市场相比

现在有望大幅扩容，公司作为行业领军企业核心受益，同时伴随公司地域扩张，公司

发展有望进入快车道。在经历了 2021 年施工需求下滑、原材料价格高企的短暂低迷

后，我们认为 2022 年起，公司收入、利润增长有望提速，进一步增厚业绩弹性。 

2.立法落地：市场有望大幅扩容 

2021 年 8 月，国务院发布《建设工程抗震管理条例》（2021 年 9 月正式实施），

我们测算全国减隔震市场相比现在有望大幅扩容。此外，我们认为减隔震行业壁垒较

高，头部企业将成为市场扩容的核心受益者。 

2.1.三种主流技术，隔震优势较大 

目前建筑防震主要有三种方法： 

抗震：通过增加钢筋、水泥用量，增强建筑结构强度来抵御地震，本身不降低地

震的作用。 

减震：通过阻尼器，将部分动能转化为热能，降低地震对建筑结构的破坏，通常

降低地震作用 20-30%。 

隔震：利用隔震支座和弹簧，将建筑结构的晃动转化为抗震装置的横向摆动，降

低建筑上部受力，降低地震作用 50-80%，防震效果最好，同时也有较好的经济效益。 
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表 1 三种主要防震方法对比 

方法 简要原理 特点 减震效果 经济效益 

抗震 
加大钢筋、水泥使用量，提高建

筑强度 
硬碰硬 无 一般 

减震 
在传统抗震基础上，添加能量消

耗装置 
将动能转化为热能 20-30% 不佳，可能增加工程造价 

隔震 
在上下部之间形成隔震层，形成

隔震层，将地震转化为隔震装置

横向位移降低上部结构反应 
以柔克刚 50-80% 较好 

资料来源：公司招股说明书，华西证券研究所 

 

从实际效果来看，在 2011 年日本地震以及 2013 年四川雅安地震后，采用隔震技

术的公共建筑建筑功能并未显著受到损害，而同地区采用抗震技术的建筑已几乎无法

使用，隔震技术优势凸显，随着技术的成熟和认知度的增加，未来在防震中的渗透率

有望大幅提升。 

图 6  仙台地震后隔震建筑功能完好  图 7  芦山县医院震后功能迅速恢复 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，华西证券研究所  资料来源：公司招股说明书，华西证券研究所 

 

2.2.过往法律以鼓励为主，市场空间15-20 亿元 

从地理角度考虑，我国是地震多发区。根据中国地震信息网及公司招股说明书

披露数据，我国大陆 7 级以上的地震占全球大陆 7 级以上地震的 1/3，因地震死亡

人数占全球的 1/2；我国有 41%的国土、一半以上的城市位于地震基本烈度 7 度及 

7 度以上地区，6 度及 6 度以上地区占国土面积的 79%。 
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图 8  我国地震烈度区分部 

 

资料来源：公司招股说明书，华西证券研究所 

 

尽管我国多个省份是地震多发地区，但是截止到 2020 年我国相关法规以鼓励使

用、优先使用为主，市场潜力未被完全激发。根据公司招股书披露数据，上市时公司

市场份额 30%左右，按照 2018 年公司 4.6 亿元收入计算，2018 年市场空间 15 亿元

左右，考虑到近几年立法尚未正式执行，我们判断目前市场空间总体与 2018 年相仿。 

表 2 过往防震规定以优先采用、鼓励采用为主 

时间 法律或规定 简要内容 

1997 
中华人民共和国防震减

灾法 
对于不按照抗震设计进行施工的行为要求责令改正，否则予以 3万元以上 30 万元以下

罚款 

2006 
国家防震减灾规划 2006-

2020 
到 2020 年基本具备综合抗御 6 级水平 

2014 
关于房屋建筑工程推广

应用减隔震技术的若干

意见 

抗震 8度区以及重点监视防御区 3层以上的人员密集公共建筑，优先采用减隔震技术设
计，鼓励重点设防类建筑采用减隔震技术 

资料来源：住建部，司法部，地震局，招股说明书，华西证券研究所 
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表 3 本次立法前各地减震隔震技术应用法规政策 

区域 抗震设防裂度 8 度以上地区减隔震使用要求 

云南 学校和医院强制使用 

陕西 学校和医院强制使用 

甘肃 学校和医院强制使用 

山东 学校和三级医院强制使用 

新疆 具备条件的房屋、市政工程等强制使用 

四川 学校和医院优先使用 

海南 学校和医院优先使用 

合肥 重大医疗用建筑强制使用，学校优先使用 

资料来源：公司招股说明书，华西证券研究所 

 

云南是执行较严格地区，但离天花板仍有较大距离。从分省执行情况来看，多

数省份总体执行方式多为“优先采用”及“鼓励”，推广较多的地区为云南地区。

2016 年，云南公布《云南省隔震减震建筑工程促进规定》，要求 1）抗震设防烈度 7 

度以上区域内三层以上、且单体建筑面积 1000 平方米以上的学校、幼儿园校舍和医

院医疗用房建筑工程，2）抗震设防烈度 8 度以上区域内单体建筑面积 1000 平方米

以上的重点设防类、特殊设防类建筑工程，3）恢复重建三层以上、且单体建筑面积 

1000 平方米以上的公共建筑工程，三类工程应当采用减隔震技术，根据公司招股书

数据，2017 年新开工减隔震建筑 1365 栋，占全国 67%左右，是推广较好地区。结合

此前测算的全国市场空间，据此估算云南市场规模 10 亿元左右，离理论天花板（即

全省高烈度地区每栋公共建筑均采用减隔震）仍有较大距离。 

图 9  过往减隔震技术主要应用在云南 

 

资料来源：公司招股说明书，华西证券研究所 
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表 4 云南市场离 

全国商品房施工面积（万平米） 975,387 

云南商品房施工面积（万平米） 29,148 

云南商品房施工面积占全国比重 3.0% 

  

全国公共建筑施工面积（万平米） 600,109 

高烈度区占云南面积比例 44.7% 

估算云南公共建筑施工面积（万平米） 8,011 

单位减隔震造价（元/平米） 100 

估算理论云南减隔震市场空间（亿元） 80.1 

  

2018 年公司云南省内收入（亿元） 3.91 

估算公司云南市场份额 50.0% 

估算云南实际市场空间（亿元） 7.8 

估算云南市场渗透率 9.8% 

资料来源：统计局，地震局，Wind，华西证券研究所 

 

2.3.立法落地，市场大幅扩容在即 

2021 年，《建设工程抗震管理条例》（属于行政法规，有强制力，2021 年 9 月开

始正式执行）通过，相较于此前的相关条例法规，本次条例明确了所有高烈度设防地

区公共建筑均应采用减隔震技术，相当于显著扩大了地域执行范围。根据条例，设防

范围由原来的 5 省 47 市增加至 1）23 省 126 市，2）长三角、珠三角等重点监视防御

区，合计面积占全国陆地面积 10%左右。此外，相较于此前较为局限于学校及医院的

法规，新条例明显扩大了适用范围，规定如下建筑应当采用减隔震技术： 

图 10  本次减隔震立法明显扩大了地域覆盖范围 

 

资料来源：官方网站，华西证券研究所 
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新建公共建筑领域：位于高烈度设防地区、地震重点监视防御区的新建学校、幼

儿园、医院、养老机构、应急指挥中心、应急避难场所等公共建筑应当采用隔震减震

技术，保证发生本区域设防地震时不丧失建筑功能； 

存量建筑领域：位于高烈度设防地区、地震重点监视防御区的学校、幼儿园、医

院、养老机构、应急指挥中心、应急避难场所等既有公共建筑进行抗震加固时,应当

采用隔震减震技术； 

表 5 本次减隔震立法主要内容 

1 新建、扩建、改建建设工程，应当符合抗震设防强制性标准。 

2 

位于高烈度设防地区、地震重点监视防御区的新建学校、幼儿园、医院、养老机构、儿童福利机构、

应急指挥中心、应急避难场所、广播电视等建筑应当按照国家有关规定采用隔震减震等技术，保证发

生本区域设防地震时能够满足正常使用要求。 

3 

位于高烈度设防地区、地震重点监视防御区的学校、幼儿园、医院、养老机构、儿童福利机构、应急

指挥中心、应急避难场所、广播电视等已经建成的建筑进行抗震加固时，应当充分论证后采用隔震减

震等技术，保证其抗震性能符合抗震设防强制性标准。 

4 实施农村危房改造、移民搬迁、灾后恢复重建等，应当保证建筑工程达到抗震设防强制性标准。 

5 国家鼓励建设工程所有权人结合电梯家装、节能改造等开展抗震加固，提升老旧房屋抗震性能。 

6 国家鼓励在除前款规定以外的建设工程中采用隔震减震等技术，提高抗震性能。 

资料来源：官方网站，华西证券研究所 

 

市场有望扩容至 300 亿元以上。除上述场景外，条例还鼓励在装配式建筑、农

村住房、旧改等场景中减隔震技术的应用。此外，条例进一步明确了追责机制、行业

规范等，扶持政策等。根据我们测算，当条例逐渐被完全执行后，市场规模有望扩容

至 300 亿元以上，相比于现在大幅扩容。 
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表 6 立法通过后减隔震设备市场空间可达 300 亿元 

全国施工面积（万平米） 1,575,495 

重点区域国土面积占比 31.1% 

地震重点防御区域施工面积（万平米） 489,979 

  

全国商品房施工面积（万平米） 975,387 

全国公共建筑施工面积（万平米） 600,109 

八类公共建筑面积占比 12.5% 

地震重点防御地区公共建筑施工面积（万平米） 61,247 

  

学校、医院等重点人口密集公共建筑占比 50.0% 

减隔震施工需求面积（万平米） 30,624 

每平米隔震装置造价（元/平米） 100 

隔震市场空间（亿元） 306 

资料来源：统计局，地震局，Wind，华西证券研究所 

 

除立法推动外，我们认为减隔震技术同样具备良好的商业经济价值，从而使得

行业进一步扩容。首先，减隔震技术能够减少建筑物中钢筋、水泥的用量，在目前

钢铁、水泥价格总体处于高位的背景下，有望降低建筑整体成本，同时由于水泥、钢

铁是高耗能行业，减隔震设备的应用也有助于建筑整体减碳，在碳中和背景下进一步

提升渗透率。其次，我们注意到，减隔震技术已经在 LNG 等抗震要求较高的商业项目

中开始应用，未来有望在类似的商业项目中逐渐普及。 

图 11  天津 LNG 项目采用减隔震技术  图 12  天津 LNG 项目二期采用减隔震技术 

 

 

 
资料来源：公司官网，华西证券研究所  资料来源：公司官网，华西证券研究所 

 

2.4.行业壁垒较高，头部企业核心受益 
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我们认为减隔震行业壁垒较高，头部企业能够在行业扩容后保持市场份额，从而

成为行业扩容的核心受益者。 

表 7 公司隔震行业主要竞争对手 

竞争者 业务简介 

无锡圣丰建筑新材料有限公司 引进外资改组，主要从事隔震和消能减震产品的生产 

衡水震泰隔震器材有限公司 创立于 1997 年，首部橡胶隔震支座国标起草厂家之一，产品被广泛应用 

广东宇泰减震科技有限公司 
1992 年成立，专门从事隔震减震器材的生 

产，产品广泛应用于房屋、桥梁、设备隔震和消能减震。 

四川强实减震科技有限公司 专业从事建筑、桥梁隔震减震技术研发和 隔震支座产品生产企业 

株洲时代新材料科技股份有限公司 
主要从事高分子减振降噪产品、高分子复合改性材料和特种涂料 及新型绝缘材料三大

系列产品的研制开发、生产、销售和服务 

柳州东方工程橡胶制品有限公司 
主要从事桥梁支座，桥梁 伸缩装置、减隔震支座、阻尼器等系列产品的研发、生产、

销售和服务 

浙江天铁实业股份有限公司 主要从事轨道工程橡胶制品的研发、生产和销售的高新技术企业。 

苏州海德新材料科技股份有限公司 
主要从事公路及轨道桥梁支座、桥梁伸缩缝装 置、建筑及桥梁隔震支座、阻尼装置的

生产制造 

上海路博减振科技有限公司 主要从事土木工程减震技术、机械设备减振技 术、检测科技领域内的技术开发等 

资料来源：招股说明书，华西证券研究所 

 

首先，从客户角度，因为产品涉及生命财产安全，同时应用场景多数为公建项目，

因此客户对于质量要求较高，且对于价格相对不敏感，减隔震企业需要与设计、施工、

业主方等保持合作，认证壁垒和客户粘性较高、先发优势较大。根据公司招股说明书

披露，2018 年公司通过招投标获得收入 1.03 亿元，占公司收入比重仅 22.50%，体现

下游客户招标并不频繁，一旦确定合作伙伴后较少更换。 

图 13  招投标收入占公司总收入比重较小 

 

资料来源：公司招股说明书，华西证券研究所 
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其次，减隔震行业总体属于非标，需要相关企业提供整体解决方案。减隔震企

业需要参与前期设计和后期安装服务，而目前行业内很多小企业只能生产部分（相对）

标准化产品，竞争力总体有限。 

图 14  减隔震设计及产品认证流程较为复杂 

 

资料来源：公司招股说明书，华西证券研究所 

 

3.震安科技：全国化布局先行，突破产能瓶颈助力成长 

公司成立于重点防震地区云南，通过十余年深耕行业，积累了较为宽厚的竞争优

势。行业扩容背景下，公司开启全国化布局，有望借助竞争优势从云南走向全国，而

公司产能也有望同步扩张，进一步支撑公司成长。 

3.1.行业领先企业，竞争力强 

公司深耕行业十余年，竞争优势较为明显，具体包括： 

技术优势：公司成立周福霖工作站，拥有国内橡胶、高分子化学材料、机械、工

程等多个方面的技术研发人员，保持与国内外众多高等院校合作，保持行业领先的研

发和制造水平，技术人员数量及研发投入行业领先。此外，公司多次作为主编单位和

参编单位，参与国家和地方标准的制定，截止到 2021 年底，公司作为参编单位或主

编单位，累计已编在编的减隔震技术标准 37 部，其中国家标准 2 部、行业标准 5 部、

协会标准 7 部、地方标准 21 部、企业标准 2 部。 
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表 8 公司研发投入及技术人员储备领先行业 

 研发支出（百万元） 技术人员数量 技术人员占公司员工比重（%） 

震安科技 23.9 233 25% 

海德科技 9.5 26 11% 

丰泽股份 8.8 45 13% 

路博科技 6.1 6 7% 

资料来源：Wind,华西证券研究所 

备注：震安科技为 2021 数据，其余为 2020 年数据 

 

规模优势：2021 年，公司收入 6.7 亿元，规模上明显超过丰泽股份、海德科技、

路博科技等主要竞争对手。 

图 15  公司收入规模明显高于主要竞争对手 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

项目经验优势：根据公司债券募集说明书披露，公司产品应用于北京新机场航站

楼、北京海淀区玉渊潭地铁住宅项目、云南临沧市人民医院青华医院等多个大型标杆

项目，拥有丰富的项目经验及施工方、设计院资源。 
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图 16  公司重点合作伙伴 

 
资料来源：公司官网，华西证券研究所 

 

图 17  公司项目案例 

 
资料来源：公司官网，华西证券研究所 

 

布局优势：橡胶和铅锭是生产公司隔震产品的主要原料之一，根据公司招股说明

书披露数据测算，2018 年公司橡胶及铅锭成本分别为 232/221 元/套，合计占产品总

成本 10.8%左右，而公司核心市场云南是我国橡胶资源和铅锌资源大省，相关资源储

量位居全国前三，能够有力保障公司原料供应。 
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图 18  2018 年公司隔震支座成品成本划分 

 

资料来源：公司招股说明书，华西证券研究所 

 

盈利能力优势：规模和技术优势带来公司盈利方面优势。根据 Wind 数据，公司

毛利率、净利率高于竞争对手 5-10 个百分点以上。 

图 19  公司毛利率领先竞争对手  图 20  公司净利率领先竞争对手 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

3.2.率先开启全国化布局 

公司准确预判了减隔震行业立法带来的需求扩容，率先开启全国化布局，成立西

南、华北、西北、华东南 4 大销售区域，并在各区域招聘销售、技术人员，建立销售

-设计联动机制，并深化渠道下沉，2021 年，公司销售人员同比上升 72%至 167 人，

技术人员数量同比上升 75%至 233 人。此外，公司进一步加大市场推广，广告费用由

2016 年的 1469 万元提升至 2021 年的 4830 万元，占收入比重提升至 7%左右，体现

2020 年以来，公司加速在云南以外地区项目跟踪过程中的市场推广。 
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图 21  公司销售、技术人员 2021 年扩张较快  图 22  公司近年来加大产品宣传力度 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 23  公司云南省外收入增长较快 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

此外，公司还通过收购进一步拓宽渠道布局，2021 年 8 月，公司以 0.6 亿元对

价收购常州格林 66.7%股权，2022 年 4 月公司再次收购 23.3%股权，合计持股比例达

到 90%。常州格林位于江苏，主要经营范围为华东、华南，主要产品为大型阻尼器

（与公司减震产品类似），主要客户为核电站。对于常州格林的收购，为公司在华东、

华南的扩张提供了支点，同时也加强了公司在阻尼器技术与非房建筑客户的储备，预

计协同效应良好。经过数年扩张，公司云南以外省份收入占比由 2012 年的 16.4%上

升至 2021 年的 59%。伴随立法落地，我们判断非云南地区市场扩容步伐相较于云南

地区将更快，借助竞争优势，公司有望将成功经验从云南复制至全国，进一步为增长

提供动能。 
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图 24  常州格林是核电设备国产化研发成员单位  图 25  常州格林重点产品之一：液压阻尼器 

 

 

 
资料来源：公司官网，华西证券研究所  资料来源：公司官网，华西证券研究所 

 

3.3.产能扩张进一步提高确定性 

公司现有昆明、唐山、常山三个生产基地（5 个工厂），而根据公司债券募集说

明书及年报披露数据，截止到 2021 年底，公司主要在建项目有两个：1）IPO 项目，

即 5 万套减隔震产品智能化生产线及 2）可转债项目，3 万套减震及 3 万套隔震产品

智能化生产线。根据公司可转债募集说明书，截止到 2020 年底，公司隔震/减震产品

产能 3.6/1 万套，考虑到技改完成（增加 1.2 万套产能），我们估算 2021 年底公司产

能 5.8 万套。待上述 11 万吨产能投产后，公司产能将提升 190%左右，进一步提升公

司成长确定性。 

图 26  公司产能预计迅速扩张，支撑公司销量增长 

 
资料来源：公司年报，债券募集说明书，华西证券研究所 

 

4.盈利预测及估值 

伴随立法落地，各地推进执行，以及公司产能扩张，我们预计公司 2022-2024 年，

减隔震类产品销量总体增速达 100%/80%/50%以上，同时 2022H2 起，由于钢材价格回

落，成本端预计有所改善。预计 2022-2024 年，公司收入 14.73/27.50/42.21 亿元，
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归母净利润 2.41/5.12/7.97 亿元，对应 EPS0.99/2.11/3.29 元，对应 7 月 20 日

54.30 元收盘价 54.7/25.7/16.5x PE。 

表 9 盈利预测 

（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

隔震产品收入 449 476 1,070 2,032 3,150 

毛利率 52.4% 41.6% 41.6% 44.0% 44.0% 

减震产品收入 131 183 393 707 1,060 

毛利率 53.5% 39.8% 38.1% 38.1% 38.1% 

其他收入      

      

总收入 580 670 1,473 2,750 4,221 

增速 49.2% 15.5% 119.8% 86.7% 53.5% 

归母净利润 161 87 241 512 797 

净利率 27.7% 13.0% 16.4% 18.6% 18.9% 

增速 77.1% -45.6% 175.6% 112.5% 55.7% 

资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

由于公司在 A 股市场较为缺乏可比公司，我们的估值主要参考公司历史估值。根

据 Wind 数据，2019 年至今，公司平均估值为 91x TTM PE，而我们预计的 2022-2024

年，收入/归母净利润的复合增速分别为 84.7%/108.9%，最终我们取 70x 2022E PE

估值，对应约 0.65x PEG，以反映公司较高的潜在增速。首次覆盖给予公司目标价

69.30 元，给予“买入”评级。 

5.风险提示 

需求不及预期：如果法规执行或基建资金到位情况低于预期，则行业需求和公

司收入可能低于我们预期。 

成本高于预期：如果原材料价格超预期，公司毛利率可能低于我们预期。 

产能投放慢于预期：如果公司产能扩张慢于预期，则销量增长可能低于我们预

期。 

系统性风险：宏观经济、贸易摩擦走势可能影响 A股整体走势和估值。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 670.33 1473.11 2749.92 4221.09  净利润 85.14 234.65 498.60 776.09 

YoY(%) 15.48% 119.76% 86.67% 53.50%  折旧和摊销 19.79 85.88 112.02 143.21 

营业成本 390.94 869.94 1578.76 2423.77  营运资金变动 -307.13 -542.11 -886.23 -977.35 

营业税金及附加 5.82 12.79 23.87 36.64  经营活动现金流 -182.85 -224.39 -278.42 -60.85 

销售费用 93.94 184.14 329.99 506.53  资本开支 -212.01 -188.30 -190.84 -190.84 

管理费用 47.46 73.66 132.00 194.17  投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

研发费用 23.90 52.52 98.04 150.49  投资活动现金流 -204.56 -184.62 -187.17 -187.17 

财务费用 1.96 3.47 6.63 9.24  股权募资 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产减值损失 -0.84 -0.84 -0.84 -0.84  债务募资 313.86 500.00 500.00 400.00 

投资收益 3.67 3.67 3.67 3.67  筹资活动现金流 262.33 263.87 382.58 223.28 

营业利润 96.63 261.11 565.14 884.77  现金净流量 -125.08 -145.14 -83.01 -24.74 

营业外收支 1.44 9.16 9.16 9.16  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 98.07 270.27 574.31 893.93  成长能力（%）     

所得税 12.93 35.63 75.70 117.83  营业收入增长率 15.48% 119.76% 86.67% 53.50% 

净利润 85.14 234.65 498.60 776.09  净利润增长率 -45.58% 175.59% 112.49% 55.65% 

归属于母公司净利润 87.46 241.04 512.20 797.26  盈利能力（%）     

YoY(%) -45.58% 175.59% 112.49% 55.65%  毛利率 41.68% 40.95% 42.59% 42.58% 

每股收益 0.36 0.99 2.11 3.29  净利润率 12.70% 15.93% 18.13% 18.39% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 ROA 4.24% 8.69% 12.40% 14.00% 

货币资金 401.69 256.54 173.54 148.80  净资产收益率 ROE 6.81% 16.33% 27.22% 31.73% 

预付款项 48.56 48.56 48.56 48.56  偿债能力（%）     

存货 340.66 669.19 1214.43 1864.44  流动比率 2.54 1.60 1.48 1.51 

其他流动资产 634.15 1046.48 1853.20 2734.13  速动比率 1.84 1.03 0.91 0.91 

流动资产合计 1425.05 2020.77 3289.73 4795.92  现金比率 0.72 0.20 0.08 0.05 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00  资产负债率 36.66% 46.18% 54.38% 56.19% 

固定资产 284.65 328.84 384.12 426.82  经营效率（%）     

无形资产 50.99 46.47 41.95 37.42  总资产周转率 0.38 0.61 0.80 0.86 

非流动资产合计 639.22 751.63 840.46 898.09  每股指标（元）     

资产合计 2064.27 2772.41 4130.19 5694.01  每股收益 0.36 0.99 2.11 3.29 

短期借款 114.86 614.86 1114.86 1514.86  每股净资产 5.29 6.08 7.75 10.36 

应付账款及票据 266.18 394.86 716.58 1100.11  每股经营现金流 -0.75 -0.92 -1.15 -0.25 

其他流动负债 180.49 250.56 394.58 564.62  每股股利 1.69 0.25 0.53 0.82 

流动负债合计 561.53 1260.28 2226.02 3179.59  估值分析     

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  PE 150.65 54.66 25.73 16.53 

其他长期负债 195.15 20.04 20.04 20.04  PB 19.71 8.93 7.00 5.24 

非流动负债合计 195.15 20.04 20.04 20.04       

负债合计 756.68 1280.32 2246.05 3199.63       

股本 202.17 202.17 202.17 202.17       

少数股东权益 22.74 16.34 2.75 -18.42       

股东权益合计 1307.59 1492.09 1884.14 2494.38       

负债和股东权益合计 2064.27  2772.41  4130.19  5694.01        

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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