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市场数据  
收盘价(元) 45.61 

一年最低/最高价 43.40/109.70 

市净率(倍) 7.48 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,293.77 

总市值(百万元) 11,276.06  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.10 

资产负债率(%,LF) 38.01 

总股本(百万股) 247.23 

流通 A 股(百万股) 203.77  
 

相关研究  
《震安科技(300767)：2022 中报

点评：毛利率提升显著+净现金

流大幅改善，逆市扩张产能彰显

公司信心》 

2022-08-29 

《震安科技(300767)：定增预案

落地+逆市扩张产能，充分彰显

公司信心》 

2022-06-05 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 670 1,261 2,076 3,132 

同比 15% 88% 65% 51% 

归属母公司净利润（百万元） 87 198 378 646 

同比 -46% 126% 91% 71% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.35 0.80 1.53 2.61 

P/E（现价&最新股本摊薄） 128.92 57.04 29.81 17.46 
  

[Table_Tag] #产能扩张 #新需求、新政策   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司公告三季报，前三季度实现营收 6.53 亿元，同比增长 42.00%；
归母净利润 0.79 亿元，同比增长 0.46%；扣非后归母净利润同比增长
11.19%。 

◼ Q3 出现业绩拐点，收入、净利润重回增长区间，盈利能力有所改善。
根据公司公告，Q3 单季度实现收入 2.22 亿元，同比增长 73.45%；归母
净利润 0.24 亿元，同比增长 85.53%；扣非后归母净利润为 0.23 亿元，
同比增长 105.09%；Q3 毛利率为 42.88%，相比去年同期微降 0.02 个百
分点；净利率为 10.86%，相比去年同期提升 0.95 个百分点，总体来看，
业绩增长和盈利能力符合预期。 

◼ 减隔震行业是具备 10 倍以上市场空间的朝阳产业，公司逆市扩张充分
彰显信心。相比传统抗震技术和产品，减隔震具有明显优势，标志性政
策《建设工程抗震管理条例》落地后，行业从量变发展到质变，强制性
要求政策覆盖的区域大大扩容，且云南省的减隔震范式逐步向全国范围
内推广。根据我们的测算，到 2025 年减隔震行业的市场空间达到 236.05

亿元，相比 2021 年提升 10 倍以上。公司拟向富国基金发行股份，募集
资金 2.50 亿元用于扩张产能，逆市扩张充分彰显对于行业和公司信心。 

◼ 标准制定+技术引领+产能扩张+供应整体解决方案，公司龙头地位较为
显著。1）标准制定和引导者：公司凭借行业领先地位推动了多项地方
及国家标准的制定，且自己生产的产品标准高于国家标准，随着隔震技
术的进一步推广和应用，隔震产品的国家标准预期会进一步提高，公司
具有较大的先发优势。2）行业开创和引领者：公司高管周福霖院士是
减隔震行业泰斗，为推动我国减隔震行业发展作出贡献，公司下设的周
福霖院士工作站具有较强的研发能力和较高的产品制造工艺水平，近二
年来公司研发人员占比均在 15%以上，研发投入占比持续提升。3）提
供整体解决方案：由于减隔震行业产品非标化+服务定制化，设计和施
工单位缺乏专业人才，因此对生产商提出更高要求，公司具备行业稀缺
的整体解决方案供应能力。4）云南经验全国推广：云南由于其地理原
因，是我国减隔震行业技术和标准的发源地，公司起家云南、深耕云南，
具有独特区位优势，且随着政策的落地和行业的推广，正在将云南的案
例和经验向全国范围内推广。5）订单饱满：公司 IPO 和转债募投项目
投产后将新增减隔震制品产能合计 11 万套/年；截至 2022 年 4 月 25 日，
公司主要在手订单及意向订单金额合计 9.46 亿元（含税），是 2021 年
公司收入的 141.07%，饱满产能和订单为业绩高增长提供充足动力。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们基本维持预计 2022-2024 年 EPS 分别为 

0.80、1.53、2.61 元，对应 PE 为 57、30、17 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：减隔震行业渗透率不达预期、疫情冲击下经营风险加大等  
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震安科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,425 2,104 3,039 4,328  营业总收入 670 1,261 2,076 3,132 

货币资金及交易性金融资产 402 649 691 852  营业成本(含金融类) 391 708 1,109 1,591 

经营性应收款项 614 917 1,505 2,262  税金及附加 6 11 18 27 

存货 341 452 709 1,017  销售费用 94 174 290 440 

合同资产 32 60 99 149     管理费用 47 89 147 222 

其他流动资产 37 25 35 48  研发费用 24 45 74 112 

非流动资产 639 866 1,109 1,321  财务费用 2 14 23 35 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 8 14 21 28 

固定资产及使用权资产 290 409 527 623  投资净收益 4 7 11 17 

在建工程 251 364 493 613  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 51 47 43 40  减值损失 -21 -22 -22 -22 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 97 219 425 729 

其他非流动资产 47 46 46 45  营业外净收支  1 3 2 2 

资产总计 2,064 2,970 4,148 5,649  利润总额 98 222 427 731 

流动负债 562 945 1,416 1,915  减:所得税 13 29 59 102 

短期借款及一年内到期的非流动负债 118 118 118 118  净利润 85 192 368 629 

经营性应付款项 266 482 755 1,083  减:少数股东损益 -2 -5 -10 -17 

合同负债 25 46 72 103  归属母公司净利润 87 198 378 646 

其他流动负债 153 300 471 612       

非流动负债 195 195 195 195  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.35 0.80 1.53 2.61 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 175 175 175 175  EBIT 94 234 438 740 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 114 274 486 794 

其他非流动负债 18 18 18 18       

负债合计 757 1,140 1,611 2,110  毛利率(%) 41.68 43.86 46.56 49.20 

归属母公司股东权益 1,285 1,506 1,916 2,601  归母净利率(%) 13.05 15.68 18.22 20.62 

少数股东权益 23 17 7 -10       

所有者权益合计 1,308 1,523 1,923 2,591  收入增长率(%) 15.48 88.12 64.62 50.88 

负债和股东权益 2,064 2,970 4,148 5,649  归母净利润增长率(%) -45.58 126.01 91.33 70.76 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -183 194 14 87  每股净资产(元) 5.93 7.03 9.05 12.44 

投资活动现金流 -205 -234 -246 -208  最新发行在外股份（百万股） 247 247 247 247 

筹资活动现金流 262 287 275 281  ROIC(%) 5.91 11.87 18.71 24.96 

现金净增加额 -125 248 42 160  ROE-摊薄(%) 6.81 13.13 19.75 24.83 

折旧和摊销 20 40 48 54  资产负债率(%) 36.66 38.39 38.83 37.36 

资本开支 -212 -241 -258 -225  P/E（现价&最新股本摊薄） 128.92 57.04 29.81 17.46 

营运资本变动 -328 -210 -586 -759  P/B（现价） 7.69 6.49 5.04 3.67 

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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