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[Table_Title] 机械设备 通用设备 

螺杆空压机需求回暖，高端新品稳步推进 

 
 [Table_Summary]  事件：2022 年 10 月 27 日，公司披露 2022 年三季报，前三季度

实现营收 6.34 亿元，同比-11.89%，实现归母净利润 1.41 亿元，同比

-3.70%，实现扣非归母净利润 1.22 亿元，同比-11.69%；Q3 单季度实

现营收 2.08 亿元，同比+5.51%，实现归母净利润 0.42 亿元，同比

-4.05%，实现扣非归母净利润 0.36 亿元，同比-9.73%。 

 

业绩略有承压，毛利率处于稳定水平。公司主营业务为螺杆空气

压缩机及配套产品销售，下游涵盖汽车、电子、化工、纺织、医疗、

食品、新能源、半导体等多个下游行业，产品的终端市场受宏观经济

波动影响较为显著。公司前三季度营收端有所承压。公司 2022 年前三

季度销售毛利率 33.79%，同比-0.39%，主要系原材料价格波动所致，

但公司采用控制生产成本、按需采购等一系列措施降低盈利波动，维

持了毛利率的稳定。 

螺杆机需求逐步回暖，收入端同环比显著改善。上半年受疫情影

响，宏观经济有所下行，公司营业收入下滑显著。公司 Q3单季度实现

营收 2.08 亿元，环比+0.01%，同比+5.51%，收入端已经呈现触底回升

的态势。预计随着疫情的影响逐步消退，宏观景气度抬头，公司亦将

受益于下游需求的持续恢复。 

研发投入持续加码，未来推进多层次产品布局。2022 年三季度研

发费用达 0.11 亿元，同比+49.86%，前三季度研发费用达 0.32 亿元，

同比+10.05%。公司作为“专精特新”小巨人企业，始终坚持对技术创

新的重视，目前正专注于无油螺杆空压机、干式真空泵、离心空压机

等高端产品的研发，尝试通过技术创新解决压缩机行业中高精尖等国

内空白的领域，实现国产替代。公司将积极推进产品的多层次布局，

提升行业内的市场地位。 

盈利预测及投资建议。随着螺杆空气压缩机需求的逐步回暖以及

高端新品的推进销售，公司未来毛利率将会保持在较为稳定的区间，

我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 8.40/9.82/11.48 亿元，同比

-6.00%/16.96%/16.90%；归母净利润分别为 1.75/2.05/2.44 亿元，同

比-3.40%/17.66%/18.50%；EPS 分别为 0.46/0.54/0.64 元，当前股价

对应 PE 分别为 21/18/15 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：宏观经济恢复不及预期；新产品开拓不及预期；行业

竞争加剧风险；原材料成本上升风险 

 

[Table_ProfitInfo] 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 379/108 

总市值/流通(百万元) 3,619/1,032 

12 个月最高/最低(元) 16.35/8.87 
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 盈利预测和财务指标： 

  2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 893.23  839.63  982.01  1147.97  

（+/-%） 14.87% -6.00% 16.96% 16.90% 

净利润(百万元） 180.79  174.65  205.49  243.51  

（+/-%） 24.77% -3.40% 17.66% 18.50% 

摊薄每股收益(元) 0.48  0.46  0.54  0.64  

市盈率(PE) 20.02  20.72  17.61  14.86  

资料来源：同花顺 iFinD，太平洋证券 注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 259.95  705.81  825.26  880.61  926.93   营业收入 777.64  893.23  839.63  982.01  1147.97  

应收票据及账款 114.10  156.75  129.54  151.51  177.11   营业成本 538.74  595.55  558.65  650.30  755.62  

预付账款 2.45  0.97  2.23  2.60  3.04   营业税金及附加 4.88  5.55  5.24  6.13  7.17  

其他应收款 0.32  0.56  0.44  0.51  0.60   销售费用 14.69  19.18  16.94  19.52  22.13  

存货 126.25  212.52  173.88  202.41  235.19   管理费用 31.02  47.65  39.16  44.92  51.59  

其他流动资产 24.77  29.30  23.65  27.66  32.34   研发费用 34.10  39.40  36.93  42.50  48.42  

流动资产总计 527.84  1105.91  1155.00  1265.30  1375.22   财务费用 0.45  0.63  -2.68  -2.99  -3.16  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   资产减值损失 -4.87  -7.23  -5.47  -6.40  -7.48  

固定资产 224.91  255.89  232.48  237.59  275.90   投资收益 4.63  7.93  5.82  5.82  5.82  

在建工程 86.12  18.65  48.87  141.60  234.32   公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 17.03  18.67  15.56  12.45  9.34   营业利润 167.12  203.82  198.89  234.07  277.43  

长期待摊费用 0.00  0.18  0.09  0.00  0.00   其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 29.62  169.21  152.71  136.21  119.71   利润总额 166.18  206.32  199.16  234.34  277.69  

非流动资产合计 357.68  462.60  449.71  527.85  639.27   所得税 21.28  25.53  24.52  28.85  34.18  

资产总计 885.53  1568.51  1604.71  1793.15  2014.49   净利润 144.90  180.79  174.65  205.49  243.51  

短期借款 9.02  0.00  0.00  0.00  0.00   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付票据及账款 175.70  208.19  192.00  223.50  259.69   归母股东净利润 144.90  180.79  174.65  205.49  243.51  

其他流动负债 154.15  244.01  190.04  221.83  258.67   预测指标      

流动负债合计 338.88  452.20  382.04  445.33  518.36    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   营收增长率 28.38%  14.87%  -6.00%  16.96%  16.90%  

其他非流动负债 10.42  17.67  17.67  17.67  17.67   营业利润增长率 71.68%  21.96%  -2.42%  17.69%  18.52%  

非流动负债合计 10.42  17.67  17.67  17.67  17.67   EBIT 增长率 71.63%  24.20%  -5.06%  17.75%  18.66%  

负债合计 349.29  469.87  399.71  463.00  536.03   EBITDA 增长率 57.41%  21.82%  8.55%  16.90%  19.75%  

股本 283.91  378.91  378.91  378.91  378.91   归母净利润增长率 69.99%  24.77%  -3.40%  17.66%  18.50%  

资本公积 7.36  354.60  354.60  354.60  354.60   经营现金流增长率 81.29%  -12.92%  29.91%  20.56%  19.93%  

留存收益 244.96  365.13  471.49  596.64  744.94   毛利率 30.72%  33.33%  33.46%  33.78%  34.18%  

归属母公司权益 536.23  1098.64  1205.00  1330.15  1478.46   净利率 18.63%  20.24%  20.80%  20.93%  21.21%  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   营业利润率 21.49%  22.82%  23.69%  23.84%  24.17%  

股东权益合计 536.23  1098.64  1205.00  1330.15  1478.46   ROE 27.02%  16.46%  14.49%  15.45%  16.47%  

负债和股东权益合计 885.53  1568.51  1604.71  1793.15  2014.49   ROA 16.36%  11.53%  10.88%  11.46%  12.09%  

现金流量表(百万）       ROIC 49.53%  49.34%  35.69%  43.70%  43.91%  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  P/E 24.97  20.02  20.72  17.61  14.86  

经营性现金流 204.82  178.35  231.70  279.34  335.01   P/S 4.65  4.05  4.31  3.68  3.15  

投资性现金流 -101.95  -111.27  -46.64  -146.64  -196.64   P/B 6.75  3.29  3.00  2.72  2.45  

融资性现金流 -47.26  375.96  -65.60  -77.36  -92.04   股息率 1.68%  3.77%  1.89%  2.22%  2.63%  

现金增加额 55.13  442.61  119.45  55.34  46.33         

 
资料来源：同花顺 iFinD，太平洋证券 
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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； 

减持：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； 
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