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震安科技 
  
盈利能力下滑，西南地区营收占比提升 
  
公司发布 2023 年中报，2023H1 公司营收 3.31 亿元，同减 23.21%；归母净利 0.15 亿
元，同减 72.79%；EPS0.06 元，同减 73.31%。减隔震立法体系日益完善，震振双控
市场有望打开新成长空间。维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 

 中期业绩继续承压：23Q2 公司营收 2.04 亿元，同增 0.56%；归母净利 0.11 亿元，
同减 51.11%。23H1 公司经营活动现金净流量为-1.28 亿元，同比由正转负，降幅
为 410.52%；23Q2 公司经营现金流净额为-0.91 亿元，同减 219.75%。上半年公
司经营现金流出较多，主要系报告期内销售收入较上年同期下降，已签订合同未
执行金额较大，增加备货，同时政府补助、增值税留抵退税减少。 

 盈利能力下滑，期间费用率同比增加。23H1 公司毛利率 39.85%，同减 2.63pct；
归母净利率为 4.49%，同减 8.18pct。23Q2 公司毛利率为 41.40%，同减 6.70pct；
归母净利率 5.30%，同减 5.60pct。23H1 公司期间费用率为 31.54%，同增 9.24pct，
其中销售/管理/研发/财务费用率同比分别变动 0.73/2.99/3.71/1.81pct。上半年公司
期间费用率同比增加，其中研发费用率同比增幅较明显。 

 西南地区业务占比同比增加。分地区来看，公司减隔震业务覆盖西南、华南、华
北、西北等多个地区，其中西南地区上半年营收占比为 40.63%，同增 5.75pct；
华南地区营收占比为 25.31%，同增 5.98pct。23H1 公司在华北和西北地区的营收
占比则有所下降，同比分别下滑 0.56、8.95pct。毛利率方面，西南和西北地区毛
利率同比降幅较大，分别为 7.81pct、4.38pct，华南和华北地区毛利率同比则分别
提升 3.80pct、3.26pct。 

 减隔震立法体系日益完善，震振双控市场有望打开新成长空间。《建设工程抗震
管理条例》正式实施后，相关配套立法陆续出台，减隔震立法体系日益完善，有
利于减隔震产品在建筑中使用比重的提升。除建筑领域以外，地铁上盖物业、工
业厂房、工业设施等领域对减隔震技术的需求也在不断增长，许多特种行业对于
特殊振动的控制需求也不断涌现。日常生活和生产中对设备减隔震（振）产品和
技术的需求不断增长有望为减隔震企业打开新成长空间。 

估值 

 公司上半年业绩降幅较大，我们对应下调盈利预测。预计 2023-2025 年公司收入
为 7.6、10.0、13.0 亿元；归母净利分别为 0.8、1.2、1.7 亿元；EPS 分别为 0.33、
0.48、0.70 元。维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 原料价格上涨超预期，政策落地效果不及预期，产能扩张进度不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 670  897  759  1,001  1,303  

增长率(%) 15.5  33.9  (15.4) 31.8  30.2  

EBITDA(人民币 百万) 107  168  154  241  335  

归母净利润(人民币 百万) 87  100  80  118  172  

增长率(%) (45.6) 14.6  (19.7) 46.3  46.3  

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.35  0.41  0.33  0.48  0.70  

原先预测摊薄每股收益 (人民币)   0.49 0.71 1.04 

调整幅度 (%)   (32.7) (32.4) ((32.7) 

市盈率(倍) 58.5  51.0  63.5  43.4  29.7  

市净率(倍) 4.0  3.2  3.0  2.9  2.7  

EV/EBITDA(倍) 197.9  69.9  31.9  24.8  16.1  

每股股息(人民币) 0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  

股息率(%) 0.1  0.2  0.3  0.5  0.7  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、业绩承压，盈利能力下滑 

事件：8 月 28 日，公司发布 2023 年中期业绩报告。上半年公司实现营收 3.31 亿元，同减 23.21%；

归母净利 0.15 亿元，同减 72.79%；扣非归母净利 0.13 亿元，同减 77.47%；EPS0.06 元，同减 73.31%。

23Q2 公司营收 2.04 亿元，同增 0.56%；归母净利 0.11 亿元，同减 51.11%。上半年公司营收及归母

净利均下滑，归母净利降幅明显。现金流方面，23H1 公司经营活动现金流量净额为-1.28 亿元，同

比由正转负，同比大幅下滑 410.52%；23Q2 公司经营现金流净额为-0.91 亿元，同比降幅为 219.75%。

上半年公司经营现金流出较多，主要系报告期内销售收入较上年同期下降，已签订合同未执行金额

较大，增加备货，同时政府补助、增值税留抵退税减少。 

盈利能力下滑，期间费用率同比增加。盈利能力方面，上半年公司毛利率为 39.85%，同减 2.63pct；

归母净利率为 4.49%，同减 8.18pct。23Q2 公司毛利率为 41.40%，同减 6.70pct；归母净利率 5.30%，

同减 5.60pct。上半年公司盈利能力有所下降。期间费用方面，上半年公司期间费用率为 31.54%，同

增 9.24pct，其中销售/管理/研发/财务费用率同比分别变动 0.73/2.99/3.71/1.81pct。2023Q2 公司期间

费用率为 26.36%，同减 0.68pct，其中销售/管理/研发/财务费用率同比分别变动-3.25/-1.46/3.76/0.27pct

上半年公司期间费用率同比增加，其中研发费用率同比增幅较明显。 

 

图表 1. 2023Q2 公司营收持平，归母净利降幅较大 

（单位：百万） 
 
图表 2. 2023Q2 公司经营现金流净额同比由正转负 

（单位：百万） 

 

 

 
资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3. 2023Q2 公司盈利能力下滑  图表 4. 2023Q2 公司期间费用率同比小幅下降 

 

 

 
资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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二、西南地区业务占比同比增加 

分产品来看，2023H1 公司隔震支座产品仍是最主要营收来源，占比为 64.6%，同增 2.40pct；减震产

品消能阻尼器上半年营收占比 28.54%，同减 5.09pct。隔震支座和消能阻尼器业务毛利率同比分别下

降 3.10pct、0.89pct。分地区来看，公司减隔震业务覆盖西南、华南、华北、西北等多个地区，其中

西南地区上半年营收占比为 40.63%，同增 5.75pct；华南地区营收占比为 25.31%，同增 5.98pct。23H1

公司在华北和西北地区的营收占比则有所下降，同比分别下滑 0.56、8.95pct。毛利率方面，西南和

西北地区毛利率同比降幅较大，分别为 7.81pct、4.38pct，华南和华北地区毛利率同比则分别提升

3.80pct、3.26pct。 

 

图表 5. 2023H1 隔震支座营收占比超 60%，消能阻尼器营收占比接近 30% 

 
资料来源：公司财报，中银证券 

 

图表 6. 2023H1 公司隔震及减震产品毛利率均有下降 

 营收占比 毛利率水平 

 2023H1(%) 2022H1(%) 占比变动(pct) 2023H1(%) 2022H1(%) 毛利率变动(pct) 

隔震支座 64.57 62.17 2.40 40.86 43.96 (3.10) 

消能阻尼器 28.54 33.63 (5.09) 39.27 40.16 (0.89) 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 7. 2023H1 西南及华南地区为公司主要业务覆盖区域，合计营收占比超 65% 

 营收占比 毛利率水平 

 2023H1(%) 2022H1(%) 占比变动(pct) 2023H1(%) 2022H1(%) 毛利率变动(pct) 

西南地区 40.63 34.88 5.75 46.28 54.09 (7.81) 

华南地区 25.31 19.33 5.98 32.67 28.87 3.80 

华北地区 19.02 19.58 (0.56) 33.54 30.28 3.26 

西北地区 14.06 23.01 (8.95) 39.58 43.96 (4.38) 

资料来源：公司公告，中银证券 
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三、减隔震立法体系日益完善，震振双控市场有望打开新成长空间 

减隔震立法体系逐渐完善。2021 年 9 月《建设工程抗震管理条例》正式实施后，2021 年 12 月住建

部发布的《建筑抗震设计规范》（局部修订条文征求意见稿）及 2022 年 3 月清华大学、广州大学等

有关单位编制的《基于保持建筑正常使用功能的抗震技术导则（送审稿）》均为配合抗震条例立法，

对建筑抗震性能设计的技术及地震时对建筑能正常使用的功能保持性要求做出了更加严格具体的规

范，相关政策的正式出台将提高行业技术门槛；四川省 2022 年 5 月发布的《关于认真贯彻落实〈建

设工程抗震管理条例〉的通知》及 6 月《〈四川省房屋建筑和市政寄出设施抗震设防专项审查实施

办法〉（征求意见稿）》，对高烈度设防地区、地震重点监视防御区的新建学校、幼儿园、医院等

八类建筑，应当按照国家有关规定采用减隔震等技术，保证发生本区域设防地震时能满足正常使用，

提出了更高要求，预示着减隔震产品在建筑中使用的比重将逐步加大和国家标准的不断提高。震振

双控市场增长迅速，有望打开新成长空间。近年来，除普通建筑减隔震技术应用发展较快外，地铁

上盖物业、工业厂房、工业设施等领域对减隔震技术的需求也在不断增长。例如对于地铁上盖、沿

线的住宅可以通过最新的减隔震（振）技术在现有振动、噪音控制基础上进一步提升。很多特种行

业对于特殊振动的控制需求也不断涌现，这些需求可以通过适当的对策或减振产品解决方案得到满

足。随着日常生活和生产中对设备减隔震（振）产品和技术的需求不断增长，有望为减隔震企业打

开新成长空间。 

 

四、风险提示 

原材料价格上涨超预期，政策落地效果不及预期，公司产能扩张进度不及预期 

 

图表 8. 2023H1 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2022H1 2023H1 同比增长(%) 

营业收入 431.07  331.02  (23.21) 

营业税及附加 4.20  4.60  9.59  

净营业收入 426.87  326.43  (23.53) 

营业成本 247.96  199.11  (19.70) 

销售费用 54.37  44.15  (18.79) 

管理费用 34.31  48.53  41.46  

财务费用 7.44  11.73  57.60  

资产减值损失 1.00  9.00  800.00  

营业利润 68.07  12.60  (81.48) 

营业外收入 0.71  0.66  (8.17) 

营业外支出 0.11  0.19  74.16  

利润总额 68.68  13.07  (80.97) 

所得税 13.51  (2.40) (117.77) 

少数股东损益 0.53  0.60  13.07  

归属母公司股东净利润 54.64  14.87  (72.79) 

扣除非经常性损益的净利润 56.83  12.80  (77.47) 

每股收益(元) 0.23  0.06  (73.31) 

扣非后每股收益(元) 0.23  0.05  (78.26) 

毛利率(%) 42.48  39.85  减少 2.63 个百分点 

净利率(%) 12.80  4.67  减少 8.12 个百分点 

销售费用率(%) 12.61  13.34  增加 0.73 个百分点 

管理费用率(%) 5.64 8.63 增加 2.99 个百分点 

研发费用率(%) 2.32 6.03 增加 3.71 个百分点 

财务费用率(%) 1.73  3.54  增加 1.81 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 9. 2023Q2 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2022Q2 2023Q2 同比增长(%) 

营业收入 202.59  203.73  0.56  

营业税及附加 1.52  3.35  120.65  

净营业收入 201.07  200.38  (0.34) 

营业成本 105.14  119.38  13.54  

销售费用 28.57  22.11  (22.60) 

管理费用 20.99  25.81  22.95  

财务费用 5.23  5.81  11.00  

资产减值损失 1.00  5.00  400.00  

营业利润 30.71  9.02  (70.63) 

营业外收入 0.64  0.13  (80.18) 

营业外支出 0.00  0.09  3,604.09  

利润总额 31.35  9.06  (71.10) 

所得税 9.02  (2.19) (124.34) 

少数股东损益 0.24  0.45  87.67  

归属母公司股东净利润 22.09  10.80  (51.11) 

扣除非经常性损益的净利润 24.31  9.42  (61.24) 

每股收益(元) 0.09  0.04  (55.56) 

扣非后每股收益(元) 0.30  0.12  (60.00) 

毛利率(%) 48.10  41.40  减少 6.70 个百分点 

净利率(%) 11.02  5.52  减少 5.50 个百分点 

销售费用率(%) 14.10  10.85  减少 3.25 个百分点 

管理费用率(%) 7.70 6.24 减少 1.46 个百分点 

研发费用率(%) 2.66 6.42 增加 3.76 个百分点 

财务费用率(%) 2.58  2.85  增加 0.27 个百分点 

资料来源：万得，中银证券  
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[Table_FinchinaDetail]             损益表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 670  897  759  1,001  1,303   净利润 85  101  83  121  177  

营业收入 670  897  759  1,001  1,303   折旧摊销 20  33  57  79  96  

营业成本 391  518  458  581  736   营运资金变动 (266) (247) 469  (845) 384  

营业税金及附加 6  9  8  10  13   其他 (22) 75  6  29  37  

销售费用 94  95  91  120  156   经营活动现金流 (183) (38) 615  (616) 693  

管理费用 47  52  46  60  78   资本支出 (212) (149) (219) (219) (219) 

研发费用 24  29  34  45  59   投资变动 0  (10) 0  0  0  

财务费用 2  17  13  28  39   其他 8  (18) 2  2  1  

其他收益 8  2  4  4  3   投资活动现金流 (205) (177) (216) (217) (217) 

资产减值损失 1  (3) (0) (0) (1)  银行借款 67  193  (208) 458  (310) 

信用减值损失 (22) (56) (26) (23) (21)  股权融资 17  201  (16) (24) (34) 

资产处置收益 0  (2) (1) (1) (1)  其他 178  (1) (20) (25) (41) 

公允价值变动收益 0  0  0  0  0   筹资活动现金流 262  393  (244) 409  (385) 

投资收益 4  1  3  3  2   净现金流 (125) 178  155  (423) 91  

汇兑收益 0  0  0  0  0   资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 97  119  90  139  205         

营业外收入 2  2  8  4  4   财务指标 

营业外支出 0  0  0  0  0   年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 98  120  98  143  209   成长能力           

所得税 13  19  15  21  31   营业收入增长率(%) 15.5  33.9  (15.4) 31.8  30.2  

净利润 85  101  83  121  177   营业利润增长率(%) (44.1) 23.0  (24.0) 54.4  46.9  

少数股东损益 (2) 1  2  4  5   归属于母公司净利润增长率(%) (45.6) 14.6  (19.7) 46.3  46.3  

归母净利润 87  100  80  118  172   息税前利润增长(%) (46.6) 55.0  (28.3) 66.7  48.0  

EBITDA 107  168  154  241  335   息税折旧前利润增长(%) (38.9) 57.3  (8.5) 56.3  39.1  

EPS(最新股本摊薄，元) 0.35  0.41  0.33  0.48  0.70   EPS(最新股本摊薄)增长(%) (45.6) 14.6  (19.7) 46.3  46.3  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 13.0  15.1  12.8  16.1  18.4  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 14.4  13.2  11.9  13.9  15.7  

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 41.7  42.2  39.7  42.0  43.5  

流动资产 1,425  1,790  1,425  2,096  1,803   归母净利润率(%) 13.0  11.2  10.6  11.8  13.2  

现金及等价物 402  569  724  300  391   ROE(%) 6.8  6.2  4.8  6.6  9.0  

应收账款 547  839  334  1,213  800   ROIC(%) 5.5  6.2  5.5  5.2  9.2  

应收票据 8  15  4  21  12   偿债能力           

存货 341  279  268  427  453   资产负债率 0.4  0.4  0.3  0.4  0.4  

预付账款 49  33  39  53  63   净负债权益比 (0.1) (0.0) (0.3) 0.3  0.0  

合同资产 32  35  24  51  44   流动比率 2.5  2.8  3.6  2.2  2.3  

其他流动资产 47  19  33  32  40   营运能力           

非流动资产 639  772  927  1,070  1,191   总资产周转率 0.4  0.4  0.3  0.4  0.4  

长期投资 0  10  10  10  10   应收账款周转率 1.5  1.3  1.3  1.3  1.3  

固定资产 285  584  714  839  951   应付账款周转率 5.3  5.0  4.8  5.0  5.1  

无形资产 51  64  68  71  74   费用率           

其他长期资产 304  114  136  150  156   销售费用率(%) 14.0  10.6  12.0  12.0  12.0  

资产合计 2,064  2,563  2,352  3,166  2,994   管理费用率(%) 7.1  5.7  6.0  6.0  6.0  

流动负债 562  637  398  942  795   研发费用率(%) 3.6  3.2  4.5  4.5  4.5  

短期借款 115  238  50  344  197   财务费用率(%) 0.3  1.9  1.7  2.8  3.0  

应付账款 177  182  135  268  243   每股指标(元)           

其他流动负债 269  217  212  330  355   每股收益(最新摊薄) 0.4  0.4  0.3  0.5  0.7  

非流动负债 195  302  264  437  269   每股经营现金流(最新摊薄) (0.7) (0.2) 2.5  (2.5) 2.8  

长期借款 0  70  50  214  50   每股净资产(最新摊薄) 5.2  6.5  6.8  7.2  7.7  

其他长期负债 195  232  214  223  219   每股股息 0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  

负债合计 757  939  662  1,378  1,063   估值比率           

股本 202  247  247  247  247   P/E(最新摊薄) 58.5  51.0  63.5  43.4  29.7  

少数股东权益 23  8  10  14  19   P/B(最新摊薄) 4.0  3.2  3.0  2.9  2.7  

归属母公司股东权益 1,285  1,615  1,680  1,774  1,912   EV/EBITDA 197.9  69.9  31.9  24.8  16.1  

负债和股东权益合计 2,064  2,563  2,352  3,166  2,994   价格/现金流(倍) (28.0) (134.5) 8.3  (8.3) 7.4  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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评级体系说明 
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