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+
!"#$%&'0=>>#+-./事件： 

公司于 2023年 8月 29日发布 2023年半年报，上半年公司实现营收 6.4亿
元，同比-6.7%。归母净利润 5671万元，同比-27.4%；扣非归母净利润 5121
万元，同比-19.8%。 

分季度看，23Q2单季公司实现营收 3.4亿元，同比+1.8%，环比+16.6%。
归母净利润 1441万元，同比-35.8%，环比 65.9%；扣非归母净利润 1219
万元，同比+22.1%，环比-68.8%。 

 

点评： 

Ø 传统主业经营稳定，风电受风机降价影响而压缩利润。分业务看，2023
上半年起重运输制动系统收入 2.2亿元，同比+5.5%，毛利率 44.6%，
同比+2.1pct，下半年公司研发方向将由机械传动零件向传动部件下游
领域延伸，探索开发工业机器人机械臂等相关领域传动部件产品；风电

制动系统收入 1.8亿元，同比-21.8%，毛利率 11.5%，同比-9.6pct，受
行业内价格传导因素及市场竞争持续加剧影响，风电制动器中毛利率较

低的被动式产品比重继续增加；金属管件、阀门产品收入 1.0亿元，同
比+5.5%，毛利率 22.5%，同比-1.4pct；航空零部件收入 0.8亿元，同
比-19.6%，毛利率 39.7%，同比+3.9pct。 

Ø 公司是制动器领域龙头公司，产品在风电领域具有显著竞争优势。公司
坚持中高端的产品定位及进口替代的市场策略，以港口起重机市场为基

础，逐渐将市场领域延伸至冶金、矿山、海工、风电、轨道交通领域，

已经成为国内外制动产品覆盖领域最多企业。 

Ø 盈利预测：我们预计公司 2023-2025归母净利润分别是 1.7、2.7、3.7
亿元，同比增长 89.5%、60.8%、33.2%，截止 9 月 4 日的市值对应
23-24年 PE为 21.6、13.4倍。 

Ø 风险因素：需求不及预期风险、行业竞争加剧风险。 
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!"#$%&'?+*@<,./重要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
营业总收入(百万元) 1,435 1,446 1,754 2,081 2,401 
增长率 YoY % 9.2% 0.8% 21.3% 18.7% 15.4% 
归属母公司净利润

(百万元) 
147 90 171 274 365 

增长率 YoY% -10.4% -38.9% 89.5% 60.8% 33.2% 
毛利率% 38.0% 29.7% 29.1% 30.6% 31.7% 
净资产收益率ROE% 7.0% 4.2% 8.0% 11.5% 13.5% 
EPS(摊薄)(元) 0.35 0.21 0.41 0.65 0.87 
市盈率 P/E(倍) 24.98 40.89 21.58 13.42 10.07 
市净率 P/B(倍) 1.74 1.72 1.72 1.54 1.36 

 

!"#$%&'(&)*+,A%*B<4C. 资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2023 年 9 月 4 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
流动资产 2,643 2,676 2,627 2,685 2,996  营业总收入 1,435 1,446 1,754 2,081 2,401 
货币资金 854 669 1,335 799 1,495  营业成本 890 1,016 1,244 1,445 1,640 
应收票据 235 313 271 191 209  营业税金及附加 13 15 14 17 19 
应收账款 776 913 745 644 690  销售费用 98 91 105 114 132 
预付账款 22 29 35 41 46  管理费用 88 93 105 114 132 
存货 634 651 74 768 188  研发费用 61 61 67 73 84 
其他 122 101 166 242 367  财务费用 54 28 56 60 65 
非流动资产 1,157 1,172 1,434 1,679 1,902  减值损失合计 -31 -29 0 0 0 
长期股权投资 28 22 22 21 20  投资净收益 1 11 2 2 2 
固定资产（合计） 365 512 580 704 854  其他 -13 -15 44 71 109 
无形资产 149 167 166 170 175  营业利润 189 109 208 331 440 
其他 615 472 666 784 853  营业外收支 -4 -2 0 0 0 
资产总计 3,800 3,848 4,061 4,365 4,898  利润总额 186 107 208 331 441 
流动负债 1,464 1,266 1,474 1,536 1,745  所得税 27 24 37 56 75 
短期借款 730 562 592 622 652  净利润 158 83 171 275 366 
应付票据 125 176 193 235 250  少数股东损益 11 -7 0 0 1 
应付账款 290 282 418 385 527  归属母公司净利润 147 90 171 274 365 
其他 319 247 271 294 316  EBITDA 327 214 322 442 546 
非流动负债 35 244 244 244 244  EPS (当年)(元) 0.40 0.21 0.41 0.65 0.87 
长期借款 0 223 223 223 223        
其他 35 21 21 21 21  现金流量表    单位:百万元 
负债合计 1,499 1,510 1,717 1,779 1,989  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
少数股东权益 182 199 200 200 201  

经营活动现金流 21 78 1,184 -151 1,093 

归属母公司股东权益 2,119 2,139 2,144 2,386 2,709  净利润 158 83 171 275 366 
负债和股东权益 3,800 3,848 4,061 4,365 4,898  

折旧摊销 58 65 98 115 139 

       财务费用 58 45 23 24 25 

重要财务指标    单位:百万元  
投资损失 -519 -1 -11 -2 -2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  营运资金变动 -277 -128 931 -501 661 
营业总收入 1,435 1,446 1,754 2,081 2,401  其它 24 24 -37 -63 -96 

同比（%） 9.2% 0.8% 21.3% 18.7% 15.4%  投资活动现金流 -62 -60 -358 -359 -359 

归属母公司净利润 147 90 171 274 365  资本支出 -56 -79 -360 -361 -363 

同比（%） -10.4
% 

-38.9
% 

89.5% 60.8% 33.2%  长期投资 -7 15 -35 -62 -95 

毛利率（%） 38.0% 29.7% 29.1% 30.6% 31.7% 
 

其他 1 3 37 65 98 

ROE% 7.0% 4.2% 8.0% 11.5% 13.5%  筹资活动现金流 515 -227 -99 -27 -38 

EPS (摊薄)(元) 0.35 0.21 0.41 0.65 0.87  吸收投资 581 26 -81 0 0 

P/E 24.98 40.89 21.58 13.42 10.07  借款 788 865 30 30 30 

P/B 1.74 1.72 1.72 1.54 1.36  支付利息或股息 -66 -77 -48 -57 -68 

EV/EBITDA 24.18 18.44 10.03 8.59 5.73 
 

现金流净增加额 474 -209 727 -536 696 
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负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析

师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组

成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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