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华荣股份（603855.SH）2023 年三季报点评     

Q3 业绩低于预期，再次推出股权激励 
 

 2023 年 10 月 31 日 

 

➢ 公司披露 2023 年三季报。2023Q1-Q3，实现营收 20.47 亿元，yoy-

14.41%，归母净利润 3.01 亿元，yoy+6.80%，扣非归母净利润 2.91 亿元，yoy-

2.42%，毛利率 57.42%，yoy+11.35pct，净利率 14.96%，yoy+3.18pct；

2023Q3，实现营收 7.3 亿元，yoy-28.46%，归母净利润 1.06 亿元，yoy-17.43%，

扣非归母净利润 1.08 亿元，yoy-12.71%，毛利率 57.47%，yoy+14.20pct，净

利率 14.87%，yoy+2.16pct。 

➢ 受新能源业务当季度确认较少影响，Q3 业绩低于预期。2023Q3，公司营

收同比下滑 28.46%，归母净利润同比下滑 17.43%，低于预期，我们预计与以

下几点有关：①公司新能源业务尚未到收入确认时点，该业务收入体量较大，公

司 2023Q3 末存货环比提升 0.45 亿元至 8.31 亿元，合同负债环比提升 0.11 亿

元至 1.17 亿元，预计与新能源业务量增加有关；②公司专业照明业务受国内需

求走弱及竞争压力增加影响有一定下滑；③防爆业务受安工智能团队建设投入影

响，我们预计费用同比有一定增加。 

➢ 再次推出股权激励，绑定核心管理层利益。9 月公司推出新一轮股权激励，

本激励计划拟向激励对象授予限制性股票数量为 665.50 万股，约占总股本的

1.97%；本激励计划拟授予的激励对象共计 220 人，约占员工总数的 9.95%，包

括 3 名副总经理，董秘 1 名，216 名中层管理人员及技术人员。规定解锁条件：

①第一类激励解锁条件：2023 年公司净利润不低于 3.89 亿元，2023-2024 年

公司累计净利润不低于 7.97 亿元，2023-2025 年公司累计净利润不低于 12.26

亿元；②第二类激励解锁条件：2023 年安工智能业务西南片区营业收入不低于

1,000 万元，2023-2024 年安工智能业务西南片区累计营业收入不低于 4,700 万

元，2023-2025 年安工智能业务西南片区累计营业收入不低于 10,000 万元。 

➢ 安工智能系统稳健推进，获得客户认可。公司 2018 年立项、2019 年推出

市场的，为传统石油化工行业量身打造的“安工智能管控平台”，包括危险源风

险检测预警、双重预防机制、特殊作业过程信息化管理、人员定位管理、智能视

频监控、安全生产全要素管理信息、智能照明、能源管理等模块，继深入对接危

险化工领域进行重大系统升级后，日前，拥有新功能的“安工智能管控平台”在

我司承建的多家企业平台项目中稳定运行，并与用户所在地应急管理厅平台实现

成功对接，且运行成效评价均为“优”。 

➢ 投资建议：考虑到公司新能源业务等发展略低于预期，我们预计公司 2023-

2025 年归母净利润分别是 4.22/5.26/6.47 亿元，对应 PE 分别是 14x/11x/9x，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求放缓风险，原材料价格波动风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,043  3,798  4,401  5,136  

增长率（%） 0.5  24.8  15.9  16.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 358  422  526  647  

增长率（%） -6.0  17.8  24.6  23.1  

每股收益（元） 1.06  1.25  1.56  1.92  

PE 16  14  11  9  

PB 3.2  3.0  2.8  2.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,043  3,798  4,401  5,136   成长能力（%）     

营业成本 1,510  2,203  2,552  2,979   营业收入增长率 0.52  24.80  15.88  16.71  

营业税金及附加 29  27  31  36   EBIT 增长率 13.08  15.72  25.61  23.94  

销售费用 843  809  893  1,002   净利润增长率 -6.01  17.84  24.59  23.12  

管理费用 107  160  185  216   盈利能力（%）     

研发费用 110  133  154  180   毛利率 50.37  42.00  42.00  42.00  

EBIT 391  452  568  704   净利润率 11.77  11.11  11.95  12.61  

财务费用 -15  -5  -6  -7   总资产收益率 ROA 8.43  7.87  8.72  9.47  

资产减值损失 -6  -10  -11  -12   净资产收益率 ROE 19.94  22.34  25.97  29.61  

投资收益 -7  0  0  0   偿债能力         

营业利润 376  448  564  699   流动比率 1.46  1.34  1.33  1.32  

营业外收支 24  24  24  24   速动比率 1.12  0.97  0.97  0.96  

利润总额 400  472  588  724   现金比率 0.26  0.21  0.22  0.20  

所得税 41  48  60  74   资产负债率（%） 56.86  64.04  65.73  67.39  

净利润 359  423  528  650   经营效率     

归属于母公司净利润 358  422  526  647   应收账款周转天数 191.70  200.00  200.00  200.00  

EBITDA 452  518  643  786   存货周转天数 180.77  200.00  190.00  190.00  

           总资产周转率 0.73  0.79  0.77  0.80  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 629  717  848  930   每股收益 1.06  1.25  1.56  1.92  

应收账款及票据 1,598  2,050  2,375  2,772   每股净资产 5.32  5.60  6.00  6.48  

预付款项 48  71  82  96   每股经营现金流 0.54  1.46  1.73  1.90  

存货 748  1,197  1,318  1,538   每股股利 1.00  1.16  1.44  1.77  

其他流动资产 469  545  612  694   估值分析         

流动资产合计 3,492  4,580  5,235  6,030   PE 16  14  11  9  

长期股权投资 5  5  5  5   PB 3.2  3.0  2.8  2.6  

固定资产 342  346  348  351   EV/EBITDA 11.42  9.96  8.03  6.57  

无形资产 74  83  91  99   股息收益率（%） 5.88  6.80  8.47  10.42  

非流动资产合计 758  782  793  806            

资产合计 4,251  5,362  6,028  6,836             

短期借款 61  61  61  61   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 867  1,264  1,465  1,710   净利润 359  423  528  650  

其他流动负债 1,464  2,085  2,413  2,812   折旧和摊销 61  66  75  82  

流动负债合计 2,392  3,410  3,939  4,583   营运资金变动 -330  -15  -43  -123  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 181  493  585  641  

其他长期负债 25  24  24  24   资本开支 -57  -75  -58  -68  

非流动负债合计 25  24  24  24   投资 62  0  0  0  

负债合计 2,417  3,434  3,962  4,607   投资活动现金流 5  -63  -58  -68  

股本 338  338  338  338   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 37  39  40  43   债务募资 61  -6  0  0  

股东权益合计 1,834  1,928  2,066  2,229   筹资活动现金流 -283  -342  -396  -492  

负债和股东权益合计 4,251  5,362  6,028  6,836   现金净流量 -94  89  131  82  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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