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[Table_Summary]  事件：公司发布 2023年年报，2023年公司实现营业收入 4.98亿元，同比增长

20.36%；实现归母净利润 1.02 亿元，同比增长 35.05%。2023Q4 实现营业收

入 1.67 亿元，同比增长 35.97%，环比增长 40.12%；归母净利润 0.32 亿元，

同比增长 158.21%，环比增长12.20%。 

 公司业务拓展以及订单交付顺利，2023年各业务实现较快增长。1）2023年校

准测试产品业务销售收入 4.68亿元，同比增长 19.9%，其中数字压力检测产品

收入 3.61 亿元，同比增长 21.8%；温湿度检测产品收入 7803 万元，同比增长

11.7%；过程信号检测产品收入 2867万元，同比增长 21.1%。2）2023年数字

化平台业务销售收入 2516 万元，同比增长 44.4%。3）公司积极开拓传感器业

务，截至 2023 年年末公司高精度压力传感器已实现综合性能指标 0.01%F.S、

覆盖（-0.1~10）MPa 的表压量程/复合量程的多个型号传感器产品化。 

 2023 年公司盈利能力提升。1）2023 年公司综合毛利率为 64.45%，同比增加

0.96pp，2023Q4 毛利率 65.71%，同比下降 2.26pp，环比下降 1.56pp。2023

年数字压力检测产品毛利率 73.19%，同比下降 0.27pp；温湿度检测产品毛利率

55.78%，同比增长 0.32pp；过程信号检测产品毛利率 71.11%，同比增长 0.33pp。

2）2023 年公司期间费用率为 43.34%，销售/管理/研发/财务费用率分别为

18.56%/11.10%/14.26%/-0.58%，分别同比-0.63/1.15/-0.07/pp/1.83pp。 3）

2023 年公司净利率为 20.35%，同比增加 2.03pp，2023Q4净利率 19.29%，同

比增加 7.99pp，环比下降4.19pp。 

 盈利预测与投资建议。预计公司2024-2026年归母净利润分别为1.29亿元、1.77

亿元、2.28 亿元，对应 EPS 分别为 0.61、0.83、1.07 元，未来三年归母净利

润将保持 30%的复合增长率。给予公司 2024 年 36 倍 PE，目标价 21.96 元，

首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期的风险；市场竞争加剧的风险；原材料价格波动

风险的风险；汇率风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 498.29  612.80  754.89  903.17  

增长率 20.36% 22.98% 23.19% 19.64% 

归属母公司净利润（百万元） 101.91  128.74  177.28  227.97  

增长率 35.05% 26.33% 37.70% 28.59% 

每股收益EPS（元） 0.48  0.61  0.83  1.07  

净资产收益率 ROE 9.18% 10.45% 12.89% 14.59% 

PE 38  30  22  17  

PB 3.54  3.23  2.87  2.51  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 康斯特：国内压力、温湿度校准测试仪器仪表龙头 

1.1 聚焦仪器仪表业务，拓展 MEMS 压力传感器 

公司是国内中高端压力、温湿度校准测试仪器仪表龙头。公司成立于 1998 年，是一家

集机电一体化、软件算法开发、精密制造于一体的高端检测仪器仪表企业，主营业务为数字

检测仪器仪表产品研发、生产与销售，辅助检测数字化平台，为全球用户提供高性能及高可

靠性的压力、过程信号、温湿度检测产品解决方案。  

公司创始人姜维利先生和何欣先生大学专业为物理、计量技术相关领域，80 年代毕业后

都在吉林的计量检测院所工作，公司 1998 年成立，21 世纪初开始研发压力校准测试相关产

品，核心科技人员参与了相关国家标准的制定，公司业务从压力校准测试产品逐步拓展到温

湿度、过程信号校准测试、数字化产品，公司部分高端压力检测产品及温湿度检测产品已经

处于世界领先水平。 

公司在国内主要为 ConST 品牌，在美国设立 Additel 品牌，国际市场营销以 2011 年成

立的美国全资子公司 Additel 为主，目前公司外销产品的 90%销往美欧日等工业发达区域，

部分具有强竞争力的主打产品面价高于国际竞争对手 10%，国际市场竞争力持续增长，2023

年国际市场收入占比达到 43%。公司的客户主要集中在流程工业，2023 年末国内市场中排

在前四的下游行业分别是计量检测、冶金机械装备、电力及石化，国际市场分别是石化、生

物医药、电力及计量检测。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司主要业务包括： 

校准测试业务：1）数字压力检测产品：包括数字压力表、智能压力校验仪、全自动压

力校验仪、智能压力发生器、智能压力控制器、压力校验器等；2）温湿度检测产品：包括

智能干体炉、智能测温仪、智能精密恒温槽、智能精密检定炉、温湿度自动检定系统等；3）

过程信号检测产品：包括智能过程校验仪、防爆智能过程校验仪等。  
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数字化平台业务：运营主体是子公司明德软件，通过数字化平台提供解决方案协助用户

实现仪表的资产管理，软硬结合的解决方案具有竞争优势。  

传感器业务：截至 2023 年年末公司高精度压力传感器已实现综合性能指标 0.01%F.S、

覆盖（-0.1~10）MPa 的表压量程/复合量程的多个型号传感器产品化，为下一步传感器业务

的综合产品阵列及产线建设的完善，以及进一步降低综合成本奠定坚实基础。  

图 2：公司产品以及应用行业情况 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司股权结构清晰，实际控制人为姜维利先生和何欣先生，直接合计持有公司 28%股份。

此外全国社保基金持股 1.16%。 

公司重点子公司包括：1）济南长峰致远负责公司部分高端温湿度检测产品的研发、生

产与销售；2）南京明德负责公司数字化平台的建设，为用户提供检测信息化整体解决方案；

3）爱迪特尔（Additel）负责公司相关检测产品在国际市场的销售与业务运营；4）北京桑

普新源负责公司相关检测产品的生产与制造，是公司延庆智能制造基地的运营主体。 
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图 3：康斯特股权结构：实际控制人为姜维利先生和何欣先生 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

1.2 业绩稳健增长，毛利率 60%以上  

公司收入实现稳健增长。2017 至 2023 年，公司营收从 2.03 亿元增长至 4.98 亿元，

2018-2023 年营收 CAGR 为 16%，归母净利润从 0.53 亿元增长至 1.02 亿元，2018-2023

年归母净利润 CAGR 为 11%。 

2023 年公司盈利能力有所提升。2017-2022 年公司毛利率所下滑，主要受美国贸易关

税、产品结构等因素影响。2023 年公司毛利率 64.45%，同比增加 0.96pp，净利率为 20.35%，

同比增加 2.03pp。 

图 4：2018-2023 年康斯特营收 CAGR=16%  图 5：2018-2023 年归母净利润 CAGR=11% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 6：2023 年公司盈利能力有所提升   图 7：公司期间费用率在 40%以上 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

校准测试产品业务占公司营收 90%以上。2023 年公司数字压力检测产品、温湿度检测

产品、过程信号检测产品营收占比分别为 72%、16%、6%。 

1）2023 年校准测试产品业务销售收入 4.68 亿元，同比增长 19.9%，其中数字压力检

测产品收入 3.61 亿元，同比增长 21.8%；温湿度检测产品收入 7803 万元，同比增长 11.7%；

过程信号检测产品收入 2867 万元，同比增长 21.1%。 

2）2023 年数字化平台业务销售收入 2516 万元，同比增长 44.4%。 

公司数字压力检测和过程信号检测产品的毛利率 70%以上。2023 年公司数字压力检测

产品毛利率 73.19%，同比下降 0.27pp；温湿度检测产品毛利率 55.78%，同比增长 0.32pp；

过程信号检测产品毛利率 71.11%，同比增长 0.33pp。 

图 8：校准测试产品业务占公司营收 90%以上   图 9：公司数字压力检测和过程信号检测产品毛利率 70%以上  

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

数字压力检测产品：公司为国内压力校准检测仪器仪表龙头，受益于国产化率提升以及

海外市场开拓，预计 2024-2026 年订单增速分别为 25%、25%、20%，未来随着 MEMS传

感器的量产，将进一步降低成本，预计 2024-2026 年毛利率分别为 73.2%、73.5%、74.0%。 

温湿度检测产品：预计保持稳定增长，2024-2026 年订单增速分别为 12%、12%、12%，

毛利率稳定在 56%的水平。 

基于以上假设，我们预测公司 2024-2026 年分业务收入成本如下表： 

表 1：公司分业务收入及毛利率预测 

单位：百万元  2023A 2024E 2025E 2026E 

合计  

收入  498.29 612.80 754.89 903.17 

增速  20.36% 22.98% 23.19% 19.64% 

毛利率  64.45% 65.26% 66.10% 66.61% 

数字压力检测产品  

收入  361.22 451.53 564.41 677.29 

增速  21.78% 25.00% 25.00% 20.00% 

毛利率  73.19% 73.20% 73.50% 74.00% 

温湿度检测产品  

收入  78.03 87.39 97.88 109.63 

增速  11.65% 12.00% 12.00% 12.00% 

毛利率  55.79% 56.00% 56.00% 56.00% 

过程信号检测产品  

收入  28.68 34.42 41.30 49.56 

增速  21.06% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率  71.13% 71.00% 71.00% 72.00% 

其他  

收入  30.36 39.47 51.31 66.70 

增速  27.56% 30.00% 30.00% 30.00% 

毛利率  -23.62% -10.00% 0.00% 5.00% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取芯动联科、川仪股份作为可比公司，2024-2026 年 2 家可比公司平均 PE 为 36、

27、32 倍。预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 1.29 亿元、1.77 亿元、2.28 亿，对

应 EPS 分别为 0.61、0.83、1.07 元，未来三年归母净利润将保持 30%的复合增长率。考虑

到公司为国内压力校准测试仪器仪表龙头，给予公司 2024 年 36 倍 PE，目标价 21.96 元，

首次覆盖给予“买入”评级。 
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表 2：可比公司估值（截至 2024 年 4 月 2 日） 

证券代码  可比公司  
股价

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 

603100.SH 川仪股份  28.66 1.85 2.13 2.51 / 18.91 13.43 11.43 / 

688582.SH 芯动联科  34.16 0.44 0.58 0.81 1.07 93.52 58.50 42.28 31.96 

可比公司平均值  56.22 35.97 26.86 31.96 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 风险提示 

下游需求不及预期的风险；市场竞争加剧的风险；原材料价格波动风险的风险；汇率风

险等。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

 

现金流量表（百万元）  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 498.29  612.80  754.89  903.17  净利润 101.40  125.74  174.28  224.97  

营业成本 177.16  212.86  255.92  301.57  折旧与摊销 40.56  37.84  37.84  37.84  

营业税金及附加 5.68  3.06  3.77  4.52  财务费用 -2.88  -0.21  -0.41  -0.61  

销售费用 92.47  110.30  128.33  144.51  资产减值损失 -7.90  0.00  0.00  0.00  

管理费用 55.29  147.07  173.62  203.21  经营营运资本变动 -34.65  -58.48  -57.71  -63.81  

财务费用 -2.88  -0.21  -0.41  -0.61  其他  12.37  4.59  3.80  4.66  

资产减值损失 -7.90  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 108.91  109.49  157.82  203.06  

投资收益 3.34  0.00  0.00  0.00  资本支出 -69.89  -50.00  -50.00  -50.00  

公允价值变动损益 -2.50  0.00  0.00  0.00  其他  -0.55  80.19  0.04  -0.01  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -70.44  30.19  -49.96  -50.01  

营业利润 113.56  139.71  193.65  249.97  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  -0.58  0.00  0.00  0.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 112.98  139.71  193.65  249.97  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 11.58  13.97  19.36  25.00  支付股利 -14.87  -20.38  -25.75  -35.46  

净利润 101.40  125.74  174.28  224.97  其他  -3.94  -9.15  0.41  0.61  

少数股东损益 -0.51  -3.00  -3.00  -3.00  筹资活动现金流净额 -18.81  -29.53  -25.34  -34.85  

归属母公司股东净利润 101.91  128.74  177.28  227.97  现金流量净额 21.45  110.14  82.51  118.20  

                  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 财务分析指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 225.49  335.63  418.14  536.34  成长能力         

应收和预付款项 117.32  152.66  184.22  221.53  销售收入增长率 20.36% 22.98% 23.19% 19.64% 

存货  139.27  190.55  219.80  262.66  营业利润增长率 42.50% 23.03% 38.60% 29.09% 

其他流动资产 99.47  6.93  9.75  11.18  净利润增长率 33.67% 24.01% 38.60% 29.09% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 45.78% 17.26% 30.30% 24.29% 

投资性房地产 9.12  9.24  9.20  9.22  获利能力         

固定资产和在建工程 351.28  380.94  410.60  440.26  毛利率 64.45% 65.26% 66.10% 66.61% 

无形资产和开发支出 235.84  219.39  202.94  186.48  三费率 29.08% 41.97% 39.95% 38.43% 

其他非流动资产 45.17  44.12  43.07  42.02  净利率 20.35% 20.52% 23.09% 24.91% 

资产总计 1222.97  1339.46  1497.72  1709.69  ROE 9.18% 10.45% 12.89% 14.59% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 8.29% 9.39% 11.64% 13.16% 

应付和预收款项 54.98  83.71  93.92  113.13  ROIC 12.84% 14.35% 18.09% 21.31% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  30.35% 28.94% 30.61% 31.80% 

其他负债 63.81  51.96  51.48  54.72  营运能力         

负债合计 118.79  135.67  145.40  167.85  总资产周转率 0.42  0.48  0.53  0.56  

股本  212.43  212.43  212.43  212.43  固定资产周转率 1.50  1.83  2.40  3.06  

资本公积 231.77  231.77  231.77  231.77  应收账款周转率 4.67  4.84  4.80  4.76  

留存收益 635.35  743.71  895.25  1087.76  存货周转率 1.15  1.29  1.25  1.25  

归属母公司股东权益 1085.30  1187.91  1339.45  1531.96  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 108.50% — — — 

少数股东权益 18.87  15.87  12.87  9.87  资本结构         

股东权益合计 1104.17  1203.78  1352.32  1541.84  资产负债率 9.71% 10.13% 9.71% 9.82% 

负债和股东权益合计 1222.97  1339.46  1497.72  1709.69  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 7.36  7.15  7.88  8.06  

业绩和估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 速动比率 5.60  5.17  5.80  6.01  

EBITDA 151.24  177.35  231.08  287.20  股利支付率 14.59% 15.83% 14.52% 15.55% 

PE 37.67  29.82  21.65  16.84  每股指标         

PB 3.54  3.23  2.87  2.51  每股收益 0.48  0.61  0.83  1.07  

PS 7.70  6.26  5.09  4.25  每股净资产 5.11  5.59  6.31  7.21  

EV/EBITDA 22.97  19.40  14.53  11.28  每股经营现金 0.51  0.52  0.74  0.96  

股息率 0.39% 0.53% 0.67% 0.92% 每股股利 0.07  0.10  0.12  0.17  

数据来源：Wind，西南证券 
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改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  
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