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2024年 04月 16日 公司研究●证券研究报告

北路智控（301195.SZ） 公司快报

业绩稳健+高分红，化工+机器人有望构筑新引擎

投资要点

事件：2024年 4月 15日，北路智控公布 2023 年年度报告，2023年公司实现营业

收入 10.08亿元，同比增长 33.37%，实现归母净利润 2.25亿元，同比增长 13.52%；

实现扣非归母净利润 2.11亿元，同比增长 13.21%。

国家持续推进煤矿智能化升级，行业高景气带动业绩攀升。近年来，国家陆续颁布

相关政策，持续引导煤矿产业结构调整和智能化升级建设，出台了《关于加快煤矿

智能化发展的指导意见》、《煤矿智能化建设指南》、《煤炭工业“十四五”高质量

发展指导意见》、《“十四五”矿山安全生产规划》等文件，对煤矿智能化发展提出

了具体目标。“十四五”以来，煤炭行业建成了一批多种类型、不同模式的智能化

煤矿，智能化采掘工作面由 400多个增加到 1600个左右；煤炭数字产业营业收入、

利润、研发投入等主要指标均保持了 30%左右的增长态势，相关发明专利数量年均

增长超 25%；在 5G应用、自动驾驶、工业互联网操作系统等领域走在工业行业第

一方阵。受益于行业景气，公司立足专业化的煤矿生产应用场景，积极跟进先进智

能矿山技术，2023年实现营收 10.08亿元，同比增长 33.37%，实现归母净利润

2.25亿元，同比增长 13.52%，剔除股份支付费用影响后归母净利润为 2.41亿元，

同比增长 21.85%，其中，智能矿山行业实现营收 9.9亿元，同比增长 31.07%，

毛利率 46.10%，业绩持续快速提升。

经营性现金流增长超 600%，高分红加大回馈股东。2023年公司经营活动产生的

现金流量净额为 2.48亿元，同比增长 606.14%，主要系报告期收入增长所致，同

时投资活动现金流入同比增长 251.01%，主要系报告期末到期的现金管理资金所

致。在各业务方面，智能矿山通信系统实现营业收入 4.05亿元，同比增长 40.64%，

毛利率为 45.60%，同比增长 0.03pct；智能矿山监控系统实现营业收入 3.51亿元，

同比增长 38.52%，毛利率为 44.23%，同比下降 3.28pct；智能矿山集控系统实现

营业收入 1.12亿元，同比增长 62.34%，毛利率 43.29%，同比增长 1.19pct；智能

矿山装备配套实现营业收入 1.21亿元，同比减少 16.63%，毛利率为 55.51%，同

比下降 9.57pct。2023年公司拟向全体股东每 10股派发现金红利 6.80元（含税），

预计派发现金红利 8869.8万元（含税），占 2023年归母净利润的 39.43%，公司

持续高分红加大回馈汇报。

加大智能矿山研发投入，产品体系持续完善。随着国家产业政策的不断推进及工业

物联网、人工智能等新一代信息技术的加速渗透，智能矿山各类产品更新频率大大

加快，下游客户的产品需求加速变化。公司历来十分重视研发团队的建设及对于新

技术、新产品的研发投入。截至 2023 年末，公司研发费用为 1.1亿元，占营业收

入的 10.69%，研发人员 314名，占员工总数比例达 35.12%。公司核心研发团队

具有深厚的信息化行业技术背景，拥有十几年的矿山信息化相关领域的经验积淀，

参与了 16项国家标准 /行业标准的制定。截至报告期末，公司及子公司已取得行

业相关的 131项专利、266项软件著作权、254项煤安证以及 238项防爆证。报告
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期内，公司新增 2项核心技术——矿井无人驾驶融合定位导航技术、AOA 定位技

术，实现了井下卫星拒止环境中的无人驾驶定位导航以及高效的定位与导航功能等

功能，为公司的发展注入了新的活力。

深度布局 AI应用，机器人+化工构筑新增长引擎。公司通过充分接触一线客户深入

了解其关键需求，2024年度计划在 5G、机器人、AI等方向加大研发人员和资金投

入，例如矿用智能运载机器人及系统开发项目、基于多频段融合组网的矿用 5G 调

度通信软件开发项目、矿用 5G调度通信一体化系统设计与开发、基于实时 AI的

智能视频分析软件开发项目等。在研发端通过 AI等工具的应用，加速内部产品开

发、升级、迭代，缩短新技术落地周期，强化产品的领先性和竞争力。在机器人方

面，公司已经完成矿用智能化巡检机器人系统以及矿用智能搬运机器人系统的布

局，煤矿用轮式机器人及系统、矿用智能运载机器人及系统的开发。同时，公司凭

借自身在煤矿行业的经验积累和产品优势，积极响应国家政策倡导，积极延拓智能

化工产业链，开发适用化工场景下智能巡检、人员精确定位、危险源管理、人员防

护机制等系统，未来机器人+化工新曲线有望成为公司新的利润增长点。

投资建议：北路智控深耕矿山智能化多年，着力构建多元化产品及业务格局，在通

信、集控、监控、装备配套等多个细分领域业务突破较快。考虑到公司新业务布局

等因素，我们调整盈利预测，2024-2026年收入 13.35/17.52/22.83亿元（2024-2025

预测前值为 13.47/17.57亿元），同比增长 32.5% /31.2% /30.3% ，归母净利润分

别为 2.95/3.81/4.87 亿元（2024-2025 预测前值为 3.28/4.26 亿元），同比增长

31.0%/29.3%/27.9%，对应 EPS为 2.24/2.90/3.70元，PE为 16.3/12.6/9.9，维持

“增持”评级。

风险提示：主营业务成本上升，市场竞争持续加剧，下游需求不及预期。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 756 1,008 1,335 1,752 2,283

YoY(%) 30.7 33.4 32.5 31.2 30.3

归母净利润(百万元) 198 225 295 381 487

YoY(%) 34.4 13.5 31.0 29.3 27.9

毛利率(%) 49.7 45.9 47.2 47.5 47.5

EPS(摊薄/元) 1.51 1.71 2.24 2.90 3.70

ROE(%) 9.3 9.9 11.4 13.0 14.4

P/E(倍) 24.2 21.4 16.3 12.6 9.9

P/B(倍) 2.3 2.1 1.9 1.6 1.4

净利率(%) 26.2 22.3 22.1 21.8 21.3

数据来源：聚源、华金证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 2218 2040 2438 2825 3414 营业收入 756 1008 1335 1752 2283
现金 509 1021 1201 1463 1737 营业成本 380 545 705 920 1198
应收票据及应收账款 451 418 472 529 612 营业税金及附加 7 8 12 15 20
预付账款 11 14 19 24 33 营业费用 65 95 114 150 195
存货 266 273 425 485 701 管理费用 47 52 84 109 142
其他流动资产 980 314 322 323 332 研发费用 73 108 138 183 238
非流动资产 255 582 595 614 642 财务费用 -5 -16 -15 -18 -21
长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 1 -7 0 0 0
固定资产 35 184 202 224 253 公允价值变动收益 3 -3 0 0 0
无形资产 16 18 17 17 17 投资净收益 2 17 5 6 7
其他非流动资产 204 381 376 373 372 营业利润 215 251 328 425 544
资产总计 2473 2622 3033 3439 4057 营业外收入 5 1 2 2 2
流动负债 337 335 451 504 671 营业外支出 0 0 0 0 0
短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 220 252 330 427 546
应付票据及应付账款 90 105 147 182 246 所得税 22 27 35 46 59
其他流动负债 248 230 304 322 424 税后利润 198 225 295 381 487
非流动负债 2 3 4 5 6 少数股东损益 0 0 0 0 0
长期借款 0 0 1 1 3 归属母公司净利润 198 225 295 381 487
其他非流动负债 2 3 3 3 3 EBITDA 217 243 328 424 543
负债合计 339 339 455 509 677
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率
股本 88 132 132 132 132 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 1560 1534 1534 1534 1534 成长能力

留存收益 486 632 897 1231 1642 营业收入(%) 30.7 33.4 32.5 31.2 30.3
归属母公司股东权益 2133 2284 2578 2930 3380 营业利润(%) 33.6 17.0 30.5 29.6 27.9
负债和股东权益 2473 2622 3033 3439 4057 归属于母公司净利润(%) 34.4 13.5 31.0 29.3 27.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 49.7 45.9 47.2 47.5 47.5
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 26.2 22.3 22.1 21.8 21.3
经营活动现金流 35 248 193 310 338 ROE(%) 9.3 9.9 11.4 13.0 14.4

净利润 198 225 295 381 487 ROIC(%) 8.9 9.0 10.7 12.2 13.6
折旧摊销 8 11 20 24 29 偿债能力

财务费用 -5 -16 -15 -18 -21 资产负债率(%) 13.7 12.9 15.0 14.8 16.7
投资损失 -2 -17 -5 -6 -7 流动比率 6.6 6.1 5.4 5.6 5.1
营运资金变动 -177 13 -102 -71 -150 速动比率 3.6 4.3 3.8 4.0 3.6
其他经营现金流 14 32 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -1015 352 -29 -37 -50 总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.6
筹资活动现金流 1367 -90 16 -10 -14 应收账款周转率 1.8 2.3 3.0 3.5 4.0

应付账款周转率 4.4 5.6 5.6 5.6 5.6
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 1.51 1.71 2.24 2.90 3.70 P/E 24.2 21.4 16.3 12.6 9.9
每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 1.89 1.46 2.35 2.57 P/B 2.3 2.1 1.9 1.6 1.4
每股净资产(最新摊薄) 16.22 17.36 19.60 22.28 25.70 EV/EBITDA 18.6 15.6 11.0 7.9 5.7

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李宏涛声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。

风险提示：

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。
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