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[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2024 年一季报，2024 年一季度实现营收 2.6 亿，同比增长

33.6%；实现归母净利润 3054万，同比增长 11.9%。随着 IPO项目投产，公司

产能瓶颈突破，业绩提升明显。 

 海外业务占比提升，毛利率同比增幅较大。2024Q1，公司综合毛利率为 31.0%，

同比增长 9.8 个百分点，主要系高毛利率的海外业务占营收比重提升所致；

2024Q1 净利率 11.6%，同比下降 2.1个百分点，主要系当期计提坏账准备增加，

导致信用减值损失较去年同期上升所致。一季度公司期间费用 13.9%，同比增

长 1.0个百分点，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 3.9%、6.0%、2.4%、

1.6%，同比分别-1.2、+0.4、-1.5、+3.3 个百分点，财务费用率上升主要系可

转债按实际利率法摊销影响所致。 

 海外市场拓展顺利，在手订单充足。2023年以来，公司跟随出海与主动出海同

步推进，在新加坡设立了海外业务总部，重点在非洲、东南亚、南美洲、澳大

利亚、中东、印度等国家和地区开拓市场，成功中标全球最大的铁矿石项目西

芒杜铁矿，中标金额 12.8 亿元。至 2024年一季度末，公司在手订单 24亿元，

充足的订单为公司未来业绩保驾护航。 

 发布股权激励计划，彰显业绩信心。4 月 9 日公司发布股权激励计划草案，本

次激励对象涉及公司董事、高管、中层管理人员和核心骨干共 114 人。解锁目

标为：以 2023年净利润为基数，2024年、2024-2025年、2024-2026 年净利

润增长（累计增长）率分别不低于 50%、275%、612.5%；对应 2024-2026 年

净利润目标分别为 1.53、2.30、3.44亿元，复合增速达 50.0%，彰显发展信心。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 1.76、2.83、

3.76 亿元，对应 EPS 分别为 1.10、1.77、2.35 元，对应当前股价 PE 分别为

21、13、10倍，未来三年归母净利润复合增速为 54.3%。公司全球化布局加速

中，有望受益于海外市场需求增长，首次覆盖，给予“持有”评级。 

 风险提示：原材料价格波动风险；海外市场拓展不及预期风险；汇率变动风险。 
 

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

营业收入（百万元） 1053.46  1698.94  2391.53  3034.85  

增长率 15.20% 61.27% 40.77% 26.90% 

归属母公司净利润（百万元） 102.29  176.43  282.82  375.73  

增长率 18.48% 72.48% 60.30% 32.85% 

每股收益EPS（元） 0.64  1.10  1.77  2.35  

净资产收益率 ROE 4.91% 8.11% 11.72% 13.73% 

PE 36  21  13  10  

PB 1.77  1.70  1.53  1.35  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 运机集团：国内带式运输机领军者，业绩稳健增长 

1.1 深耕带式输送领域，积极开拓海外市场 

深耕带式输送领域二十年，从自贡走向世界。公司成立于 2003 年，致力于提供可靠、

稳定、节能环保的散料输送解决方案，自成立以来，市场地位稳步提升，创新能力持续增强。

公司主要产品包括通用带式输送机、管状带式输送机、斗式提升机、螺旋输送机、逆止器、

减速器等，下游涉及电力、钢铁、煤炭、建材等多个领域，产品出口印度、尼日利亚、塞内

加尔、巴基斯坦等国家，取得了良好口碑。 

图 1：深耕带式输送领域二十年，从自贡走向世界 

 

数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 

公司主要产品包括通用带式输送机、管状带式输送机、水平转弯带式输送机等。目前公

司的输送机械产品已在多个国家的项目上投入运行，为“一带一路”多个国家和地区带去先

进高效、节能环保的输送机械设备。 

1）通用带式输送机：利用托辊支撑输送带移动，依靠传动滚筒与输送带之间摩擦力牵

引输送带运动，将输送带承载的物料从起点运送到终点完成物料输送。该产品广泛应用于散

料、包装物的输送和转运场合。  

2）管状带式输送机：通过 4-8 只托辊组组成的多边形将输送带强制裹成圆管状截面，

以输送散状物料。由于物料被包围在管状胶带内运行，因此，物料不会散落及飞扬，也不会

因刮风、下雨等受外界环境的影响，可减少物料在运输途中的损耗。主要应用于钢铁、建材、

造纸、粮食、制盐、化工等行业。 

3）水平转弯带式输送机：采用串联搭接、增设强制改向滚筒方式以及采用特殊结构的

专用输送带等方式来实现平面转弯，适用于长距离输送散状物料。在穿越山区、河流等野外

复杂地形的曲线输送线路上运送物料，水平转弯带式输送机是一种较为经济有效的输送方式。 
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图 2：公司主要产品包括通用带式输送机、管状带式输送机、水平转弯带式输送机等 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司主营业务构成较为稳定，毛利率维持在 20%以上。2017 年以来，公司产品结构维

持相对稳定，通用带式输送机和管状带式输送机为公司第一、二大业务。2022 年，公司管

状带式输送机、通用带式输送机和水平转弯带式输送机分别营收 2.9、5.3、0.4 亿元，营收

占比 32.0%、57.8%、4.8%。2023 年公司输送设备整机营收 9.6 亿元，毛利率 22.9%，贡

献了 91.2%的营收。 

图 3：公司收入结构相对稳定  图 4：主要产品毛利率维持在 20%以上 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.2 原材料成本下降，盈利能力提升 
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疫情后业绩修复迅速，进入快速增长期。2017-2023 年，公司营收从 6.3 亿元增长至 10.5

亿元，年复合增速 9.1%，归母净利润从 0.7 亿元增至 1.0 亿元，年复合增速 6.0%；2020-2021

年受宏观经济波动影响，公司业绩短期出现回调，疫情后恢复迅速。2024 年一季度，公司

实现营收 2.6 亿元，同比增长 33.6%，归母净利润 3054 万元，同比增长 11.9%。利润端增

速相对营收端较低主要系财务费用、信用减值损失较去年同期增加所致。 

图 5：2024Q1 公司实现营收 2.6 亿元，同比增长 33.6%  图 6：2024Q1 公司归母净利润 3054 万元，同比增长 11.9% 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司毛利率、净利率开始回升。2023 年公司综合毛利率 24.0%，同比下降 1.0 个百分

点；2024Q1 综合毛利率 31.0%，同比增长 9.8 个百分点，主要系高毛利率的海外业务占比

提升所致。2022 年以来，公司净利率呈上升趋势，由 2022 年的 9.4%增长至 2024Q1 的 11.6%。 

受可转债利息摊销影响，费用率有所增加。2017-2022 年，公司期间费用率逐年降低，

由 12.3%下降到 8.7%，精细化管理见成效。2023 年公司期间费用 12.5%，同比增长 3.8 个

百分点，主要系职工薪酬提升、研发项目增加所致，其中销售、管理、研发、财务费用率分

别为 4.4%、5.3%、3.3%、-0.6%，同比分别+1.3、+0.3、+1.2、+1.0 个百分点。2024Q1

公司期间费用 13.9%，同比增长 1.0 个百分点，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为

3.9%、6.0%、2.4%、1.6%，同比分别-1.2、+0.4、-1.5、+3.3 个百分点，财务费用率上升

主要系可转债按实际利率法摊销影响所致。 

图 7：2024Q1 公司毛利率提升明显，同比增长 9.8 个百分点  图 8：多方因素扰动下，公司期间费用有所增加 

 

 

 

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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1.3 股权结构集中清晰，决策效率高 

吴友华夫妇为公司实控人，合计持股 53.13%。公司股权集中，董事长吴友华及其妻子

曾玉仙为实际控制人，截至 2024 年一季报，吴友华及妻子曾玉仙直接或间接持股共计

53.13%，股权相对集中，管理层决策效率高。 

图 9：吴友华夫妇为公司实控人，合计持股 53.13%（2024 年一季报） 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

1） 随着公司 IPO 募投项目投产，产能瓶颈突破，预计未来输送机设备业务稳步向上；

同时公司积极布局智能化产线，数字孪生智能输送机项目达产后将贡献额外 4 万米

产能。综合公司在手订单情况和产能释放节奏，预计 2024-2026 年公司输送机设备

营收同比分别增加 65.3%、42.2%、27.6%。 

2） 随着公司海外市场开拓、智能化产线放量，未来产品毛利率有望逐步提升，预计公

司 2024-2026 年输送机设备毛利率分别为 28.6%、29.0%、29.1%。 

基于以上假设，预计公司 2024-2026 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2023A 2024E 2025E 2026E 

输送机设备整机  

收入  960.67  1587.60  2257.92  2881.20  

增速  11.05% 65.26% 42.22% 27.60% 

毛利率  22.87% 28.60% 29.00% 29.10% 

其他业务  
收入  92.79 111.34 133.61 153.66 

增速  87.67% 20.00% 20.00% 15.00% 
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单位：百万元  2023A 2024E 2025E 2026E 

毛利率  35.14% 35.00% 35.00% 35.00% 

合计  

收入  1053.46  1698.94  2391.53  3034.86  

增速  15.20% 61.27% 40.77% 26.90% 

毛利率  23.95% 29.02% 29.34% 29.40% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

选取与公司主营业务相似的三家公司作为可比公司：华电重工，主营业务为物料输送工

程；耐普矿机，主营业务为矿山机械；振华重工，主营业务为物料搬运设备。预计公司

2024-2026 年归母净利润分别为 1.76、2.83、3.76 亿元，未来三年归母净利润复合增长率

54.3%，公司全球化布局加速中，有望受益于海外市场需求增长，首次覆盖，给予“持有”

评级。 

表 2：可比公司估值（2024 年 4 月 19 日收盘价） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

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

601226.SH 华电重工  5.66 0.20 0.32 0.38 ——  28.30 17.69 14.89 ——  

300818.SZ 耐普矿机  38.73 0.76 1.46 2.10 2.61 50.96 26.53 18.44 14.84 

600320.SH 振华重工  3.78 0.10 0.16 0.25 0.29 37.80 23.63 15.12 13.03 

平均值  39.02 22.62 16.15 13.94 

数据来源：Wind，西南证券整理，注：华电重工 23年 EPS为 Wind一致预期预测值 

3 风险提示 

原材料价格波动风险：公司主要原材料为钢材、输送机配套件和胶带，原材料市场价格

的波动将影响公司的生产成本，从而影响公司产品的毛利率。此外，上游原材料价格上涨将

使公司对流动资金需求增加，可能带来流动资金紧张的风险，对公司经营产生不利影响。 

海外市场拓展不及预期风险：2023 年以来，公司跟随出海与主动出海同步推进，在手

订单中海外业务占比较高，持续大力拓展海外市场有助于公司实现更快发展，但亦存在拓展

不及预期风险。 

汇率变动风险：公司在手订单中海外业务占比较高，且以外币定价，若出现汇率波动，

则会对公司业绩产生较大影响。 
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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 1053.46  1698.94  2391.53  3034.85  净利润 101.82  175.55  281.41  373.86  

营业成本 801.11  1205.92  1689.97  2142.64  折旧与摊销 19.54  23.79  23.79  23.79  

营业税金及附加 6.83  11.89  16.74  21.24  财务费用 -5.96  17.00  11.95  15.14  

销售费用 46.21  76.45  102.84  127.46  资产减值损失 -0.73  24.95  26.60  26.70  

管理费用 56.26  164.80  222.41  273.14  经营营运资本变动 -97.46  -48.37  -118.20  -107.21  

财务费用 -5.96  17.00  11.95  15.14  其他  12.93  65.72  28.57  49.08  

资产减值损失 -0.73  24.95  26.60  26.70  经营活动现金流净额 30.14  258.65  254.13  381.36  

投资收益 -0.25  0.50  0.50  0.50  资本支出 -78.41  -100.00  -100.00  -100.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -64.13  -2.74  -1.28  1.01  

其他经营损益 0.00  5.00  5.00  5.00  投资活动现金流净额 -142.53  -102.74  -101.28  -98.99  

营业利润 116.08  203.43  326.53  434.02  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  1.26  0.70  0.70  0.70  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 117.34  204.13  327.23  434.72  股权融资 0.62  0.00  0.00  0.00  

所得税 15.52  28.58  45.81  60.86  支付股利 -25.00  -51.14  -44.11  -50.91  

净利润 101.82  175.55  281.41  373.86  其他  835.31  -51.15  -6.95  -10.14  

少数股东损益 -0.47  -0.88  -1.41  -1.87  筹资活动现金流净额 810.93  -102.30  -51.05  -61.05  

归属母公司股东净利润 102.29  176.43  282.82  375.73  现金流量净额 698.55  53.61  101.79  221.32  

          

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 1445.49  1499.11  1600.90  1822.22  成长能力         

应收和预付款项 1216.31  1494.28  1827.46  2189.01  销售收入增长率 15.20% 61.27% 40.77% 26.90% 

存货  182.00  245.42  355.70  451.13  营业利润增长率 16.02% 75.25% 60.51% 32.92% 

其他流动资产 81.80  51.46  57.61  60.04  净利润增长率 18.63% 72.41% 60.30% 32.85% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 26.98% 88.36% 48.33% 30.56% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 326.96  409.77  492.58  575.40  毛利率 23.95% 29.02% 29.34% 29.40% 

无形资产和开发支出 54.19  47.66  41.13  34.59  三费率 9.16% 15.20% 14.10% 13.70% 

其他非流动资产 233.73  233.66  233.59  233.52  净利率 9.67% 10.33% 11.77% 12.32% 

资产总计 3540.49  3981.36  4608.98  5365.91  ROE 4.91% 8.11% 11.72% 13.73% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 2.88% 4.41% 6.11% 6.97% 

应付和预收款项 704.65  1155.97  1529.51  1948.52  ROIC 10.46% 17.76% 23.95% 27.59% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  12.31% 14.38% 15.15% 15.58% 

其他负债 761.01  661.88  678.65  693.61  营运能力         

负债合计 1465.67  1817.84  2208.15  2642.13  总资产周转率 0.34  0.45  0.56  0.61  

股本  160.00  160.00  160.00  160.00  固定资产周转率 6.25  9.43  14.68  20.82  

资本公积 689.33  689.33  689.33  689.33  应收账款周转率 0.84  1.11  1.28  1.36  

留存收益 939.78  1065.07  1303.78  1628.60  存货周转率 5.16  5.48  5.39  5.14  

归属母公司股东权益 2074.83  2164.40  2403.11  2727.93  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 83.75% — — — 

少数股东权益 0.00  -0.88  -2.28  -4.15  资本结构         

股东权益合计 2074.83  2163.52  2400.83  2723.78  资产负债率 41.40% 45.66% 47.91% 49.24% 

负债和股东权益合计 3540.49  3981.36  4608.98  5365.91  带息债务/总负债 37.92% 30.57% 25.17% 21.03% 

     流动比率 3.50  2.78  2.45  2.26  

业绩和估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 速动比率 3.28  2.57  2.22  2.04  

EBITDA 129.66  244.22  362.26  472.96  股利支付率 24.44% 28.99% 15.60% 13.55% 

PE 35.95  20.84  13.00  9.79  每股指标         

PB 1.77  1.70  1.53  1.35  每股收益 0.64  1.10  1.77  2.35  

PS 3.49  2.16  1.54  1.21  每股净资产 12.97  13.53  15.02  17.05  

EV/EBITDA 19.42  10.06  6.50  4.51  每股经营现金 0.19  1.62  1.59  2.38  

股息率 1.09% 1.39% 1.20% 1.38% 每股股利 0.25  0.32  0.28  0.32  

数据来源：Wind，西南证券 
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杨薇 资深销售经理 15652285702 15652285702 yangwei@swsc.com.cn 
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胡青璇 高级销售经理 18800123955 18800123955 hqx@swsc.com.cn 



 
运机集团（001288）2024 年一季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分 

张鑫 高级销售经理 15981953220 15981953220 zhxin@swsc.com.cn 

王一菲 销售经理 18040060359 18040060359 wyf@swsc.com.cn 

王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

路漫天 销售经理 18610741553 18610741553 lmtyf@swsc.com.cn 

马冰竹 销售经理 13126590325 13126590325 mbz@swsc.com.cn 

广深  

郑龑 广深销售负责人 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

杨新意 广深销售联席负责人 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 高级销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

丁凡 销售经理 15559989681 15559989681 dingfyf@swsc.com.cn 

陈紫琳 销售经理 13266723634 13266723634 chzlyf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 
 
 


