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[Table_Title]
配件及配套设备利润增速亮眼，现金流修复明显

——景津装备（603279）2023年&2024Q1业绩点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/25

表现 1M 3M 12M

景津装备 14.0% 27.3% -0.9%

沪深 300 0.1% 5.6% -10.9%

市场数据 2024/04/25

当前价格（元） 23.37

52周价格区间（元） 16.53-32.24

总市值（百万） 13,477.07

流通市值（百万） 13,291.46

总股本（万股） 57,668.24

流通股本（万股） 56,874.02

日均成交额（百万） 232.67

近一月换手（%） 0.97

相关报告

《景津装备（603279）2023 年三季报点评：Q3

毛利率同比+2.7pct，应收款项增加影响经营性现金

流（买入）*环保设备Ⅱ*钟琪》——2023-10-29

《景津装备（603279）2023年半年报点评：2023Q2

毛利率同比+5.4pct，归母净利同比+29%（买入）

*环保设备Ⅱ*杨阳，钟琪》——2023-08-24

《景津装备（603279）2022年报及 2023年一季

报点评：业绩超预期，各板块表现亮点颇多（买入）

*环保设备Ⅱ*杨阳》——2023-04-27

《景津装备（603279）2022年三季报点评 ： Q3

业绩同比+29%，经营性净现金流创新高 （买入）

事件:

2024年 4月 24日，景津装备发布 2023年年报：

1）2023年实现收入 62.5亿元，同比+10.0%；实现归母净利润 10.1亿

元，同比+20.9%；2023Q4实现收入 16.0亿元，同比+3.6%；实现归母

净利润 2.7亿元，同比+8.9%。

2）2024Q1 实现收入 15.1亿元，同比+2.7%；实现归母净利润 2.3亿元，

同比+6.7%。

投资要点:

 新能源+环保板块贡献收入主要增量，核心配件及配套设备收入增速

亮眼。2023年公司收入同比+10.0%，主要是订单持续增加，生产规

模不断扩大，其中，新能源新材料、环保板块贡献主要收入增量。

具体看，矿物及加工/新能源新材料/环保/化工/砂石/生物医药收入分

别 为 16.6/16.6/16.1/6.1/3.9/3.1 亿 元 ， 同 比 变 化

+7%/+46%/+10%/-16%/-5%/-18%。2023H2 公司砂石板块收入同比

+13.6%，较 2023H1 的-24.9%环比修复明显。此外，公司核心配件

及配套设备增速亮眼，2023 年滤板/滤布收入 4.9/3.0 亿元，同比

+11.6%/+36.5%，其他配件及配套设备 5.6 亿元，同比+119%，配

套设备和滤布收入高增，我们认为或系公司前期市场培育成果开始

显现，以及新产能投产等。2023 年公司海外收入 3.2 亿元，同比

+17%。

 原材料价格下降拉动公司 2023年利润率修复。2023年公司利润增

速高于收入增速，净利率 16.1%，同比+1.5pct，一是因为聚丙烯、

钢材等主要原材料价格总体处于低位，拉动公司毛利率同比+1.0pct
至 31.8%；二是管理费用率同比-1.0pct（摊销股权激励成本及维修

费减少），拉动期间费用率同比-0.8pct。分业务看，公司压滤机整体

毛利率 29.1%，同比-0.4pct；配件业务毛利率 47.6%，同比+10.2pct，
其中，滤板/滤布毛利率同比+8.5/+7.2pct。2023年公司海外业务毛

利率 54.4%，同比+5.7pct。展望 2024 年，我们认为公司高毛利率

业务（配件、海外板块）收入有望继续增长，有望支撑公司利润率。

 2024Q1 公司归母净利润同比+6.7%，高于收入增速，净利率同比
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*环保设备Ⅱ*杨阳》——2022-10-28 +0.6pct至 15.2%，主要是因为期间费用率同比-1.3pct。2024Q1公

司管理/研发/财务费用率同比变化-0.4/-0.7/-0.5pct。此外，公司毛利

率为 30.0%，同比-0.1%，相对稳定。

 2023Q4-2024Q1公司经营性净现金流均呈修复态势。2023Q4经营

性净现金流为 1.7亿元，同比-13%，降幅较 2023Q3的-77%明显缩

窄。2024Q1 经营性净现金流为 0.79亿元，同比 2023Q1 的-0.3亿

元修复明显，主要是因为支付采购钢材的预付款同比减少。

 盈利预测和投资评级：根据公司最新业绩情况，我们调整盈利预测，

预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 64.9/69.4/75.3 亿元，预计

归母净利润分别为 10.8/11.8/12.8亿元，对应 PE分别为 12/11/10X。
展望 2024年，公司配套设备业务、海外业务有望继续发力，业绩有

望稳健增长，维持“买入”评级。

 风险提示：行业发展低于预期；行业竞争加剧；行业发生技术替代；

公司市占率降低；原材料价格大幅提高；新产品市场化应用不及预

期；海外业务收入的不确定性；汇率风险等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 6249 6493 6941 7527
增长率(%) 10 4 7 8
归母净利润（百万元） 1008 1077 1181 1280
增长率(%) 21 7 10 8
摊薄每股收益（元） 1.78 1.87 2.05 2.22
ROE(%) 22 21 21 21
P/E 12.71 12.12 11.05 10.19
P/B 2.87 2.60 2.35 2.13
P/S 2.09 2.01 1.88 1.73
EV/EBITDA 7.94 6.75 5.90 5.17
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：景津装备盈利预测表

证券代码： 603279 股价： 23.37 投资评级： 买入 日期： 2024/04/25

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 22% 21% 21% 21% EPS 1.78 1.87 2.05 2.22

毛利率 32% 31% 31% 31% BVPS 7.88 8.72 9.64 10.64

期间费率 7% 6% 6% 5% 估值

销售净利率 16% 17% 17% 17% P/E 12.71 12.12 11.05 10.19

成长能力 P/B 2.87 2.60 2.35 2.13

收入增长率 10% 4% 7% 8% P/S 2.09 2.01 1.88 1.73

利润增长率 21% 7% 10% 8%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.72 0.71 0.69 0.69 营业收入 6249 6493 6941 7527

应收账款周转率 8.62 8.62 8.62 8.62 营业成本 4265 4450 4764 5175

存货周转率 2.22 2.55 2.54 2.54 营业税金及附加 56 58 59 66

偿债能力 销售费用 286 297 321 345

资产负债率 47% 45% 44% 44% 管理费用 166 143 125 135

流动比 1.51 1.61 1.68 1.77 财务费用 -28 -35 -54 -67

速动比 0.73 0.93 0.99 1.08 其他费用/（-收入） 210 195 208 226

营业利润 1280 1386 1519 1647

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 17 0 0 0

现金及现金等价物 1845 2711 3166 3789 利润总额 1297 1386 1519 1647

应收款项 852 846 918 1001 所得税费用 289 309 339 367

存货净额 2819 2550 2730 2965 净利润 1008 1077 1181 1280

其他流动资产 450 427 435 494 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 5967 6532 7249 8249 归属于母公司净利润 1008 1077 1181 1280

固定资产 1948 1870 2003 1933

在建工程 152 242 192 192 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 562 554 545 536 经营活动现金流 268 1765 1409 1482

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 1008 1077 1181 1280

资产总计 8629 9199 9989 10910 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 200 100 100 100 折旧摊销 173 196 226 229

应付款项 534 557 597 648 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -969 475 -14 -44

其他流动负债 3226 3389 3608 3903 投资活动现金流 -45 -201 -300 -150

流动负债合计 3961 4046 4305 4651 资本支出 -107 -200 -299 -149

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 126 126 126 126 其他 62 -1 -1 -1

长期负债合计 126 126 126 126 筹资活动现金流 -517 -699 -654 -708

负债合计 4087 4172 4431 4777 债务融资 200 -100 0 0

股本 577 577 577 577 权益融资 0 0 0 0

股东权益 4542 5027 5558 6134 其它 -717 -599 -654 -708

负债和股东权益总计 8629 9199 9989 10910 现金净增加额 -292 865 455 623

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【公共事业小组介绍】

钟琪，公用事业团队分析师，山东大学金融硕士，曾任职于方正证券、上海证券。

【分析师承诺】

钟琪, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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