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华荣股份（603855.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

防爆龙头稳健增长，安工智能业务放量 
 

 2024 年 04 月 28 日 

 

➢ 公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报。2023 年，公司营收 31.97 亿元，

yoy+5.06%，归母净利润 4.61 亿元，yoy+28.73%，扣非归母净利润 4.53 亿

元， yoy+26.47%，毛利率 54.19%， yoy+3.82pct，净利率 14.63%，

yoy+2.82pct；2023Q4，营收 11.50 亿元，yoy+76.6%，归母净利润 1.60 亿

元，yoy+110.2%，扣非归母净利润 1.62 亿元，yoy+170.7%，毛利率 48.4%，

yoy-17.8pct，净利率 14.0%，yoy+2.1pct。2024Q1，公司营收 6.44 亿元，

yoy+5.4%，归母净利润 0.85 亿元，yoy-1.2%，扣非归母净利润 0.86 亿元，

yoy+2.8%，毛利率 53.2%，yoy-3.9pct，净利率 13.1%，yoy-1.1pct。 

➢ 2024Q1 稳健增长。公司营收实现稳健增长，毛利率与净利率同比有一定下

滑，我们预计与业务结构变化有关。 

➢ 2023Q4 受益工程业务及专业照明业务改善显著，实现较高增长。2023 年，

按主营产品划分：防爆产品实现收入 26.02 亿元，专业照明及其他产品收入 3.21

亿元，工程收入 2.74 亿元。按内外贸划分：内贸实现销售收入 25 亿元，其中安

工智能产品实现营收 2.1 亿元；外贸部门营收 7 亿元。公司工程业务及专业照明

业务或是公司 2023Q4 实现高增的主要驱动力。 

➢ 防爆电气业务实现稳健增长，安工智能业务放量。2023 年，公司防爆电气

业务实现营收 24.85 亿元，yoy+14.29%，毛利率 57.64%，yoy+0.63pct。防

爆电器设备主要应用于石油、化工、煤矿、天然气、粮油、白酒等存在易燃易爆

气体的场所，任何产品质量问题都可能导致严重的生产安全事故，威胁作业人员

的人身安全和相关企业的财产安全，因此坚持产品“质量第一”始终是公司发展的

立足之本。公司防爆行业已经从传统油气、化工拓展至粮油医药（白酒）、军工

核电、安全智能管控等行业，应用领域持续扩大。2023 年，公司自主研发、拥

有完全自主知识产权的“SCS 安工智能管控系统”实现销售收入 2.1 亿元。公司也

是国内首家且截至目前唯一一家实现成批量出口的防爆电器企业。 

➢ 全球防爆电气行业稳健增长，公司积极拓展新领域。根据联邦德国物理研究

院（PTB）的数据，2019 年全球防爆电器市场规模超过 50 亿美元，预计到 2025

年，全球防爆电器市场规模将达到 80 亿美元，年复合增速 8%。同时随着全民安

全意识的增强，政府安全监管力度的加大，防爆行业已经从传统油气、化工拓展

至粮油医药（白酒）、军工核电、安全智能管控等行业，应用领域持续扩大。 

➢ 投资建议：考虑到公司在防爆电气领域的竞争力，我们预计公司 2024-2026

年归母净利润分别是 5.24/6.05/7.06 亿元，对应 PE 分别是 15x/13x/11x，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,197  4,158  4,734  5,398  

增长率（%） 5.1  30.1  13.9  14.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 461  524  605  706  

增长率（%） 28.7  13.7  15.3  16.8  

每股收益（元） 1.37  1.55  1.79  2.09  

PE 17  15  13  11  

PB 4.0  3.8  3.6  3.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 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） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,197  4,158  4,734  5,398   成长能力（%）     

营业成本 1,465  2,140  2,389  2,675   营业收入增长率 5.06  30.07  13.86  14.02  

营业税金及附加 31  41  46  53   EBIT 增长率 30.12  12.92  15.68  17.31  

销售费用 859  1,006  1,184  1,376   净利润增长率 28.73  13.74  15.30  16.82  

管理费用 169  216  246  281   盈利能力（%）     

研发费用 142  184  210  239   毛利率 54.19  48.53  49.55  50.45  

EBIT 509  574  664  779   净利润率 14.42  12.61  12.77  13.09  

财务费用 -9  -8  -10  -11   总资产收益率 ROA 10.05  8.99  9.47  10.04  

资产减值损失 -4  -9  -10  -11   净资产收益率 ROE 23.77  25.73  28.01  30.63  

投资收益 1  1  2  2   偿债能力         

营业利润 503  575  666  781   流动比率 1.45  1.34  1.33  1.33  

营业外收支 19  19  19  19   速动比率 1.16  1.00  1.01  1.01  

利润总额 522  594  685  800   现金比率 0.35  0.27  0.27  0.25  

所得税 55  62  72  84   资产负债率（%） 56.83  64.21  65.30  66.27  

净利润 468  532  613  716   经营效率     

归属于母公司净利润 461  524  605  706   应收账款周转天数 193.95  200.00  200.00  200.00  

EBITDA 570  640  743  863   存货周转天数 174.17  200.00  190.00  190.00  

           总资产周转率 0.72  0.80  0.77  0.80  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 914  1,013  1,115  1,173   每股收益 1.37  1.55  1.79  2.09  

应收账款及票据 1,736  2,293  2,610  2,976   每股净资产 5.75  6.04  6.39  6.83  

预付款项 46  67  74  83   每股经营现金流 1.86  1.76  1.95  2.06  

存货 699  1,163  1,233  1,381   每股股利 1.00  1.44  1.65  1.93  

其他流动资产 363  442  490  545   估值分析         

流动资产合计 3,758  4,978  5,524  6,159   PE 17  15  13  11  

长期股权投资 5  6  8  10   PB 4.0  3.8  3.6  3.4  

固定资产 363  406  441  442   EV/EBITDA 12.44  11.09  9.55  8.22  

无形资产 76  85  94  102   股息收益率（%） 4.30  6.18  7.12  8.32  

非流动资产合计 832  854  862  880            

资产合计 4,590  5,832  6,386  7,039             

短期借款 64  64  64  64   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 842  1,230  1,373  1,537   净利润 468  532  613  716  

其他流动负债 1,677  2,425  2,708  3,035   折旧和摊销 61  65  78  83  

流动负债合计 2,583  3,719  4,145  4,636   营运资金变动 40  -29  -65  -142  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 627  593  657  695  

其他长期负债 26  25  25  29   资本开支 -77  -59  -63  -76  

非流动负债合计 26  25  25  29   投资 -23  0  0  0  

负债合计 2,609  3,744  4,170  4,665   投资活动现金流 -98  -62  -63  -76  

股本 338  338  338  338   股权募资 1  0  0  0  

少数股东权益 42  49  58  68   债务募资 0  0  -1  0  

股东权益合计 1,981  2,087  2,216  2,374   筹资活动现金流 -284  -432  -492  -561  

负债和股东权益合计 4,590  5,832  6,386  7,039   现金净流量 246  99  102  58  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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