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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -2.66 -4.65 -9.68 

相对涨幅(%) -4.98 -7.21 -17.20  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《泰豪科技（600590.SH）：产业结

构持续优化，技术创新巩固公司行业

地位》，2023.5.5  
 

泰豪科技（600590.SH）：业绩短

期承压，聚焦军工主业资产结构

持续优化 
  

投资要点 

 事件：2024 年 4 月 26 日公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报。①2023 年，

公司实现营业收入 42.83 亿元，同比下降 30.82%；实现归母净利润 0.56 亿元，

同比下降 27.38%；销售净利率 3.10%，销售毛利率 18.14%；基本每股收益 0.07

元/股。②2024 年第一季度，公司实现营业收入 0.88 亿元，同比下降 13.11%；实

现归母净利润 4.08 百万元，同比下降 93.51%；销售净利率 1.78%，销售毛利率

20.21%。 

 公司通过引进战略投资者、加大技术创新投入、剥离非主业业务、处置非主业资

产等经营策略优化公司资产和产业结构，经营数据短期承压。2023 年，公司军工

产业引进中兵基金，为军工装备产业持续发展储备资金；完成嘉兴装备科技产业

园的资产处置；完成全资子公司上海泰豪智能节能技术有限公司 100%股权转让；

完成泰豪软件、重庆园业等参股公司股权处置。受福州德塔未纳入合并报表范围、

行业客户延迟交付、海外业务主动收缩影响，2023 年公司应急装备业务收入同比

下降 42.36%。同时，公司进一步主动清理原智能配电存量业务、收缩电力 IT 运

维及系统集成等非主业业务，相关收入同比减少 5.21 亿元。报告期内公司通过持

续处置低效资产，优化资产结构，资产运营效率有效提升，未来核心竞争力有望

增强。 

 公司聚焦军工主业，孵化新的增长点。通信车辆方面，成功中标新一代通信车，

并稳步推进军方后勤、武警保障等新市场的产品研制，进一步扩大业务范围。军

工新材料方面，公司产品中标军方无人机地面控制站项目及多款弹体项目，并积

极推进海军型号装备应用。通信导航方面，成功中标新型卫星导航项目和通信领

域项目，持续推进弹载抗干扰导航装备、车载陆基导航装备等型号产品，并积极

布局民航市场。应急装备方面，公司进一步扩大应急电源分销体系，提升在算力

中心、通信、半导体等高端客户的市场渗透率；组建新能源储能团队，积极探索

开拓工商业储能等新能源领域；紧跟国家应急管理政策引导，积极研制开发储能

车、排水车、通信车等应急保障类特种车辆。公司秉持“聚焦军工装备产业”的

发展战略，持续推进军民融合发展，加大技术创新投入等经营策略夯实主业发展

基础，可持续发展能力有望增强。 

 盈利预测：我们预计 24/25/26 年归母净利润为 67.28/134.16/157.53 百万元，当

前市值对应 PE 分别为 65/33/28X。维持“买入”评级。 

 

 风险提示：国防支出不及预期风险；技术研发风险；市场竞争风险 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 852.87 

流通 A 股(百万股)： 843.57 

52 周内股价区间(元)： 4.24-7.13 

总市值(百万元)： 4,375.22 

总资产(百万元)： 12,834.33 

每股净资产(元)： 4.09 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 6,191 4,283 4,597 5,305 6,134 

(+/-)YOY(%) 2.1% -30.8% 7.3% 15.4% 15.6% 

净利润(百万元) 78 56 67 134 158 

(+/-)YOY(%) -16.0% -27.4% 19.4% 99.4% 17.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.09 0.07 0.08 0.16 0.18 

毛利率(%) 16.8% 18.1% 20.7% 18.7% 18.8% 

净资产收益率(%) 2.2% 1.6% 1.9% 3.6% 4.1% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 4,283 4,597 5,305 6,134 

每股收益 0.07 0.08 0.16 0.18  营业成本 3,506 3,647 4,312 4,983 

每股净资产 4.08 4.16 4.32 4.50  毛利率% 18.1% 20.7% 18.7% 18.8% 

每股经营现金流 -0.23 3.20 -2.42 3.40  营业税金及附加 23 21 25 30 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.4% 0.5% 0.5% 

价值评估(倍)      营业费用 206 170 186 202 

P/E 95.43 65.03 32.61 27.77  营业费用率% 4.8% 3.7% 3.5% 3.3% 

P/B 1.64 1.23 1.19 1.14  管理费用 261 175 196 221 

P/S 1.02 0.95 0.82 0.71  管理费用率% 6.1% 3.8% 3.7% 3.6% 

EV/EBITDA -35.98 13.09 18.48 9.90  研发费用 382 368 371 429 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 8.9% 8.0% 7.0% 7.0% 

盈利能力指标(%)      EBIT -366 253 259 327 

毛利率 18.1% 20.7% 18.7% 18.8%  财务费用 299 273 172 202 

净利润率 3.1% 1.5% 2.6% 2.7%  财务费用率% 7.0% 5.9% 3.2% 3.3% 

净资产收益率 1.6% 1.9% 3.6% 4.1%  资产减值损失 4 0 0 0 

资产回报率 0.4% 0.5% 1.0% 1.1%  投资收益 650 100 80 70 

投资回报率 -2.9% 2.4% 2.4% 3.1%  营业利润 196 80 159 193 

盈利增长(%)      营业外收支 -10 0 0 0 

营业收入增长率 -30.8% 7.3% 15.4% 15.6%  利润总额 186 80 159 193 

EBIT 增长率 -431.0% 169.2% 2.2% 26.7%  EBITDA -249 387 397 471 

净利润增长率 -27.4% 19.4% 99.4% 17.4%  所得税 53 10 21 25 

偿债能力指标      有效所得税率% 28.7% 13.0% 13.0% 13.0% 

资产负债率 67.9% 65.9% 66.3% 65.5%  少数股东损益 76 2 4 10 

流动比率 1.4 1.3 1.3 1.4  归属母公司所有者净利润 56 67 134 158 

速动比率 0.9 1.1 0.9 1.1       

现金比率 0.2 0.6 0.2 0.6  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 1,442 3,979 1,638 4,298 

应收帐款周转天数 345.3 240.0 210.0 185.0  应收账款及应收票据 3,923 2,569 4,221 2,686 

存货周转天数 235.2 170.0 150.0 135.0  存货 2,290 1,154 2,440 1,298 

总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4  其它流动资产 1,417 830 854 1,072 

固定资产周转率 7.8 8.5 10.0 11.8  流动资产合计 9,072 8,532 9,153 9,354 

      长期股权投资 996 996 996 996 

      固定资产 547 540 530 519 

      在建工程 10 14 18 21 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 273 283 293 303 

净利润 56 67 134 158  非流动资产合计 4,524 4,480 4,435 4,389 

少数股东损益 76 2 4 10  资产总计 13,596 13,012 13,588 13,743 

非现金支出 439 134 139 144  短期借款 2,829 3,829 3,829 3,829 

非经营收益 -528 66 119 124  应付票据及应付账款 2,452 1,701 2,132 2,021 

营运资金变动 -237 2,456 -2,464 2,466  预收账款 1 0 0 1 

经营活动现金流 -193 2,726 -2,068 2,902  其它流动负债 1,115 913 920 1,019 

资产 -108 -30 -40 -38  流动负债合计 6,397 6,444 6,882 6,869 

投资 235 -60 -61 -62  长期借款 1,355 655 655 655 

其他 -21 100 80 70  其它长期负债 1,476 1,476 1,476 1,476 

投资活动现金流 106 10 -21 -30  非流动负债合计 2,831 2,131 2,131 2,131 

债权募资 -539 -33 -60 -20  负债总计 9,228 8,575 9,013 9,000 

股权募资 432 0 0 0  实收资本 853 853 853 853 

其他 97 -166 -191 -191  普通股股东权益 3,482 3,549 3,683 3,841 

融资活动现金流 -9 -200 -251 -211  少数股东权益 886 888 892 902 

现金净流量 -96 2,536 -2,340 2,660  负债和所有者权益合计 13,596 13,012 13,588 13,743  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 4 月 26 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

何思源：经济硕士，十年买方&卖方投研究经验，新财富机械入围，2022 年加入德邦证券任科创板&中小盘首席研究员。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司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。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

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并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 
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