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核能及出口订单高增，期待产业链整合效应显现

——兰石重装（603169.SH）2023年报点评报告

华龙证券研究所

投资评级：增持（维持）

最近一年走势

市场数据
2024年 04月 18日

当前价格（元） 4.99
52周价格区间（元） 3.91-8.14
总市值（百万元） 6,518.40
流通市值（百万元） 6,518.40
总股本（万股） 130,629.18
流通股（万股） 130,629.18
近一月换手（%） 23.63
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相关阅读

事件：

公司 2024 年 4 月 17 日发布 2023 年报，2023 年实现营业收入
51.62亿元，同比增长 3.65%；实现归母净利润 1.54 亿元，同比下降
12.62%。单四季度，公司营业收入 20.52亿元，同比增长 7.18%，归
母净利润 0.17亿元，同比下降 45.81%。

观点：

 报告期公司业务结构及盈利能力。公司主营为传统能源装备、新
能源装备、节能环保装备、工业智能装备、工程总包、金属新材
料、技术服务、其他业务，占比为 54.93%、17.59%、7.31%、6.64%、
6.17%、3.10%、2.56%、1.72%，分别实现营收 28.35亿元、9.08
亿元、3.77亿元、3.43亿元、3.18亿元、1.60亿元、1.32亿元、
8873.24万元，毛利率分别为 13.76%、13.57%、16.81%、15.40%、
2.45%、17.03%、60.87%、41.17%。

 费用结构优化调整，研发费用占比同比+1.35pct。2023年全年销
售、管理、研发、财务费用率分别为 1.66%、3.25%、4.39%、2.88%，
分别同比+0.33pct/+0.37pct/+1.35pct/-0.5pct。报告期公司加大研发
力度，以科技创新推动公司战略发展步伐走深走实，开展科技创
新项目 125 个，实现科技成果转化 21 项，转化订单 4.30 亿元。

 前瞻性布局新能源装备，核能领域订单高增。公司在新能源装备
领域，围绕核、氢、光、储进行布局。其中，核能产品覆盖从上
游核燃料领域装备，中游核电站装备，到下游核乏燃料循环、核
环保装备的核能装备全产业链，并取得了中核集团、中广核集团
等 40 余家核电业主单位供应商资格。公司 2023年在核能领域实
现新增订货 5.17 亿元，同比增加 154.60%。随着核电机组获批
常态化，公司核能业务增长有望持续。

 积极进行产业链整合与优化，奠定长期发展基础。报告期内，公
司引入华菱湘钢作为战略投资者，推动产业链上下游深度融合；
收购超合金公司 100%股权，培育壮大金属新材料业务；与仙湖
科技等合资新设氨氢公司，实现氢能“制、储、输、用（加）”
的全产业布局。多措并举推动产业链上下游的深度融合，为公司
的长期发展奠定了坚实的基础。

 国际业务快速增长，政策助推装备出口。公司是国内能源化工装
备制造龙头企业，位于“一带一路”黄金节点，2023年国际业务
领域实现新增订货 2.91 亿元，同比增加 58.73%。随着“一带一
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路”持续推进，国际化业务有望成为公司发展的增量市场。

 盈利预测与投资评级：我国石化行业运行韧性较强，炼油化工需
求平稳，新型煤化工装备受政策助推需求增加；清洁绿色能源转
型持续推进背景下，核电及氢能发展前景广阔。公司积极进行产
业链整合与优化，业务布局持续完善，随着协同效应逐步显现，
公司业绩有望进一步增长。预计 2024-2026年归母净利润为 1.97、
2.27、2.58亿元，对应 PE分别为 33.0、28.8、25.2倍。维持“增
持”评级。

风险提示：1)市场需求波动，2)国际贸易环境变化，3)新能源技术及
政策调整，4)原材料价格波动，5)产业链协同挑战。

 盈利预测简表

预测指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 4,980 5,162 5,781 6,538 7,400
增长率（%） 23.4 3.6 12.0 13.1 13.2

归母净利润（百万元） 176 154 197 227 258
增长率（%） 43.4 -12.6 28.3 14.8 14.0
ROE（%） 5.5 5.0 5.7 6.3 6.7
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.13 0.12 0.15 0.17 0.20
市盈率（P/E） 37.1 42.4 33.0 28.8 25.2

市净率（P/B） 2.2 2.2 2.0 1.9 1.8

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

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 7791 8041 9404 10252 11943 营业收入 4980 5162 5781 6538 7400
现金 1368 1314 1471 1664 1883 营业成本 4283 4381 4906 5516 6216
应收票据及应收账款 1516 1487 1876 1927 2378 营业税金及附加 40 44 47 53 61
其他应收款 47 71 61 88 81 销售费用 66 85 92 102 113
预付账款 712 412 847 576 1034 管理费用 144 168 194 208 234
存货 2829 3185 3550 4022 4511 研发费用 151 227 254 287 325
其他流动资产 1319 1573 1598 1975 2056 财务费用 168 149 141 192 239
非流动资产 3916 4496 4800 5155 5516 资产和信用减值损失 28 -26 4 5 5
长期股权投资 188 193 193 193 193 其他收益 19 57 38 37 38
固定资产 2194 2635 2882 3181 3481 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 204 400 429 467 515 投资净收益 3 4 3 3 3
其他非流动资产 1328 1269 1296 1314 1327 资产处置收益 -0 0 0 0 0
资产总计 11706 12537 14205 15407 17459 营业利润 178 144 192 226 258
流动负债 7467 7864 9503 10636 12592 营业外收入 8 25 11 13 14
短期借款 2059 1559 3209 3663 5200 营业外支出 1 4 4 5 3
应付票据及应付账款 3020 3570 3811 4487 4864 利润总额 185 165 199 234 269
其他流动负债 2387 2734 2483 2486 2528 所得税 3 -1 -5 -6 -3
非流动负债 894 1315 1139 968 793 净利润 183 166 204 240 272
长期借款 641 1055 879 708 532 少数股东损益 7 13 7 13 14
其他非流动负债 253 260 260 260 260 归属母公司净利润 176 154 197 227 258
负债合计 8361 9179 10642 11605 13385 EBITDA 501 473 508 620 729
少数股东权益 205 219 225 239 253 EPS（元） 0.13 0.12 0.15 0.17 0.20
股本 1306 1306 1306 1306 1306
资本公积 2517 2360 2360 2360 2360 主要财务比率

留存收益 -689 -535 -331 -91 181 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
归属母公司股东权益 3140 3140 3337 3563 3822 成长能力

负债和股东权益 11706 12537 14205 15407 17459 营业收入(%) 23.4 3.6 12.0 13.1 13.2
营业利润(%) 43.6 -19.0 32.8 17.7 14.4
归属于母公司净利润(%) 43.4 -12.6 28.3 14.8 14.0
获利能力

毛利率(%) 14.0 15.1 15.1 15.6 16.0
现金流量表（百万元） 净利率(%) 3.7 3.2 3.5 3.7 3.7
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 5.5 5.0 5.7 6.3 6.7
经营活动现金流 309 258 -440 623 -352 ROIC(%) 5.8 5.2 4.7 5.5 5.3
净利润 183 166 204 240 272 偿债能力

折旧摊销 139 148 158 181 207 资产负债率(%) 71.4 73.2 74.9 75.3 76.7
财务费用 168 149 141 192 239 净负债比率(%) 49.3 55.6 81.6 79.1 102.2
投资损失 -3 -4 -3 -3 -3 流动比率 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9
营运资金变动 -150 -227 -936 18 -1062 速动比率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5
其他经营现金流 -28 25 -4 -5 -5 营运能力

投资活动现金流 -302 -723 -459 -533 -565 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5
资本支出 256 24 462 536 568 应收账款周转率 3.8 4.0 0.0 0.0 0.0
长期投资 -15 4 -0 -0 -0 应付账款周转率 3.1 3.0 6.8 0.0 0.0
其他投资现金流 -32 -702 3 3 3 每股指标（元）

筹资活动现金流 -801 391 -594 -351 -401 每股收益(最新摊薄) 0.13 0.12 0.15 0.17 0.20
短期借款 -206 -500 1650 454 1537 每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 0.20 -0.34 0.48 -0.27
长期借款 109 414 -176 -171 -176 每股净资产(最新摊薄) 2.40 2.40 2.55 2.73 2.93
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -0 -157 0 0 0 P/E 37.1 42.4 33.0 28.8 25.2
其他筹资现金流 -704 634 -2068 -633 -1762 P/B 2.2 2.2 2.0 1.9 1.8
现金净增加额 -795 -74 -1493 -261 -1318 EV/EBITDA 17.3 18.8 19.5 16.2 15.4

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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