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预测指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入（百万元） 541.07 954.12 1,270.14 1,594.79 1,956.57 

归母净利润(百万元) 77.74 163.69 196.26 242.40 293.57 

每股收益（元） 0.86 1.82 2.18 2.69 3.26 

每股净资产（元）  6.39 7.84 9.47 11.49 13.92 

P/E 20.97 9.96 8.31 6.72 5.55 

P/B 2.83 2.31 1.91 1.58 1.30 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 2023 年营收利润再创新高，经营现金流充裕。公司公布 2023 年报，

报告期内公司实现营收 9.5 亿元（yoy +76.3%）、归母净利润  1.6 亿

元（yoy +110.6%）、扣非归母净利润 1.6 亿元  （  yoy +122.5% ）， 经

营净现金流 1.4 亿元（yoy +85.9%）。经测算，2023Q4 公司实现营收 

2.5 亿元（ yoy+117.4%/qoq-6.2%），归母净利润  0.5 亿元（ yoy 

+201.5%/qoq +8.2%）。2024Q1 公司实现营收 1.9 亿元（yoy +9.3%/qoq 

-23.0%），归母净利润 0.4 亿元（yoy +10.5%/qoq -23.9%）。2023 年

度利润分配预案为全体股东每  10 股拟派发现金红利  3 元（含税）。 

 深耕主营业务，核心竞争力持续增强。2023 年公司核心产品隧道智

能装备产品实现收入和毛利率双升，板块实现营收 9.0 亿元，

（yoy+77.3%）；毛利率 35.9%（yoy+1.4pct）。公司研发的“大型地

下工程智能数字化浇筑衬砌台车关键技术研究及应用”项目科技成果

达到国际先进水平，部分技术达到国际领先水平，已在国内外超过 

2000 个项目实际应用。公司全球首创曲臂臂架结构，广泛应用于公

路铁路隧道、抽水蓄能电站、水电站、地下洞库等项目，可遥控操作，

已被湖南省工业和信息化厅列入《湖南省 2022 年度 100 项重点工业

新产品推荐目录》。2023 年，其销售额较 2022 年增长了 6 倍。此前

不久，五新隧装再次入围中国电建 2024-2025 年度凿岩台车框架采购

供应商。  

 自主创新成果丰硕，技术创新驱动企业发展。2023 年，公司研发投

入 5,635.8 万元（yoy +76.0%），通过持续加强技术创新，以智能制造

培育公司核心竞争力。2023 年公司凿岩台车多功能智能控制技术、

锚杆台车数字化及配套关键技术研究、智能浇筑衬砌台车前沿技术研

究及核心零部件开发等研发项目取得实质进展。报告期内公司获得专

利授权 33 项，其中发明专利 12 项、实用新型专利 19 项。公司持续

聚焦隧道施工与矿山开采智能成套装备的新产品、新技术开发研究。

随着公司新产品的持续落地，报告期内，公司与湖南有色产业投资集

团签订《厂矿联合共同推进中小矿山机械化战略合作框架协议》；公

司产品已成功应用于山东黄金三山岛金矿、焦家金矿、辽宁招金白云

金矿等矿山项目；以及河南驻马店响水潭、浙江天台山、安徽宁国等
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表 1：公司财务指标对比 

单位：百万元 2022 年  2023 年  同比  2023Q4 同比  环比  2024Q1 同比  环比  

营业总收入 541.07 954.12 76.34% 251.08 117.35% -6.22% 193.40 9.28% -22.97% 

归母净利润 77.74 163.69 110.55% 47.57 201.54% 8.24% 36.19 10.54% -23.92% 

扣非归母净利润 70.64 157.20 122.54% 47.34 307.53% 11.94% 36.52 24.31% -22.86% 

毛利率（%） 35.48% 36.84% 1.35pct 17.16% 8.11pct 4.03pct 37.16% 3.55pct -3.67pct 

净利率（%） 14.37% 17.16% 2.79pct 18.95% 5.29pct 2.53pct 18.71% 0.21pct -0.23pct 

经营活动净现金流 77.73 144.52 85.93% 81.42 250.39% 1415.65% 1.67 -97.33% 97.95% 

资料来源：iFinD、财信证券 

 

 

 

 

  

抽水蓄能项目，新市场开拓卓有成效。  

 经营风险控制有效，资产结构稳健。公司高度注重经营质量与风险管

控，严控无款、少款加工和发货；加大货到工地 6 个月内的款项结

算、开票管理；提高部分产品预付款比例，从源头控制应收账款，2023

年公司应收账款周转率为 1.8 次，同比上升 0.3 次。2023 年，公司销

售商品、提供劳务收到的现金  8.5 亿元，yoy+ 37.2%。公司经营活动

产生的现金流量净额  1.5 亿元，yoy+85.9%。2023 年公司净资产为

7.1 亿元，较上年期末增长  22.6%；资产负债率（合并）仅为 32.67%，

资产结构优质。 

 盈利预测。预计公司 2024-2026 年营收 12.7 亿、15.9 亿、19.6 亿，

归属净利润 1.9 亿、2.4 亿、2.9 亿，  EPS 分别为 2.2 元、2.7 元、3.3

元，对应市盈率  PE 为 8.3 倍、6.7 倍、5.6 倍。公司在隧道施工细分

领域技术创新处于领先地位，矿山与海外市场有望成为公司未来业绩

增长的新动力，看好公司未来业绩成长性，我们给予公司 2024 年市

盈率 9~12 倍，合理区间为 19.6~26.2 元，给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济变化风险、新产品市场不及预期、应收账款周转

风险、税收政策风险  
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图 1：公司营收情况  图 2：公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：iFinD、财信证券  资料来源：iFinD、财信证券 

图 3：公司  ROE变化（%）  图 4：公司费用率情况（%）  

 

 

 

资料来源：iFinD、财信证券  资料来源：iFinD、财信证券 

图 5：公司经营净现金流变化   图 6：公司营运能力情况 

 

 

 

资料来源：iFinD、财信证券  资料来源：iFinD、财信证券 
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要 

利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 主要指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        营业收入 541.07 954.12 1,287.01 1,676.65 2,137.20 营业收入 541.07 954.12 1,287.01 1,676.65 2,137.20 

  减 : 营业成本 349.07 602.63 815.23 1,062.80 1,355.48     增长率(%) -21.63 76.34 34.89 30.27 27.47 

        营业税金及附加 3.67 5.79 8.30 10.82 13.79 归属母公司股东净利润 77.74 163.69 210.71 270.21 340.73 

        营业费用 57.36 85.41 116.71 152.04 193.81     增长率(%) -21.33 110.55 28.72 28.24 26.10 

        管理费用 20.97 26.07 39.43 51.36 65.47 每股收益(EPS) 0.86 1.82 2.34 3.00 3.79 

        研发费用 32.03 56.36 68.43 89.15 113.64 每股股利(DPS) 0.30 0.00 0.59 0.76 0.96 

        财务费用 -1.56 -2.99 -0.66 -0.59 -0.76 每股经营现金流 0.86 1.61 -0.35 1.17 1.57 

        减值损失 -6.01 -12.52 -18.59 -24.22 -30.88 销售毛利率 0.35 0.37 0.37 0.37 0.37 

  加 : 投资收益 1.24 0.55 0.65 0.65 0.65 销售净利率 0.14 0.17 0.16 0.16 0.16 

        公允价值变动损益 0.00 0.04 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.14 0.23 0.24 0.25 0.26 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.15 0.32 0.37 0.32 0.33 

        营业利润 80.53 182.02 230.99 296.86 374.92 市盈率(P/E) 20.97 9.96 8.31 6.72 5.55 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 2.83 2.31 1.91 1.58 1.30 

        利润总额 83.53 183.16 233.24 299.10 377.16 股息率(分红/股价) 0.02 0.00 0.03 0.04 0.05 

  减 : 所得税 5.79 19.47 22.53 28.89 36.43 主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        净利润 77.74 163.69 210.71 270.21 340.73 收益率           

  减 : 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       毛利率 35.48% 36.84% 36.66% 36.61% 36.58% 

      归属母公司股东净利润 77.74 163.69 210.71 270.21 340.73       三费/销售收入 14.77% 12.00% 12.18% 12.17% 12.17% 

资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E       EBIT/销售收入 15.15% 18.88% 18.07% 17.80% 17.61% 

        货币资金 134.41 230.28 147.79 187.15 244.42       EBITDA/销售收入 17.66% 20.71% 19.20% 18.68% 18.18% 

        交易性金融资产 0.00 20.04 20.04 20.04 20.04       销售净利率 14.37% 17.16% 16.37% 16.12% 15.94% 

        应收和预付款项 374.29 532.40 812.24 1,058.14 1,348.80 资产获利率           

        其他应收款（合计） 3.82 4.42 7.09 9.24 11.77       ROE 13.51% 23.19% 24.41% 25.36% 25.81% 

        存货  109.87 132.99 195.91 255.40 325.73       ROA 10.16% 15.61% 16.22% 16.54% 16.67% 

        其他流动资产 4.74 2.54 4.94 6.44 8.20       ROIC 15.33% 32.04% 37.42% 32.24% 32.77% 

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构           

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         资产负债率 24.78% 32.67% 33.55% 34.77% 35.42% 

        投资性房地产 7.85 7.41 6.43 5.44 4.46         投资资本/总资产 64.72% 52.56% 63.43% 62.81% 62.10% 

        固定资产和在建工程 100.48 86.70 78.63 70.41 62.15         带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

        无形资产和开发支出 14.81 15.53 12.94 10.35 7.76         流动比率 3.36 2.70 2.73 2.71 2.71 

        其他非流动资产 14.92 15.98 13.35 10.72 10.72         速动比率 2.73 2.30 2.26 2.23 2.23 

        资产总计 765.21 1,048.29 1,299.36 1,633.33 2,044.07         股利支付率 34.73% 0.00% 25.24% 25.24% 25.24% 

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         收益留存率 65.27% 100.00% 74.76% 74.76% 74.76% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 141.50 297.72 354.65 462.35 589.67         总资产周转率 0.71 0.91 0.99 1.03 1.05 

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         固定资产周转率 5.39 11.10 16.52 23.94 34.50 

        其他负债 48.14 44.72 81.34 105.61 134.29         应收账款周转率 1.48 1.81 1.61 1.61 1.61 

        负债合计 189.64 342.45 436.00 567.96 723.96         存货周转率 3.18 4.53 4.16 4.16 4.16 

        股本  90.01 90.01 90.01 90.01 90.01 估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        资本公积 150.08 150.08 150.08 150.08 150.08         EBIT 81.97 180.18 232.57 298.52 376.41 

        留存收益 335.48 465.75 623.27 825.28 1,080.01         EBITDA 95.56 197.62 247.14 313.14 388.44 

        归属母公司股东权益 575.57 705.84 863.36 1,065.37 1,320.10         NOPLAT 72.38 158.68 206.19 265.76 336.12 

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         归母净利润 77.74 163.69 210.71 270.21 340.73 

        股东权益合计 575.57 705.84 863.36 1,065.37 1,320.10         EPS 0.86 1.82 2.34 3.00 3.79 

        负债和股东权益合计 765.21 1,048.29 1,299.36 1,633.33 2,044.07         BPS 6.39 7.84 9.59 11.84 14.67 

现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E         PE 21.88 10.39 8.07 6.30 4.99 

经营性现金净流量 77.73 144.52 -31.23 105.61 141.15         PEG -1.03 0.09 0.28 0.22 0.19 

投资性现金净流量 19.20 -107.90 1.26 1.36 1.36         PB 2.96 2.41 1.97 1.60 1.29 

筹资性现金净流量 -40.50 -33.38 -52.52 -67.61 -85.24         PS 3.14 1.78 1.32 1.01 0.80 

现金流量净额 56.42 3.25 -82.49 39.36 57.27         PCF 21.89 11.77 -54.48 16.11 12.05 

资料来源：财信证券，iFinD 
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以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 
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 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 
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 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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