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相关阅读

事件：

公司于 2024年 8月 7日发布 2024年半年度报告。报告期内，公
司实现营业总收入 4.76亿元，同比下降 9.15%；归母净利润为 2039.78
万元，同比下降 9.04%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的
净利润 1932.76万元，同比下降 3.46%。

观点：

 公司中报业绩短期承压，报告期内优化财务结构。报告期内，公
司优化负债结构，适当降低短期借款比例，财务费用同比-28.55%；
另外，报告期内公司经营活动产生的现金流净额增加，现金及现
金等价物净增加额同比+61.60%。公司主营业务收入主要集中在
下半年，短期业绩或受季节性扰动因素影响。

 公司三大业务稳步推进，有望受益于铁路建设的稳定投资、传统
航天产业的迅猛发展、商业航天的蓬勃兴起以及核工业的快速发
展。业务上，公司多年来在轨道交通、航空航天、核工业三大领
域持续深耕，已形成了铁路车辆运行安全检测及检修系统、智能
测试仿真系统和微系统与控制部组件、核工业及特殊环境自动化
装备三大业务板块的产业格局。

 轨道交通领域，巩固国内市场，开拓海外市场。报告期内，公司
铁路车辆运行安全检测及检修系统营业收入稳步增长，同比
+4.23% ；毛利率提升明显，同比+11.78%。公司在铁路行业具有
30多年铁路市场用户基础，在铁路运营安全服务提供商及轨道交
通机车车辆检测检修智能装备提供商中保持在第一梯队的地位。
国内市场方面，我国铁路建设投资稳定增长，2024年上半年，全
国铁路完成固定资产投资 3373亿元，同比增长 10.63%，轨道交
通建设的稳步推进有望持续拓展车辆运行安全检测和检修行业的
市场空间。海外市场方面，公司积极响应国家高质量共建“一带
一路”战略，先后在亚吉铁路、蒙内铁路、中老铁路、雅万高铁
等国际项目中标，有望在国际市场打开品牌认可度。

 航天航空领域，募投项目落地在即，有望受益于我国星网建设加
速。报告期内，公司智能测试仿真系统和微系统与控制部组件收
入略承压；毛利率同比+2.90%，稳中有升。《中国航天科技活动
蓝皮书》显示，2024年中国航天全年预计实施 100次左右发射任
务，多个卫星星座将加速组网建设。在这 100次左右发射任务中，
航天科技集团计划安排近 70次，将发射 290余个航天器。在此背
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景下，国产化高可靠、高性能、小型化、长寿命的 SoC及 SiP产
品的市场需求日益迫切，公司依托中国航天科技集团的品牌影响
力，智能测试仿真系统、微系统以及控制部组件产品的需求有望
不断增长。公司顺义航天产业园卫星应用智能装备产业基地已初
步具备使用条件，预计于 2024年 12月 31日达到可使用状态。

 核工业及特殊环境自动化装备领域，公司有望打造新业务增长
点。报告期内，公司核工业及特殊环境智能装备系统收入略承压，
毛利率同比+1.67%。随着多个非标定制系统项目的成功交付，公
司全资子公司轩宇智能已正式确立了核工业箱室自动化生产线智
能装备核心供应商的地位。未来公司将持续在新一代智能核工业
机器人、特种装备机器人等领域发力。

 盈利预测及投资评级：2024 年，公司有望在轨道交通、航空航天、
核工业三大领域稳步发力。轨道交通领域，从 2023 年我国铁路固
定资产投资增速以及 2023 年-2027 年铁路建设目标来看，到 2027
年，我国铁路建设规模有望持续扩张。航空航天领域，从 2024
年公司披露的关联交易情况看，预计 2024 年度全年的日常关联交
易同比增长约 19.4%。核工业领域，工信部等部门发布的《“十
四五”机器人产业发展规划》中提出，到 2025 年，机器人产业
营业收入年均增速超过 20%，制造业机器人密度实现翻番。公司
所处的核工业智能装备、机器人赛道有望随着我国核工业的发展
迎来新的增长阶段。综上所述，我们预计公司 2024-2026 年归母
净利润分别为 1.04/1.25/1.54 亿元 ，对应 2024-2026 年 PE
分别为 78.8.3/65.4/53.2 倍。与可比公司臻镭科技(688270.SH)、
中国卫通(601698.SH)、天银机电(300342.SZ)、华力创通
( 300045.SZ)2024-2026 年 133.1/85.4/59.9 倍的平均 PE 相比，
公司估值低于可比公司平均估值，首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示：铁路建设投资不及预期；募投项目延期落地；航空航
天投资不及预期；核工业智能装备投资不及预期；宏观经济不及
预期；所引用数据资料的误差风险。

 盈利预测简表

预测指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1,348 1,408 1,579 1,803 2,101
增长率（%） 4.64 4.45 12.11 14.23 16.54

归母净利润（百万元） 86 91 104 125 154
增长率（%） -23.55 4.97 14.60 20.55 22.81
ROE（%） 5.05 5.05 5.51 6.29 7.22
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.12 0.13 0.14 0.17 0.21
市盈率（P/E） 95.1 90.6 78.8 65.4 53.2

市净率（P/B） 4.8 4.6 4.3 4.1 3.8

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表：可比公司估值情况
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证券代码 证券简称
股价

（元）

总市值

（亿元）

EPS（元/股） PE

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

688270.SH 臻镭科技 23.68 50.69 1.01 0.47 0.52 0.76 1.09 98.2 137.1 45.8 31.0 21.7

300045.SZ 华力创通 16.55 109.67 -0.17 0.03 0.06 0.11 0.17 -14.8
-215.

2
281.5 154.5 96.3

300342.SZ 天银机电 13.31 56.57 0.02 0.08 0.14 0.23 0.35 52.8 634.1 92.8 57.7 38.0

601698.SH 中国卫通 15.68 662.38 0.23 0.08 0.14 0.16 0.19 66.6 91.4 112.4 98.4 83.8

行业平均 17.31 219.83 0.27 0.16 0.21 0.32 0.45 50.7 161.8 133.1 85.4 59.9

300455.SZ 航天智装 11.44 82.11 0.12 0.13 0.14 0.17 0.21 49.1 90.5 78.8 65.4 53.2

数据来源：Wind,华龙证券研究所（截至 2024年 8月 12日，航天智装盈利预测来自华龙证券研究所，其余可比公司盈利预测来自

Wind一致预期）
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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 2,860 2,594 2,782 2,925 3,136 营业收入 1,348 1,408 1,579 1,803 2,101
现金 251 214 240 275 320 营业成本 1,078 1,117 1,233 1,396 1,621
应收票据及应收账款 667 621 682 726 759 税金及附加 7 10 8 10 12
其他应收款 14 19 19 24 26 销售费用 33 37 42 47 54
预付账款 167 86 167 111 173 管理费用 64 75 76 89 104
存货 1,697 1,575 1,587 1,697 1,751 研发费用 87 84 94 110 128
其他流动资产 62 78 88 93 107 财务费用 4 10 23 25 26
非流动资产 670 685 724 749 785 资产和信用减值损失 -15 -4 -6 -7 -6
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 43 38 27 31 35
固定资产 213 231 240 255 281 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 137 133 154 155 156 投资净收益 0 0 0 0 0
其他非流动资产 320 321 330 339 349 资产处置收益 0 0 -0 -0 -0
资产总计 3,530 3,278 3,505 3,674 3,921 营业利润 103 110 124 151 185
流动负债 1,770 1,404 1,538 1,602 1,711 营业外收入 0 0 0 0 0
短期借款 205 242 248 263 285 营业外支出 0 0 0 0 0
应付票据及应付账款 823 600 723 774 852 利润总额 103 110 124 151 185
其他流动负债 743 563 568 565 573 所得税 17 19 20 25 31
非流动负债 51 82 82 82 82 净利润 86 91 104 125 154
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0
其他非流动负债 51 82 82 82 82 归属母公司净利润 86 91 104 125 154
负债合计 1,822 1,486 1,620 1,684 1,793 EBITDA 138 157 179 211 251
少数股东权益 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.12 0.13 0.14 0.17 0.21
股本 718 718 718 718 718
资本公积 456 458 458 458 458 主要财务比率

留存收益 529 609 695 802 934 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
归属母公司股东权益 1,708 1,792 1,885 1,991 2,129 成长能力

负债和股东权益 3,530 3,278 3,505 3,674 3,921 营业收入同比增速(%) 4.64 4.45 12.11 14.23 16.54
营业利润同比增速(%) -24.54 6.22 13.09 21.46 22.62
归属于母公司净利润同比增速(%) -23.55 4.97 14.60 20.55 22.81
获利能力

毛利率(%) 20.04 20.70 21.88 22.59 22.87
现金流量表（百万元） 净利率(%) 6.40 6.43 6.58 6.94 7.31
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 5.05 5.05 5.51 6.29 7.22
经营活动现金流 -100 59 123 121 135 ROIC(%) 4.77 4.79 5.72 6.38 7.20
净利润 86 91 104 125 154 偿债能力

折旧摊销 26 34 28 32 35 资产负债率(%) 51.62 45.33 46.22 45.82 45.71
财务费用 4 10 23 25 26 净负债比率(%) 0.22 6.07 4.60 3.40 2.12
投资损失 0 0 0 0 0 流动比率 1.62 1.85 1.81 1.83 1.83
营运资金变动 -222 -113 -38 -68 -86 速动比率 0.55 0.65 0.65 0.68 0.69
其他经营现金流 5 37 6 7 6 营运能力

投资活动现金流 -25 -109 -67 -57 -71 总资产周转率 0.40 0.41 0.47 0.50 0.55
资本支出 25 109 67 57 71 应收账款周转率 1.98 2.26 2.51 2.66 2.95
长期投资 0 0 0 0 0 应付账款周转率 1.88 1.87 2.30 2.30 2.50
其他投资现金流 0 0 -0 -0 -0 每股指标（元）

筹资活动现金流 87 15 -277 -44 -42 每股收益(最新摊薄) 0.12 0.13 0.14 0.17 0.21
短期借款 115 37 6 15 23 每股经营现金流(最新摊薄) -0.14 0.08 0.17 0.17 0.19
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.38 2.50 2.63 2.77 2.97
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 2 0 0 0 P/E 95.1 90.6 78.8 65.4 53.2
其他筹资现金流 -28 -23 -283 -59 -64 P/B 4.8 4.6 4.3 4.1 3.8
现金净增加额 -38 -34 -222 19 23 EV/EBITDA 59.50 52.98 46.16 39.10 32.84

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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