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1. 《智慧矿山“小巨人”，开辟化工、非

煤新市场》   2024-06-06   

 
 
 事件：公司发布 2024 年半年度报告，1H2024 公司实现营业收入 4.97 亿元，

同比增长 17.14%；实现归母净利润 0.83 亿元，同比下滑 16.81%；实现归母扣

非净利润 0.69 亿元，同比下滑 25.84%。 

 Q2毛利率环比回升，加大研发投入力度。2Q2024，公司毛利率环比提升

2.02pcts，修复至 43.71%，我们认为公司一季度受到项目确认等偶然性因素影

响，毛利率为低点，未来公司毛利率有望维持基本平稳。2Q2024，公司销售、

管理、研发费用率分别提升 1.69pcts、-0.93pcts、2.10pcts，至 6 月底公司研发

人员达到 340 名，占比 35.71%，比年初增加了 26 人，研发投入力度加大。 

 矿井无人驾驶技术将实现商业化落地，推动矿山智能化、无人化进程。

当前国内露天矿无人驾驶已实现规模化应用，而井工矿面临卫星信号缺失、易

燃易爆气体存在、光照条件不足、空间狭小等多重挑战，对无人驾驶技术的先

进性和企业实力提出了更高要求。1H2024，公司攻克了“矿井复杂环境障碍物

多源融合感知技术”，并成功中标陕煤集团“矿井 5G+新能源无人驾驶技术研

究与应用”项目，中标金额 1485.7 万元，并预计将于 2024 年下半年交付。 

 积极开辟化工新市场，打开第二增长曲线。公司凭借在煤矿行业的经验积

累和产品优势，积极延拓智能化工产业链，开发了智能巡检、人员精确定位、

危险源管理、人员防护机制等系统；与北元集团签署的《人员定位系统建设项

目合同》和《应急广播系统》项目成功验收，实现了生产信息化场景下室内外

三维立体精确定位、人员行为安全管控、紧急预案管理等功能。1H2024，公司

在智能化工方面与一系列客户达成了合作意向并签署了订单，标志着智能化

工业务得到了市场认可。 

 投资建议：公司系煤矿信息化领军企业，深入理解矿山场景，矿井机器人新

品迭出，积极拓展化工与非煤矿山新市场。我们预计公司 2024-2026 年实现营

业收入 12.10、15.08、18.92 亿元，归母净利润 2.46、3.25、4.11 亿元。对应 PE

分别为 15、11、9 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：政策支持力度不及预期；煤企投资意愿不及预期；新市场拓展不

及预期。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 756 1008 1210 1508 1892 

收入增长率(%) 30.70 33.37 20.10 24.58 25.51 

归母净利润(百万元) 198 225 246 325 411 

净利润增长率(%) 34.43 13.52 9.31 32.05 26.46 

EPS(元/股) 1.76 1.71 1.87 2.47 3.12 

PE 42.44 23.73 14.91 11.29 8.93 

ROE(%) 9.29 9.85 10.05 12.25 14.15 

PB 3.07 2.34 1.50 1.38 1.26 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 15 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 755.65 1007.78 1210.31 1507.77 1892.45  成长性      

减:营业成本 380.36 544.72 677.37 848.24 1067.59  营业收入增长率 30.7% 33.4% 20.1% 24.6% 25.5% 

 营业税费 6.66 8.30 10.84 13.07 16.31  营业利润增长率 33.6% 17.0% 9.6% 32.1% 26.5% 

   销售费用 64.73 95.47 113.58 134.77 166.09  净利润增长率 34.4% 13.5% 9.3% 32.1% 26.5% 

   管理费用 47.38 51.70 65.26 74.46 89.63  EBITDA 增长率 26.7% 9.0% 21.4% 33.6% 26.5% 

   研发费用 72.91 107.73 128.19 151.84 186.26  EBIT 增长率 25.8% 7.3% 17.5% 32.8% 28.0% 

   财务费用 -4.83 -16.36 -15.42 -18.31 -17.68  NOPLAT 增长率 27.3% 6.3% 17.5% 32.8% 28.0% 

  资产减值损失 -1.23 -0.55 -0.60 -0.60 -0.60  投资资本增长率 288.8% 7.1% 7.1% 8.4% 9.4% 

加:公允价值变动收益 2.79 -2.79 12.00 16.00 20.00  净资产增长率 330.0% 7.0% 7.1% 8.4% 9.5% 

 投资和汇兑收益 2.21 17.01 8.09 13.31 16.43  利润率      

营业利润 214.82 251.27 275.47 363.76 460.01  毛利率 49.7% 45.9% 44.0% 43.7% 43.6% 

加:营业外净收支 5.07 0.74 0.00 0.00 0.00  营业利润率 28.4% 24.9% 22.8% 24.1% 24.3% 

利润总额 219.89 252.01 275.47 363.76 460.01  净利润率 26.2% 22.3% 20.3% 21.5% 21.7% 

减:所得税 21.72 27.05 29.57 39.04 49.37  EBITDA/营业收入 28.6% 23.4% 23.6% 25.3% 25.5% 

净利润 198.17 224.96 245.91 324.72 410.64  EBIT/营业收入 27.3% 22.0% 21.5% 22.9% 23.4% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 508.66 1020.94 915.67 884.13 925.05  固定资产周转天数 15 39 56 47 36 

交易性金融资产 257.79 5.00 117.00 183.00 203.00  流动营业资本周转天数 413 367 240 250 243 

应收帐款 273.87 344.86 416.25 520.65 644.07  流动资产周转天数 711 761 640 574 520 

应收票据 177.58 73.56 93.06 118.07 143.94  应收帐款周转天数 124 111 113 112 111 

预付帐款 11.25 13.79 17.33 21.63 27.18  存货周转天数 215 178 167 169 167 

存货 266.22 272.91 355.02 439.41 548.17  总资产周转天数 788 910 817 719 635 

其他流动资产 605.01 158.09 158.09 158.09 158.09  投资资本周转天数 639 789 704 609 528 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 9.3% 9.9% 10.1% 12.2% 14.2% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 8.0% 8.6% 8.6% 10.3% 11.7% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 8.7% 8.6% 9.5% 11.6% 13.6% 

固定资产 34.79 183.50 195.90 194.56 186.84  费用率      

在建工程 9.39 32.82 23.14 18.47 15.45  销售费用率 8.6% 9.5% 9.4% 8.9% 8.8% 

无形资产 15.88 17.65 20.54 22.26 24.39  管理费用率 6.3% 5.1% 5.4% 4.9% 4.7% 

其他非流动资产 165.65 282.13 295.74 295.74 295.74  财务费用率 -0.6% -1.6% -1.3% -1.2% -0.9% 

资产总额 2472.61 2622.16 2868.57 3153.98 3517.02  三费/营业收入 14.2% 13.0% 13.5% 12.7% 12.6% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 77.71 105.00 130.77 166.85 207.30  资产负债率 13.7% 12.9% 14.7% 15.9% 17.5% 

应付票据 11.84 0.00 18.66 16.59 16.76  负债权益比 15.9% 14.8% 17.3% 19.0% 21.2% 

其他流动负债 81.76 53.69 53.69 53.69 53.69  流动比率 6.57 6.09 5.42 5.12 4.78 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 3.85 4.53 3.91 3.65 3.37 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 179.31 798.48 — — — 

负债总额 339.34 338.55 422.23 502.92 615.32  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.90 0.68 0.82 1.03 1.38 

股本 87.68 131.52 131.52 131.52 131.52  分红比率 0.00 0.35 0.39 0.37 0.39 

留存收益 485.60 631.65 782.55 987.27 1237.92  股息收益率 1.2% 1.7% 2.9% 3.7% 4.9% 

股东权益 2133.27 2283.61 2446.34 2651.06 2901.70  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 1.76 1.71 1.87 2.47 3.12 

净利润 198.17 224.96 245.91 324.72 410.64  BVPS(元) 24.33 17.36 18.60 20.16 22.06 

加:折旧和摊销 9.76 14.14 25.77 36.45 40.70  PE(X) 42.4 23.7 14.9 11.3 8.9 

  资产减值准备 -0.88 7.24 4.60 4.60 4.60  PB(X) 3.1 2.3 1.5 1.4 1.3 

公允价值变动损失 -2.79 2.79 -12.00 -16.00 -20.00  P/FCF      

   财务费用 5.51 -10.77 0.00 0.00 0.00  P/S 8.7 5.3 3.0 2.4 1.9 

   投资收益 -2.21 -18.80 -8.09 -13.31 -16.43  EV/EBITDA 28.0 18.3 9.6 7.3 5.7 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -169.27 30.63 -125.52 -177.48 -201.60  PEG 1.2 1.8 1.6 0.4 0.3 

经营活动产生现金流量 35.12 247.97 126.93 158.94 217.90  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1014.99 352.04 -149.04 -70.48 -16.98  REP      

融资活动产生现金流量 1367.47 -89.63 -83.17 -120.00 -160.00        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024年 08月 15日收盘价计算）     
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