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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 10.37 元

总市值/流通市值 3156/2641 百万元

52周最高价/最低价 14.29/5.93 元

近 3 个月日均成交额 49.79 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《梅安森（300275.SZ）-前三季度收入增长超 25%，积极布局卫

星互联网》 ——2023-11-11

公司24年上半年业绩稳定增长。公司上半年收入2.32亿元（+15.15%），

归母净利润0.32亿元（+13.62%），扣非归母净利润0.31亿元（+13.24%）。

单Q2来看，公司收入1.40亿元（+17.36%），一二季度呈现收入加速趋势。

受益于矿山行业政策促进以及煤炭企业整体经济效益的持续和对安全、智能

化、自动化的需求，公司矿山业务较去年同期有较大幅度增长。

费用持续优化，存货持续增长验证景气度。上半年公司毛利率为43.95%，同

比略有下降。销售、管理、研发费用率同比+9.68%、-4.29%、+4.65%，整体

费用水平持续优化。公司以“备货+订单”的方式组织生产，当前存货已连

续多个季度稳步增长，验证各项业务均保持高景气。

政策推动煤矿信息化高景气，公司将推出矿山大模型。今年4月国家矿山安

监局等 7 部门联合印发《关于深入推进矿山智能化建设促进矿山安全发展

的指导意见》提出到2026年具体目标：全国煤矿智能化产能占比不低于 60%，

智能化工作面数量占比不低于 30%，智能化工作面常态化运行率不低于80%，

煤矿、非煤矿山危险繁重岗位作业智能装备或机器人替代率分别不低于

30%、20%，全国矿山井下人员减少 10%以上，打造一批单班作业人员不超 50

人的智能化矿山。公司掌握智慧矿山多种技术，擅长解决方案能力，也将推

出“矿山安全大模型”，以实现用AI技术代替人对煤矿的安全风险进行管

控。受益于整个智慧矿山建设加速，公司传统业务有望保持稳健增长。

实控人大幅增持公司股份，彰显未来发展信心。近期公司股东大会已通过《关

于公司2024年度向特定对象发行股票方案的议案》，拟向大股东、实控人

及董事长马焰先生非公开发行股票融资1.8亿元，发行价7.74元/股。如发

行完成后，马焰先生持股比例将从15.42%提升至21.43%。除了智慧矿山之

外，公司也在积极布局卫星互联网、军工信息化等业务，该定增进一步验证

了公司各项业务发展信心。

风险提示：矿山智能化推广不及预期；卫星、军工等新业务推进不及预期。

投资建议：维持“优于大市”评级。由于宏观经济复苏节奏影响，下修盈利

预测。预计2024-2026 年归母净利润0.66/1.00/1.46亿元（原预测24-25

年为1.09、1.66亿元）。对应当前PE为46/30/21倍。考虑到公司智慧矿

山业务加速成长，卫星互联网、军工信息化等业务积极布局，未来有望贡献

较大的业绩弹性，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 376 431 554 818 1,212

(+/-%) 21.5% 14.7% 28.5% 47.6% 48.2%

净利润(百万元) 37 45 66 100 146

(+/-%) 27.8% 19.5% 46.8% 53.1% 45.9%

每股收益（元） 0.12 0.15 0.22 0.33 0.48

EBIT Margin 6.4% 10.7% 11.5% 12.0% 12.4%

净资产收益率（ROE） 4.8% 5.3% 7.4% 10.4% 13.7%

市盈率（PE） 80.7 67.5 46.0 30.0 20.6

EV/EBITDA 86.1 55.2 42.6 31.3 23.9

市净率（PB） 3.88 3.57 3.38 3.12 2.81

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司上半年收入 2.32 亿元（+15.15%），归母净利润 0.32 亿元（+13.62%），扣

非归母净利润 0.31 亿元（+13.24%）。单 Q2 来看，公司收入 1.40 亿元（+17.36%），

一二季度呈现收入加速趋势。受益于矿山行业政策促进以及煤炭企业整体经济效

益的持续和对安全、智能化、自动化的需求，公司矿山业务较去年同期有较大幅

度增长。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“优于大市”评级。由于宏观经济复苏节奏影响，下修盈利预测。

预计 2024-2026 年归母净利润 0.66/1.00/1.46 亿元（原预测 24-25 年为 1.09、

1.66 亿元）。对应当前 PE 为 46/30/21 倍。考虑到公司智慧矿山业务加速成长，

卫星互联网、军工信息化等业务积极布局，未来有望贡献较大的业绩弹性，维持

“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 57 115 154 80 90 营业收入 376 431 554 818 1212

应收款项 405 454 471 672 963 营业成本 227 251 323 478 710

存货净额 118 151 195 292 438 营业税金及附加 6 8 10 15 22

其他流动资产 79 68 88 129 192 销售费用 63 67 82 119 175

流动资产合计 658 789 907 1173 1683 管理费用 22 24 30 43 60

固定资产 189 182 200 218 233 研发费用 34 35 44 65 95

无形资产及其他 28 27 26 25 24 财务费用 5 6 8 9 13

投资性房地产 219 213 213 213 213 投资收益 7 5 3 3 3

长期股权投资 119 126 134 141 148

资产减值及公允价值变

动 (0) 0 (8) (5) (5)

资产总计 1213 1338 1480 1770 2300 其他收入 (21) (30) (22) (40) (67)

短期借款及交易性金融

负债 119 92 100 126 263 营业利润 39 50 73 112 164

应付款项 192 174 225 337 506 营业外净收支 0 (0) 0 0 0

其他流动负债 110 126 161 239 356 利润总额 39 50 73 112 164

流动负债合计 421 392 486 702 1124 所得税费用 2 5 7 11 16

长期借款及应付债券 15 100 100 100 100 少数股东损益 (0) 0 0 1 1

其他长期负债 1 1 1 1 1 归属于母公司净利润 37 45 66 100 146

长期负债合计 16 101 101 101 101 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 436 493 587 803 1226 净利润 37 45 66 100 146

少数股东权益 0 1 1 2 2 资产减值准备 4 10 2 1 1

股东权益 776 844 892 965 1072 折旧摊销 16 17 21 24 27

负债和股东权益总计 1213 1338 1480 1770 2300 公允价值变动损失 0 (0) 8 5 5

财务费用 5 6 8 9 13

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (73) (58) 8 (149) (212)

每股收益 0.12 0.15 0.22 0.33 0.48 其它 (4) (9) (2) (0) (0)

每股红利 0.03 0.04 0.06 0.09 0.13 经营活动现金流 (20) 4 103 (19) (33)

每股净资产 2.55 2.78 2.93 3.18 3.53 资本开支 0 (20) (47) (47) (47)

ROIC 2.51% 4.37% 6% 8% 11% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 4.81% 5.29% 7% 10% 14% 投资活动现金流 (6) (27) (54) (54) (54)

毛利率 40% 42% 42% 42% 41% 权益性融资 0 5 0 0 0

EBIT Margin 6% 11% 12% 12% 12% 负债净变化 (2) 85 0 0 0

EBITDA Margin 11% 15% 15% 15% 15% 支付股利、利息 (10) (12) (18) (27) (39)

收入增长 22% 15% 28% 48% 48% 其它融资现金流 28 (70) 8 26 137

净利润增长率 28% 20% 47% 53% 46% 融资活动现金流 4 82 (10) (1) 98

资产负债率 36% 37% 40% 45% 53% 现金净变动 (22) 59 39 (74) 10

股息率 0.3% 0.4% 0.6% 0.9% 1.3% 货币资金的期初余额 79 57 115 154 80

P/E 80.7 67.5 46.0 30.0 20.6 货币资金的期末余额 57 115 154 80 90

P/B 3.9 3.6 3.4 3.1 2.8 企业自由现金流 0 (19) 39 (84) (97)

EV/EBITDA 86.1 55.2 42.6 31.3 23.9 权益自由现金流 0 (3) 40 (66) 28

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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