
国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

2024年 08月 27日 公司研究 评级：买入(维持)
研究所：

证券分析师： 钟琪 S0350523080002
zhongq@ghzq.com.cn

[Table_Title]
Q2毛利率下降影响业绩，经营性净现金流同比

大增

——景津装备（603279）2024年中报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/27

表现 1M 3M 12M

景津装备 -11.2% -25.7% -34.3%

沪深 300 -3.0% -9.1% -10.9%

市场数据 2024/08/27

当前价格（元） 16.51

52周价格区间（元） 16.00-28.60

总市值（百万） 9,517.31

流通市值（百万） 9,444.50

总股本（万股） 57,645.70

流通股本（万股） 57,204.74

日均成交额（百万） 60.78

近一月换手（%） 0.43

相关报告

《景津装备（603279）2023年&2024Q1业绩点评：

配件及配套设备利润增速亮眼，现金流修复明显

（买入）*环保设备Ⅱ*钟琪》——2024-04-26

《景津装备（603279）2023 年三季报点评：Q3

毛利率同比+2.7pct，应收款项增加影响经营性现金

流（买入）*环保设备Ⅱ*钟琪》——2023-10-29

《景津装备（603279）2023年半年报点评：2023Q2

毛利率同比+5.4pct，归母净利同比+29%（买入）

事件:

2024年 8月 26日，景津装备发布 2024 年中报：2024H1 公司实现收入

31.3亿元，同比+2.3%，实现归母净利润 4.6亿元，同比-4.3%；2024Q2
公司实现收入 16.2亿元，同比+2.0%，实现归母净利润 2.3亿元，同比

-13.2%。

投资要点:

 矿物及加工、环保、生物医药板块贡献 2024H1 收入主要增量。

2024Q2公司收入同比+2.0%，主要是完成的订单同比有所增加。分

板块看，2024H1收入占比 20%~30%的板块：矿物及加工/环保/新
能源新材料收入 9.1/8.2/7.5 亿元，同比+7.3%/+15.1%/-8.2%；收入

占比低于 10%的板块：化工/生物医药/砂石骨料收入 2.5/2.5/1.6 亿

元，同比-32.8%/+58.9%/+0.7%。矿物及加工、环保、生物医药板

块贡献收入主要增量。

 产品降价影响毛利率，费用率优化助力净利率保持相对稳定。

2024Q2公司归母净利润同比-13.2%，净利率同比-2.5pct至 14.2%，

主要是毛利率下降。2024Q2 公司毛利率 28.9%，同比-5.7pct，一

是公司部分产品降价，二是 2023Q2毛利率基数较高（2021年至今

的最高水平）。2024Q2公司期间费用率 8.6%，同比-1.5pct，其中销

售费用率同比-0.9pct，主要是销售人员招待费、薪酬等有所减少；

研发费用率同比-0.9pct，主要是研发投入减少。

 2024Q2 经营性净现金流修复明显。2024Q2 公司经营性净现金流

1.88亿元，较 2023Q2 的 0.34亿元增长 453%，主要是销售回款收

到现金增加、购买原材料支付的现金减少所致。2024Q2公司销售商

品提供劳务收到的现金 10.6 亿元，同比+43%；购买商品接受劳务

支付的现金 5.4亿元，同比-9%。

 盈利预测和投资评级：根据公司最新业绩，我们调整盈利预测，预

计公司 2024-2026 年营业收入分别为 66.5/70.9/76.8 亿元，预计归

母净利润分别为 10.4/11.3/12.2亿元，对应 PE分别为 9/8/8X。展望
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*环保设备Ⅱ*杨阳，钟琪》——2023-08-24

《景津装备（603279）2022年报及 2023年一季

报点评：业绩超预期，各板块表现亮点颇多（买入）

*环保设备Ⅱ*杨阳》——2023-04-27

2024年，公司配套设备业务有望继续发力，维持“买入”评级。

 风险提示：行业需求低预期；行业竞争加剧；行业发生技术替代；

公司市占率降低；原材料价格大幅提高；新产品市场化应用不及预

期；海外业务收入的不确定性；汇率风险等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 6249 6648 7091 7676
增长率(%) 10 6 7 8
归母净利润（百万元） 1008 1039 1134 1221
增长率(%) 21 3 9 8
摊薄每股收益（元） 1.78 1.80 1.97 2.12
ROE(%) 22 21 21 20
P/E 9.31 9.19 8.43 7.82
P/B 2.10 1.91 1.73 1.57
P/S 1.53 1.44 1.35 1.24
EV/EBITDA 5.51 4.63 3.99 3.41
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：景津装备盈利预测表

证券代码： 603279 股价： 16.51 投资评级： 买入 日期： 2024/08/27

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 22% 21% 21% 20% EPS 1.78 1.80 1.97 2.12

毛利率 32% 30% 30% 30% BVPS 7.88 8.69 9.57 10.53

期间费率 7% 6% 6% 6% 估值

销售净利率 16% 16% 16% 16% P/E 9.31 9.19 8.43 7.82

成长能力 P/B 2.10 1.91 1.73 1.57

收入增长率 10% 6% 7% 8% P/S 1.53 1.44 1.35 1.24

利润增长率 21% 3% 9% 8%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.72 0.71 0.70 0.70 营业收入 6249 6648 7091 7676

应收账款周转率 8.62 8.62 8.62 8.62 营业成本 4265 4636 4959 5384

存货周转率 2.22 2.50 2.50 2.49 营业税金及附加 56 60 60 68

偿债能力 销售费用 286 304 328 352

资产负债率 47% 46% 45% 45% 管理费用 166 146 128 138

流动比 1.51 1.59 1.65 1.73 财务费用 -28 -35 -54 -67

速动比 0.73 0.90 0.96 1.03 其他费用/（-收入） 210 199 213 230

营业利润 1280 1337 1459 1572

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 17 0 0 0

现金及现金等价物 1845 2714 3150 3749 利润总额 1297 1337 1459 1572

应收款项 852 866 938 1020 所得税费用 289 298 325 351

存货净额 2819 2656 2841 3084 净利润 1008 1039 1134 1221

其他流动资产 450 437 445 506 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 5967 6673 7374 8360 归属于母公司净利润 1008 1039 1134 1221

固定资产 1948 1870 2003 1933

在建工程 152 242 192 192 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 562 554 545 536 经营活动现金流 268 1747 1364 1426

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 1008 1039 1134 1221

资产总计 8629 9340 10115 11021 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 200 100 100 100 折旧摊销 173 196 226 229

应付款项 534 581 621 674 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -969 495 -12 -42

其他流动负债 3226 3524 3748 4052 投资活动现金流 -45 -201 -300 -150

流动负债合计 3961 4205 4469 4827 资本支出 -107 -200 -299 -149

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 126 126 126 126 其他 62 -1 -1 -1

长期负债合计 126 126 126 126 筹资活动现金流 -517 -679 -628 -676

负债合计 4087 4330 4595 4952 债务融资 200 -100 0 0

股本 577 576 576 576 权益融资 0 0 0 0

股东权益 4542 5009 5519 6069 其它 -717 -578 -628 -676

负债和股东权益总计 8629 9340 10115 11021 现金净增加额 -292 868 436 599

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【公共事业小组介绍】

钟琪，公用事业团队分析师，山东大学金融硕士，曾任职于方正证券、上海证券。

【分析师承诺】

钟琪, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代
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若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径
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任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。

【郑重声明】

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对

本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或

者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。


