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主业稳健发展，煤炭分选大幅减亏

——泰禾智能（603656.SH）2024年半年报点评报告

华龙证券研究所
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最近一年走势

市场数据
2024年 08月 30日
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相关阅读

事件：

2024年 8月 27日，公司发布 2024年半年报，上半年，公司实现
营业收入 2.24 亿元，同比增长 2.92%，实现归母净利润 0.07 亿元，
同比下滑 43.69%。

观点：

 农副品分选格局稳定，下半年增速有望提升。公司核心主业为智
能检测分选装备色选机，其中以农副食品分选为主。经过近十年
快速增长，行业进入成熟期，市场需求稳定增长，格局较稳定，
核心企业具备核心技术优势。公司为行业龙头之一，农副食品分
选装备已销售至国内 30余个省市自治区，并出口至 100多个国家
和地区。上半年，公司智能检测分选装备业务实现收入 1.82亿元，
收入占比 81%，为核心主业，毛利率达 40.66%，较 2023年末 43.1%
小幅下滑，仍维持在 40%以上高水平。三、四季度为农副产品成
熟收获季节，一般为旺季，下半年整体增速或快于上半年，或推
动公司全年收入增速向上。

 煤炭分选业务大幅减亏，现金流或持续好转。据公司公告，主要
从事煤炭干选机业务的子公司卓海智能上半年实现净利润
-781.53万元，较 2023年同期-2353.43万元大幅减少超 1500万元。
煤炭分选系公司探索的分选机新发展方向之一，此前连续亏损。
报告期内，公司一方面加大新客户开拓力度，另一方面把握生产
节奏，报告期内实现收入 623.89万元，实现主营业务利润 241.15
亿元。煤炭分选大幅减亏下，公司报告期内经营性现金流净额
688.72万元，较 2023年同期-112.84万元大幅增加 161.45%。

 盈利预测及投资评级：公司核心主业为智能分选装备，其中以农
副产品分选为主，行业增长平稳、竞争格局稳定，公司为龙头之
一，毛利率稳定 40%以上。过往报告期内公司探索煤炭分选业务，
拖累利润，2024 年上半年公司经营性现金流大幅改善，有望对
2024年利润改善形成支撑。我们预计 2024-2026年公司归母净利
润分别为 1300万元、1700万元、2300万元，对应 PE分别为 182.9
倍、106.8倍、77.9倍。我们选取与公司业务相近的美亚光电、机
器人、拓斯达为可比公司，考虑到公司体量较小，年内大幅减亏
有望显著改善公司盈利水平，首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示：农副食品行业产出下滑；煤炭分选板块持续大幅亏损；
煤炭分选业务客户拓展不及预期；宏观经济复苏不及预期；数据

证券研究报告
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引用风险。

 盈利预测简表

预测指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 479 509 532 562 596
增长率（%） -7.56 6.27 4.40 5.58 6.23

归母净利润（百万元） 22 11 13 17 23
增长率（%） -43.85 -47.57 15.39 30.06 37.14
ROE（%） 1.95 0.64 0.86 1.09 1.47
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.14 0.06 0.07 0.09 0.13
市盈率（P/E） 70.1 160.2 138.9 106.8 77.9

市净率（P/B） 1.5 1.4 1.4 1.4 1.4

数据来源：Wind，华龙证券研究所

 可比公司估值表

代码 简称
最新价

（元）

EPS（元） PE（倍）

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

002690.SZ 美亚光电 12.94 0.83 0.84 0.84 0.96 1.09 28.9 23.3 15.4 13.5 11.9
300024.SZ 机器人 9.44 0.03 0.03 0.16 0.23 0.33 311.8 378.8 60.3 41.6 28.9
300607.SZ 拓斯达 10.31 0.38 0.21 0.38 0.57 0.81 38.8 75.6 27.0 18.0 12.8

平均值 0.41 0.36 0.46 0.59 0.74 126.5 159.2 34.2 24.4 17.8
603656.SH 泰禾智能 9.88 0.14 0.06 0.07 0.09 0.13 70.1 160.2 138.9 106.8 77.9

数据来源：Wind，华龙证券研究所（最新价为 2024年 8月 30日股价，其中泰禾智能盈利预测来自华龙证券研究所，
其他公司盈利预测来自万得一致预期）
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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 752 993 1,030 1,035 1,084 营业收入 479 509 532 562 596
现金 134 192 197 200 211 营业成本 288 297 315 329 342
应收票据及应收账款 172 178 177 190 195 税金及附加 7 9 8 8 9
其他应收款 5 5 4 6 5 销售费用 97 104 105 110 119
预付账款 15 18 16 19 19 管理费用 47 50 56 59 60
存货 203 193 226 210 245 研发费用 55 60 63 67 70
其他流动资产 223 408 410 409 411 财务费用 -14 -10 -15 -16 -17
非流动资产 574 634 636 645 646 资产和信用减值损失 -13 -23 -14 -15 -16
长期股权投资 14 14 16 19 22 其他收益 13 15 11 11 12
固定资产 299 309 316 322 327 公允价值变动收益 -0 1 -0 -1 -0
无形资产 136 126 136 149 150 投资净收益 8 14 11 12 11
其他非流动资产 125 184 168 155 146 资产处置收益 0 0 0 0 0
资产总计 1,326 1,627 1,666 1,680 1,729 营业利润 6 7 8 12 19
流动负债 249 210 247 262 308 营业外收入 16 7 8 9 9
短期借款 0 0 6 40 54 营业外支出 0 2 2 2 2
应付票据及应付账款 135 124 150 135 162 利润总额 23 12 15 19 25
其他流动负债 114 86 91 86 91 所得税 3 3 3 5 6
非流动负债 98 101 101 101 101 净利润 19 8 11 14 19
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 -2 -3 -2 -3 -4
其他非流动负债 98 101 101 101 101 归属母公司净利润 22 11 13 17 23
负债合计 347 310 347 363 409 EBITDA 57 54 43 52 63
少数股东权益 -0 5 3 1 -3 EPS（元） 0.14 0.06 0.07 0.09 0.13
股本 153 183 183 183 183
资本公积 338 638 638 638 638 主要财务比率

留存收益 512 505 510 516 522 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
归属母公司股东权益 979 1,312 1,315 1,316 1,324 成长能力

负债和股东权益 1,326 1,627 1,666 1,680 1,729 营业收入同比增速(%) -7.56 6.27 4.40 5.58 6.23
营业利润同比增速(%) -76.22 5.34 22.22 49.61 51.36
归属于母公司净利润同比增速(%) -43.85 -47.57 15.39 30.06 37.14
获利能力

毛利率(%) 40.00 41.62 40.76 41.49 42.61
现金流量表（百万元） 净利率(%) 3.99 1.65 2.12 2.57 3.25
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 1.95 0.64 0.86 1.09 1.47
经营活动现金流 58 13 16 0 22 ROIC(%) 1.95 1.00 0.67 0.93 1.31
净利润 19 8 11 14 19 偿债能力

折旧摊销 32 34 31 34 37 资产负债率(%) 26.16 19.07 20.85 21.61 23.63
财务费用 -14 -10 -15 -16 -17 净负债比率(%) -3.70 -7.07 -7.00 -4.59 -4.36
投资损失 -8 -14 -11 -12 -11 流动比率 3.03 4.74 4.18 3.95 3.52
营运资金变动 13 -25 -14 -37 -22 速动比率 2.13 3.69 3.15 3.03 2.63
其他经营现金流 15 20 14 16 16 营运能力

投资活动现金流 -89 -280 -22 -32 -27 总资产周转率 0.37 0.35 0.32 0.34 0.35
资本支出 111 102 31 40 34 应收账款周转率 2.91 2.93 2.95 3.00 3.05
长期投资 13 -201 -2 -3 -3 应付账款周转率 2.91 2.67 2.74 2.78 2.80
其他投资现金流 10 23 11 11 11 每股指标（元）

筹资活动现金流 -54 325 6 0 1 每股收益(最新摊薄) 0.14 0.06 0.07 0.09 0.13
短期借款 0 0 6 35 14 每股经营现金流(最新摊薄) 0.38 0.07 0.09 0.00 0.12
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.40 7.15 7.17 7.18 7.22
普通股增加 -1 30 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -38 300 0 0 0 P/E 70.1 160.2 138.9 106.8 77.9
其他筹资现金流 -16 -6 0 -34 -13 P/B 1.5 1.4 1.4 1.4 1.4
现金净增加额 -80 61 -1 -32 -3 EV/EBITDA 27.51 24.94 30.82 26.17 21.74

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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