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评级 买入 

 评级变动 维持 

交易数据 

当前价格（元） 28.84 

52 周价格区间（元） 27.33-51.43 

总市值（百万） 2947.16 

流通市值（百万） 1754.23 

总股本（万股） 10219.00 

流通股（万股） 6082.70 
 

涨跌幅比较 

 
   

% 1M 3M 12M 

景业智能 5.53 -6.59 -44.43 

自动化设备 0.33 -15.01 -27.13 
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相关报告 
 
1 景业智能（688290.SH）公司点评：自研核心技

术，受益乏燃料处理刚需市场 2022-07-06 
 

   

  

预测指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入(亿元) 4.63 2.55 3.40 5.50 7.50 

净利润(亿元) 1.22 0.35 0.73 1.44 2.18 

每股收益（元） 1.19 0.34 0.71 1.41 2.13 

每股净资产（元） 10.34 12.33 12.89 13.99 15.66 

P/E 23.41 82.08 39.06 19.81 13.08 

P/B 2.70 2.26 2.16 1.99 1.78 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 公司公布 2024 年半年报，业绩逐步修复。业绩方面，2024年上半年，

公司实现营收 0.95 亿元，同比+2.21%；归母净利润 0.12 亿元，同比

+18.91%；扣非归母净利润 0.01亿元，同比+97.56%。费用率方面，上

半年费用率 44.68%，较去年同期的 53.30%减少 8.62pcts，其中销售、

管理、研发和财务费用率分别为 7.90%、29.10%、11.14%和-3.45%，较

去年同期分别+0.80pcts、+1.87pcts、-13.93pcts、+2.64pcts。盈利

能力方面，上半年毛利率 44.34%，同比-7.42pcts；净利率 12.81%，

同比+1.49pcts。现金流方面，上半年经营活动净现金流-0.17亿元，

同比+71.67%。资产方面，上半年存货 0.93亿元，同比-11.37%；合同

负债 0.72亿元，同比-20.07%。 

 Q2 业绩恢复明显。Q2营收 0.71亿元，同比+75.68%，环比+207.11%；

归母净利润 0.24亿元，同比+405.84%，环比+311.68%；扣非归母净利

润 0.16 亿元，同比+478.51%，环比+209.46%。Q2 毛利率 44.69%，同

比-3.85pcts、环比+1.42pcts；Q2净利率 33.30%，同比+21.80pcts、

环比+83.42pcts。但回溯公司最近几年的单季度盈利情况，各季度波

动较大、且没有明显规律和持续性，我们判断主要是公司的涉核业务

仍然是公司当前的主业，但受乏燃料处理能力的建设进度影响较大。 

 分产品结构来看，非核专用智能装备系统增长显著，核工业智能装备

设备承压。2024年上半年核工业智能装备系统营收 0.63 亿元，同比-

20.36%；特种机器人营收 0.06 亿元，同比+20.18%；非核专用智能装

备系统营收 0.24亿元，同比+1682.98%。非核专用智能装备系统 2024

年上半年营收占比为 25.74%，而 2023年仅为 2.25%；非核专用智能装

备系统的营收高增长主要得益于公司依托核工业技术优势战略布局非

核工业产业链，主要应用领域包括国防军工、医药大健康、新能源等。

毛利率方面，2024年上半年核工业智能装备系统、特种机器人和非核

专用智能装备系统的毛利率分别为 37.84%、38.14%和 62.02%，非核专

用智能装备系统的毛利率显著高于其他业务板块，预计该产品有望为

公司进一步拓展民用领域业务实现第三增长曲线奠定基础。 

 核电机组审批加速，乏燃料后处理市场空间广阔。近期核电审批恢复
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且超预期，2022 年和 2023 年分别核准 10 台；2024 年 8 月 19 日，国

常会一次性核准了徐圩一期等 5 个核电项目，共计 10+1 台（10 台三

代核电机组和 1 台高温气冷堆）。随着核电建设进程加快，我国乏燃料

规模也将不断增长，预计 2025 年后会有更多的核电站在堆贮存能力趋

于饱和。目前我国在运的乏燃料后处理能力除了早些年建成投产的 50

吨/年以外，仅在去年新投产了具备 200吨/年乏燃料后处理能力的 R1

示范厂，整体来看乏燃料的处理能力与我国核电装机的规模严重不匹

配、后续缺口较大。为应对后续的市场需求，公司三个扩产能项目均

按计划在顺利实施，滨富合作区产业园于 2024 年 6月底完成搬迁，整

体开始运营；滨江科技园预计 2024 年底搬迁入驻；海盐产业园预计

2025年上半年投入使用。依托滨富合作区产业园设立的子公司杭州智

核智能科技有限公司，将作为公司智能制造生产基地和交付中心，投

入运营后将大幅提高公司后续业务持续快速增长的保障支撑能力。 

 盈利预测与估值。公司基本盘为乏燃料后处理的相关设备研发和制造，

乏燃料后处理是核电必须补足的短板、未来的需求刚性，但在推进节

奏方面存在不确定性；为了规避单一业务对公司经营的影响，公司开

始布局非核领域，目前“核+军+民”的梯队式布局已经取得突破。预计

公司2024-2026年营收 3.4/5.5/7.5亿元，归母净利润 0.73/1.44/2.18

亿元，EPS为 0.71/1.41/2.13 元，PE 为 39.06/19.81/13.08 倍。考虑

到公司是市场上稀缺的乏燃料后处理设备制造商，给予 25年 25-30倍

PE，目标价格区间 35.25-42.3 元，维持“买入”平均。 

 风险提示：乏燃料后处理项目建设不及预期，非核领域拓展不及预期，

新产品研发不及预期，核电安全事故风险。 
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报表预测(单位：亿元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 主要指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        营业收入 4.63 2.55 3.40 5.50 7.50 营业收入 4.63 2.55 3.40 5.50 7.50 

  减: 营业成本 2.43 1.33 1.70 2.48 3.15     增长率(%) 32.92 -44.89 33.10 61.76 36.36 

        营业税金及附加 0.03 0.01 0.02 0.03 0.04 归属母公司股东净利润 1.22 0.35 0.73 1.44 2.18 

        营业费用 0.12 0.13 0.18 0.29 0.39     增长率(%) 59.20 -71.48 110.15 97.20 51.41 

        管理费用 0.49 0.53 0.51 0.66 0.75 每股收益(EPS) 1.19 0.34 0.71 1.41 2.13 

        研发费用 0.42 0.41 0.38 0.61 0.83 每股股利(DPS) 0.40 0.11 0.15 0.30 0.46 

        财务费用 -0.10 -0.10 0.01 0.01 0.01 每股经营现金流 0.47 0.16 1.42 1.73 3.09 

        减值损失 -0.14 -0.11 -0.11 -0.18 -0.24 销售毛利率 0.48 0.48 0.50 0.55 0.58 

  加: 投资收益 0.03 0.03 0.10 0.08 0.00 销售净利率 0.26 0.14 0.21 0.26 0.29 

        公允价值变动损益 0.03 0.06 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.12 0.03 0.06 0.10 0.14 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 1.15 0.06 0.14 0.17 0.21 

        营业利润 1.37 0.36 0.75 1.48 2.24 市盈率(P/E) 23.41 82.08 39.06 19.81 13.08 

  加: 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 2.70 2.26 2.16 1.99 1.78 

        利润总额 1.37 0.36 0.75 1.48 2.24 股息率(分红/股价) 0.01 0.00 0.01 0.01 0.02 

  减: 所得税 0.15 0.01 0.02 0.04 0.06 主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        净利润 1.22 0.35 0.73 1.44 2.18 收益率           

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01       毛利率 47.68

% 

47.84

% 

50.00

% 

55.00

% 

58.00

%       归属母公司股东净利润 1.22 0.35 0.73 1.44 2.18       三费/销售收入 15.41

% 

30.28

% 

20.46

% 

17.47

% 

15.32

% 资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E       EBIT/销售收入 27.27

% 

9.94% 22.28

% 

27.12

% 

29.94

%         货币资金 4.87 4.00 1.43 0.88 2.44       EBITDA/销售收入 28.67

% 

12.46

% 

35.13

% 

42.91

% 

49.34

%         交易性金融资产 2.93 3.34 3.34 3.34 3.34       销售净利率 26.24

% 

13.69

% 

21.50

% 

26.21

% 

29.10

%         应收和预付款项 2.82 2.48 2.50 4.04 5.50 资产获利率           

        其他应收款（合计） 0.03 0.09 0.06 0.10 0.13       ROE 11.52% 2.75% 5.54% 10.06

% 

13.60

%         存货 0.88 0.97 1.05 1.53 1.95       ROA 8.79% 2.21% 4.36% 7.41% 9.69% 

        其他流动资产 0.02 0.09 0.05 0.08 0.11       ROIC 115.13

% 

5.87% 14.16

% 

17.12

% 

21.22

%         长期股权投资 0.00 0.36 0.37 0.37 0.37 资本结构           

        金融资产投资 0.00 0.65 0.65 0.65 0.65         资产负债率 23.70

% 

19.69

% 

21.14

% 

26.20

% 

28.60

%         投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 23.33

% 

33.19

% 

50.77

% 

53.15

% 

46.99

%         固定资产和在建工程 1.59 3.05 6.69 7.90 7.53         带息债务/总负债 0.21% 10.80

% 

10.77

% 

6.33% 3.10% 

        无形资产和开发支出 0.36 0.48 0.40 0.32 0.24         流动比率 3.54 4.05 2.72 2.12 2.18 

        其他非流动资产 0.34 0.20 0.20 0.20 0.20         速动比率 3.24 3.65 2.34 1.76 1.83 

        资产总计 13.84 15.72 16.73 19.41 22.46         股利支付率 33.87

% 

31.07

% 

21.65

% 

21.65

% 

21.65

%         短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         收益留存率 66.13

% 

68.93

% 

78.35

% 

78.35

% 

78.35

%         交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 1.91 1.72 1.79 2.60 3.32         总资产周转率 0.33 0.16 0.20 0.28 0.33 

        长期借款 0.01 0.33 0.38 0.32 0.20         固定资产周转率 8.67 4.97 1.78 1.42 1.20 

        其他负债 1.36 1.04 1.37 2.16 2.91         应收账款周转率 1.92 1.19 1.61 1.61 1.61 

        负债合计 3.28 3.09 3.54 5.09 6.42         存货周转率 2.77 1.37 1.62 1.62 1.62 

        股本 0.82 1.02 1.02 1.02 1.02 估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        资本公积 7.25 9.15 9.15 9.15 9.15         EBIT 1.26 0.25 0.76 1.49 2.25 

        留存收益 2.49 2.42 3.00 4.12 5.83         EBITDA 1.33 0.32 1.19 2.36 3.70 

        归属母公司股东权益 10.56 12.60 13.17 14.29 16.00         NOPLAT 1.10 0.19 0.74 1.45 2.19 

        少数股东权益 0.00 0.02 0.03 0.03 0.04         净利润 1.22 0.35 0.73 1.44 2.18 

        股东权益合计 10.56 12.62 13.19 14.32 16.04         EPS 1.19 0.34 0.71 1.41 2.13 

        负债和股东权益合计 13.84 15.72 16.73 19.41 22.46         BPS 10.34 12.33 12.89 13.99 15.66 

现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E         PE 23.41 82.08 39.06 19.81 13.08 

经营性现金净流量 0.48 0.16 1.45 1.77 3.16         PEG 0.40 -1.15 0.35 0.20 0.25 

投资性现金净流量 -6.82 -2.19 -3.91 -1.93 -1.00         PB 2.70 2.26 2.16 1.99 1.78 

筹资性现金净流量 6.11 1.85 -0.12 -0.38 -0.60         PS 6.14 11.15 8.37 5.18 3.80 

现金流量净额 -0.23 -0.18 -2.57 -0.54 1.55         PCF 59.65 179.42 19.61 16.11 9.02 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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