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基本状况

总股本(百万股) 100.00
流通股本(百万股) 70.58
市价(元) 22.08
市值(百万元) 2,208.03
流通市值(百万元) 1,558.46

股价与行业-市场走势对比

相关报告

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 695 548 620 688 784
增长率 yoy% 21% -21% 13% 11% 14%
归母净利润（百万元） 187 107 100 119 134
增长率 yoy% 18% -43% -7% 19% 13%
每股收益（元） 1.87 1.07 1.00 1.19 1.34
每股现金流量 0.26 0.27 0.46 1.23 1.18
净资产收益率 15% 8% 7% 8% 8%
P/E 11.8 20.6 22.1 18.6 16.5
P/B 1.8 1.6 1.5 1.4 1.3
备注：股价截止自2024年 10月 29日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件。2024 年 10月 30日，公司发布 2024年三季报。2024年前三季度，公司实现

营业总收入5.21亿元，同比下降0.86%；实现归母净利润0.90亿元，同比下降29.91%；

实现扣非后归母净利润 0.84亿元，同比下降 34.12%。

 利润端延续下滑，计提减值导致利润承压。单三季度看，公司实现营业总收入 1.03
元，同比下降 22.75%%；实现归母净利润 910 万元，同比下降 67.85%；实现扣非后归
母净利润 474 万元，同比下降 83.32%。

①盈利能力持续下降：前三季度毛利率\净利率分别为 34.07%\17.47%,较上年同期分
别下降-7.10pct\-7.05pct，利润端仍然呈现下滑趋势。

②前三季度公司费用率基本持平：2024 年前三季度销售\管理\研发\财务费用率分别
为 4.06%\5.65%\3.21%\-1.83%，相较于 2023 年前三季度分别变动
+0.09pct\1.04pct\+0.08pct\-1.15pct，与上年同期基本持平。

③运营压力有所增加：前三季度公司经营现金流由正转负，前三季度经营现金流为
-0.28 亿元。同时，三季度公司减值 1389 万元，同比增长 699.65%，主要是由于应收
账款回款减缓计提坏账准备所致。

 地产基建需求减弱，砂石骨料行业承压。由于近年地产、基建领域需求持续下滑，砂
石骨料行业承压。2024 年上半年，全国砂石产量 75.4 亿吨，同比下降 10.4%，预计
下半年行业仍然压力较大。我国砂石工业已从增量扩张进入存量提质增效和增量结构
调整并重的发展新阶段，国家正积极推动房地产和基建等相关行业的平稳发展，加快
推进保障性住房建设、“平急两用”公共基础设施建设、城中村改造等“三大工程”，
未来有望为砂石需求端提供支撑。

 房地产投资回落，部分募投项目延期至 2026 年。由于近年房地产行业整体承压未显
著缓和，相关开发投资和基建投资增速持续回落。建筑垃圾资源回收利用设备的下游
客户对于新增固定资产投资及设备更新的意愿趋于谨慎。公司主动放缓了建筑垃圾资
源回收利用设备生产基地建设项目（一期）的建设进度，达到预定可使用状态日期由
原定的 2024 年 9 月 30 日延期至 2026 年 3 月 31 日。

 维持“增持”评级。公司是我国技术领先的中高端矿机装备供应商，受下游砂石行业
影响，公司业绩下滑。我们预测公司 2024-2026 年的归母净利润分别为 1.00（前值
2.25）/1.19(前值 2.86）/1.34 亿元，对应 PE 分别为 22.1、18.6、16.5 倍。维持“增
持”评级。

 风险提示：政策变化的风险；募投项目推进不及预期风险；研报使用的信息更新不及

时的风险；行业规模测算偏差风险。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 658 632 746 863 营业收入 548 620 688 784

应收票据 5 6 7 8 营业成本 320 394 424 483

应收账款 236 267 296 337 税金及附加 7 8 9 11

预付账款 12 14 16 18 销售费用 28 31 34 39

存货 601 738 795 905 管理费用 40 45 50 57

合同资产 20 23 26 29 研发费用 20 22 28 31

其他流动资产 55 62 69 78 财务费用 -4 -5 -5 -3

流动资产合计 1,566 1,719 1,928 2,209 信用减值损失 -12 -15 -15 -15

其他长期投资 14 14 14 14 资产减值损失 0 0 0 0

长期股权投资 83 83 83 83 公允价值变动收益 0 -1 -1 -1

固定资产 345 409 517 583 投资收益 0 2 2 2

在建工程 52 82 32 -18 其他收益 5 8 8 8

无形资产 99 128 155 178 营业利润 129 119 142 160

其他非流动资产 18 19 19 19 营业外收入 0 0 0 0

非流动资产合计 612 735 819 860 营业外支出 1 0 0 0

资产合计 2,177 2,454 2,747 3,068 利润总额 128 119 142 160

短期借款 0 97 226 335 所得税 21 19 23 26

应付票据 82 100 108 123 净利润 107 100 119 134

应付账款 159 195 210 239 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 107 100 119 134

合同负债 198 224 248 283 NOPLAT 103 95 114 131

其他应付款 14 14 14 14 EPS（摊薄） 1.07 1.00 1.19 1.34

一年内到期的非流动负债 2 2 2 2

其他流动负债 36 41 44 49 主要财务比率

流动负债合计 490 672 852 1,044 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 15 30 45 60 成长能力

应付债券 273 273 273 273 营业收入增长率 -21.1% 13.2% 10.9% 14.0%

其他非流动负债 9 9 9 9 EBIT 增长率 -38.9% -7.6% 19.6% 14.9%

非流动负债合计 297 312 327 342 归母公司净利润增长率 -42.6% -6.6% 18.9% 12.9%

负债合计 787 984 1,179 1,386 获利能力

归属母公司所有者权益 1,352 1,432 1,531 1,645 毛利率 41.5% 36.5% 38.4% 38.4%

少数股东权益 38 38 38 37 净利率 19.5% 16.1% 17.3% 17.1%

所有者权益合计 1,390 1,470 1,568 1,682 ROE 7.7% 6.8% 7.6% 8.0%

负债和股东权益 2,177 2,454 2,747 3,068 ROIC 7.9% 6.5% 6.8% 7.0%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 36.1% 40.1% 42.9% 45.2%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 21.5% 27.9% 35.4% 40.3%

经营活动现金流 27 45 123 118 流动比率 3.2 2.6 2.3 2.1

现金收益 137 140 169 200 速动比率 2.0 1.5 1.3 1.2

存货影响 -160 -137 -57 -110 营运能力

经营性应收影响 -83 -34 -31 -44 总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3

经营性应付影响 42 55 23 44 应收账款周转天数 130 146 147 145

其他影响 91 21 19 29 应付账款周转天数 185 162 172 167

投资活动现金流 -75 -168 -138 -108 存货周转天数 585 612 651 634

资本支出 -114 -169 -139 -109 每股指标（元）

股权投资 1 0 0 0 每股收益 1.07 1.00 1.19 1.34

其他长期资产变化 38 1 1 1 每股经营现金流 0.27 0.45 1.23 1.18

融资活动现金流 299 97 130 107 每股净资产 13.52 14.32 15.31 16.45

借款增加 289 112 144 124 估值比率

股利及利息支付 -30 -25 -30 -34 P/E 21 22 19 17

股东融资 322 0 0 0 P/B 2 2 1 1

其他影响 -282 10 16 17 EV/EBITDA 35 35 29 25
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来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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