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达实智能（002421.SZ） 

Q3 业绩增速转正，毛利率改善 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,594 3,833 3,201 3,764 4,472 

增长率 yoy（%） 13.6 6.6 -16.5 17.6 18.8 

归母净利润（百万元） 212 115 56 81 120 

增长率 yoy（%） 142.4 -45.8 -51.3 44.8 48.3 

ROE（%） 7.2 3.1 1.5 2.2 3.2 

EPS 最新摊薄（元） 0.10 0.05 0.03 0.04 0.06 

P/E（倍） 33.2 61.3 125.9 87.0 58.6 

P/B（倍） 2.6 2.1 2.1 2.0 2.0 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：达实智能发布 2024 年三季报。2024 年前三季度，公司实现营业收入

21.46 亿元，同比下降 21.33%；归母净利润 0.48 亿元，同比下降 54.83%。 

Q3 毛利率提升。由于 2024 年第三季度结算的项目毛利率较高影响，前三季

度公司整体毛利率达 27.45%，同比提升 3.42pct。前三季度公司毛利率分别

为：26% ，27%，29%。尽管公司 Q3 收入持续下滑，但归母净利润增速转

正，第三季度，公司实现营业收入 7.93 亿元，同比下降 25.97%；归母净利

润 0.39 亿元，同比增长 31.36%。 

签约中标金额持续提升。报告期内，公司签约及中标项目金额合计 23.2 亿元，

同比增长 13.13%。2024 年 10 月，公司相继公告中标西安光伏新能源产业

园、深惠城际前海保税区至坪地段综合监控及 MCC 系统等项目合同金额过亿

级项目，我们看好项目对未来公司业绩的积极影响。 

持续强化研发投入。2024 年 Q3，公司持续加大研发投入。强化对达实 AIoT

智能物联网管控平台投入所致。单季度研发费用为 0.24 亿元，同比增长

23.73%。 

投资建议：公司上年度订单不及预期致使 2024 年上半年业绩出现下滑。进

入第三季度，公司签约中标金额持续提升，毛利率的提升带动公司归母净利

润增速转正。此外公司持续投入研发，迭代核心平台强化产品力。我们预测

公司 2024-2026 年实现营收 32.01 亿元、37.64 亿元、44.72 亿元；归母净利

润 0.56 亿元、0.81 亿元、1.20 亿元； EPS 0.03、0.04、0.06，PE 126X、

87X、59X，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧；技术转化不及预期；订单落地不及预期；行业政

策变动。 
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股票信息 
  
行业 计算机 

2024 年 12 月 26 日收盘价（元） 3.57 

总市值（百万元） 7,570.48 

流通市值（百万元） 7,151.72 

总股本（百万股） 2,120.58 

流通股本（百万股） 2,003.28 

近 3 月日均成交额（百万元） 443.69   

股价走势 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 5028 5151 4189 5570 3829  营业收入 3594 3833 3201 3764 4472 

现金 1452 1569 1487 1506 1610  营业成本 2628 2918 2484 2912 3464 

应收票据及应收账款 1257 1394 1075 1644 229  营业税金及附加 24 22 16 21 26 

其他应收款 47 37 33 49 48  销售费用 331 383 293 353 422 

预付账款 114 81 143 114 174  管理费用 188 214 170 190 210 

存货 477 355 473 360 456  研发费用 86 89 102 134 166 

其他流动资产 1683 1715 978 1897 1312  财务费用 76 33 52 44 28 

非流动资产 4133 4515 4106 4484 4663  资产和信用减值损失 -55 -92 -70 -69 -68 

长期股权投资 19 22 25 26 27  其他收益 23 30 35 35 31 

固定资产 920 876 677 753 853  公允价值变动收益 1 0 0 0 0 

无形资产 948 1324 1395 1477 1579  投资净收益 13 1 11 9 8 

其他非流动资产 2247 2293 2009 2228 2203  资产处置收益 0 -3 -1 -1 -1 

资产总计 9161 9666 8294 10054 8492  营业利润 243 110 59 84 126 

流动负债 3882 3466 2874 4912 3762  营业外收入 6 11 6 6 7 

短期借款 400 183 372 497 328  营业外支出 3 6 4 4 4 

应付票据及应付账款 2221 2504 1394 3236 2209  利润总额 246 115 61 87 129 

其他流动负债 1262 779 1108 1179 1226  所得税 39 3 5 7 11 

非流动负债 2381 2614 1809 1506 1033  净利润 208 112 55 80 118 

长期借款 2374 2606 1801 1499 1026  少数股东损益 -4 -2 -1 -1 -2 

其他非流动负债 7 7 7 7 7  归属母公司净利润 212 115 56 81 120 

负债合计 6263 6080 4683 6418 4795  EBITDA 460 379 348 399 470 

少数股东权益 172 170 170 169 167  EPS（元/股） 0.10 0.05 0.03 0.04 0.06 

股本 1910 2121 2121 2121 2121        

资本公积 164 652 652 652 652  主要财务比率      

留存收益 706 693 733 789 863  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 2726 3415 3442 3467 3529  成长能力      

负债和股东权益 9161 9666 8294 10054 8492  营业收入（%） 13.6 6.6 -16.5 17.6 18.8 

       营业利润（%） 146.2 -54.7 -46.1 41.9 50.0 

       归属母公司净利润（%） 142.4 -45.8 -51.3 44.8 48.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 26.9 23.9 22.4 22.6 22.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.8 2.9 1.7 2.1 2.6 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 7.2 3.1 1.5 2.2 3.2 

经营活动现金流 782 49 108 894 1320  ROIC（%） 4.6 2.2 1.7 2.0 2.6 

净利润 208 112 55 80 118  偿债能力      

折旧摊销 139 232 236 269 314  资产负债率（%） 68.4 62.9 56.5 63.8 56.5 

财务费用 76 33 52 44 28  净负债比率（%） 60.8 39.8 33.7 29.7 9.6 

投资损失 -13 -1 -11 -9 -8  流动比率 1.3 1.5 1.5 1.1 1.0 

营运资金变动 317 -369 -344 457 802  速动比率 1.1 1.3 1.2 1.0 0.8 

其他经营现金流 56 41 119 53 66  营运能力      

投资活动现金流 -646 -195 201 -646 -512  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 

资本支出 482 427 165 449 514  应收账款周转率 3.2 2.9 3.5 3.6 5.0 

长期投资 34 153 -2 -1 -1  应付账款周转率 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 

其他投资现金流 -198 79 368 -195 3  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -90 227 -390 -371 -562  每股收益（最新摊薄） 0.10 0.05 0.03 0.04 0.06 

短期借款 -69 -217 189 125 -169  每股经营现金流（最新摊薄） 0.37 0.02 0.05 0.42 0.62 

长期借款 -22 233 -805 -302 -473  每股净资产（最新摊薄） 1.29 1.61 1.62 1.63 1.65 

普通股增加 -12 210 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1 488 0 0 0  P/E 33.2 61.3 125.9 87.0 58.6 

其他筹资现金流 14 -487 226 -194 80  P/B 2.6 2.1 2.1 2.0 2.0 

现金净增加额 46 81 -81 -123 245  EV/EBITDA 19.0 22.3 24.0 20.5 15.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说

明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作
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研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给

客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资

银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上

述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 
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本报告署名分析师在此声明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚

信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，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接收到任何形式的报酬。 
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