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  强烈推荐（维持） 

海外市场维持较高速增长，传感器业务有望放量 
 

中游制造/机械 

当前股价：21.28 元 
 

康斯特发布 2024 年年报。2024 年，公司实现营收 5.75 亿元，同比+15.5%，

实现归母净利润 1.25 亿元，同比+23.1%。2024Q4 单季度，公司实现营收 2.17

亿元，同比+30.2%，实现归母净利润 3601 万元，同比+13.4%。公司业绩整

体符合预期，稳健增长，维持“强烈推荐”评级！ 

❑ 海外市场维持较快速增长，国内市场基本持平。2024 年，公司国际市场

实现营收 2.87 亿元，同比+34.0%，主要原因为校准测试产品在石化行业

大订单确认收入，同时新加坡子公司实验室已于2024年12月底启动运营。

2024 年，公司国内市场实现营收 2.88 亿元，同比+1.5%，主要影响因素

为冶金机械装备、计量检测等行业市场需求释放疲弱于预期，以及公司主

动平衡订单质量。 

❑ 分产品来看，数字压力检测产品为营收增长主力军。2024 年，公司数字

压力检测/过程信号检测/温湿度检测产品分别实现营收 4.23/0.28/0.93 亿

元，分别同比+17.02%/-0.94%/+19.28%。公司新压力控制器等智能化产

品与压力传感器、压力仪表产线测试场景的深度融合，订单落地加速了市

场渗透。另一方面，公司通过校准测试产品间的生态协同，正积极地在生

物医药、气象、高校等市场构建差异化竞争优势，强化垂直行业解决方案

能力。公司主营业务有望维持较快增速。 

❑ 利润率整体稳中有升，主要得益于高价值量订单占比提升及公司费用管控

能力。2024 年，公司整体毛利率/净利率为 64.71%/22.04%，分别同比

+0.26pct/1.69pct，主要原因为公司高价值量产品占比提升。此外，公司

进一步聚焦主营压力产品、优化温湿度产品结构，并整体加强成本管理，

在生产端强化存货与订单需求的动态匹配。 

❑ 传感器业务稳步推进，有望成为公司第二成长曲线。目前，公司传感器项

目一期主要设备已完成调试，自动化产线整体建设进度完成率 90%，部分

中量程段压力传感器已优先在数字压力校准测试产品中使用。规划的全量

程规格型号均已达到预期性能及精度指标，并通过验证测试，2025 年将

逐步导入生产。 

❑ 维持“强烈推荐”评级。预计 25/26/27 年公司将分别实现营业收入

6.81/8.12/9.91 亿元，归母净利润 1.57/1.86/2.26 亿元，对应 PE 分别为

28.7/24.3/20.0 倍。 

❑ 风险提示：海外需求下滑、宏观经济环境恶化、传感器项目不及预期等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 498 575 681 812 991 

同比增长 20% 15% 18% 19% 22% 

营业利润(百万元) 114 141 176 208 253 

同比增长 43% 24% 26% 18% 22% 

归母净利润(百万元) 102 125 157 186 226 

同比增长 35% 23% 26% 18% 22% 

每股收益(元) 0.48 0.59 0.74 0.87 1.07 

PE 44.4 36.0 28.7 24.3 20.0 

PB 4.2 3.8 3.4 3.0 2.7  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 212 

已上市流通股（百万股） 142 

总市值（十亿元） 4.5 

流通市值（十亿元） 3.0 

每股净资产（MRQ） 5.6 

ROE（TTM） 10.5 

资产负债率 9.4% 

主要股东 姜维利 

主要股东持股比例 16.04% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 13 45 22 

相对表现 13 39 10 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《康斯特（300445）—业绩位于预

告中枢，传感器进展符合预期》
2024-08-29 

2、《康斯特（300445）—业绩符合预

期，传感器项目第一阶段初步完成》
2024-03-27 

3、《康斯特（300445）—毛利率增幅

扩大，静待 MEMS 传感器放量》
2023-10-29  
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图 1：康斯特历史 PE Band  图 2：康斯特历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 582 714 890 1091 1328 

现金 225 343 467 603 752 

交易性投资 80 80 80 80 80 

应收票据 11 13 16 19 23 

应收款项 97 111 131 156 191 

其它应收款 2 1 2 2 2 

存货 139 141 166 197 239 

其他 26 24 28 34 41 

非流动资产 641 620 588 560 535 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 346 338 331 324 318 

无形资产商誉 236 226 203 183 165 

其他 60 56 54 53 52 

资产总计 1223 1334 1479 1651 1862 

流动负债 79 90 94 102 112 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 15 18 21 24 30 

预收账款 16 16 19 22 27 

其他 47 56 55 55 56 

长期负债 40 35 35 35 35 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 40 35 35 35 35 

负债合计 119 125 129 137 148 

股本 212 212 212 212 212 

资本公积金 232 228 228 228 228 

留存收益 641 754 893 1055 1253 

少数股东权益 19 14 16 18 21 

归属于母公司所有者权益 1085 1195 1333 1496 1694 

负债及权益合计 1223 1334 1479 1651 1862     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 109 184 137 151 168 

净利润 101 127 159 188 229 

折旧摊销 41 46 52 48 46 

财务费用 (2) (2) (4) (4) (4) 

投资收益 (3) (3) (24) (24) (24) 

营运资金变动 (30) 20 (46) (57) (78) 

其它 2 (4) 0 0 0 

投资活动现金流 (70) (48) 4 4 4 

资本支出 (109) (49) (20) (20) (20) 

其他投资 39 1 24 24 24 

筹资活动现金流 (19) (21) (17) (20) (24) 

借款变动 (10) (1) (2) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 (3) 0 0 0 

股利分配 (15) (17) (19) (24) (28) 

其他 6 (0) 4 4 4 

现金净增加额 20 115 124 136 149     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 498 575 681 812 991 

营业成本 177 203 238 283 343 

营业税金及附加 6 6 7 8 10 

营业费用 92 100 123 146 178 

管理费用 55 52 65 77 94 

研发费用 71 78 92 110 134 

财务费用 (3) (4) (4) (4) (4) 

资产减值损失 (8) (24) (8) (8) (6) 

公允价值变动收益 (2) 2 2 2 2 

其他收益 21 20 20 20 20 

投资收益 3 3 3 3 3 

营业利润 114 141 176 208 253 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 113 140 176 208 253 

所得税 12 13 17 20 24 

少数股东损益 (1) 1 2 2 3 

归属于母公司净利润 102 125 157 186 226     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 20% 15% 18% 19% 22% 

营业利润 43% 24% 26% 18% 22% 

归母净利润 35% 23% 26% 18% 22% 

获利能力      

毛利率 64.4% 64.7% 65.0% 65.2% 65.4% 

净利率 20.5% 21.8% 23.1% 22.9% 22.9% 

ROE 9.8% 11.0% 12.5% 13.1% 14.2% 

ROIC 9.3% 10.6% 12.2% 12.9% 14.0% 

偿债能力      

资产负债率 9.7% 9.4% 8.7% 8.3% 7.9% 

净负债比率 0.3% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 7.4 8.0 9.5 10.7 11.8 

速动比率 5.6 6.4 7.7 8.8 9.7 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.6 

存货周转率 1.3 1.4 1.6 1.6 1.6 

应收账款周转率 4.8 5.0 5.0 5.0 5.1 

应付账款周转率 7.0 12.4 12.5 12.6 12.7 

每股资料(元)      

EPS 0.48 0.59 0.74 0.87 1.07 

每股经营净现金 0.51 0.87 0.64 0.71 0.79 

每股净资产 5.11 5.63 6.28 7.04 7.98 

每股股利 0.08 0.09 0.11 0.13 0.16 

估值比率      

PE 44.4 36.0 28.7 24.3 20.0 

PB 4.2 3.8 3.4 3.0 2.7 

EV/EBITDA 30.9 25.5 18.7 16.6 14.2     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，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。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报
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