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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 16.90 

一年最低/最高价 15.28/24.58 

市净率(倍) 2.18 

流通A股市值(百万元) 9,667.60 

总市值(百万元) 9,742.12 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.74 

资产负债率(%,LF) 48.53 

总股本(百万股) 576.46 

流通 A 股(百万股) 572.05  
 

相关研究  
《景津装备(603279)：收入平稳增长&

利润率回归，经营性现金流大幅改善》 

2024-08-30 

《景津装备(603279)：2023年报&2024

一季报点评：配套设备收入起量，合

同负债向上，高分红持续》 

2024-04-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 6,249 6,129 6,514 7,032 7,636 

同比（%） 9.98 (1.92) 6.28 7.94 8.59 

归母净利润（百万元） 1,008.09 848.23 886.38 956.60 1,037.55 

同比（%） 20.89 (15.86) 4.50 7.92 8.46 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.75 1.47 1.54 1.66 1.80 

P/E（现价&最新摊薄） 9.66 11.49 10.99 10.18 9.39 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 业绩短期承压，2024Q4 末合同负债同环比向上。2024 年公司营收 61.29

亿元（同比-1.92%，下同），主要系压滤机产品价格调整所致，归母净利
润 8.48 亿元（-15.86%），销售毛利率 29.06%（-2.69pct），期间费用率
9.44%（-0.71pct）,销售净利率 13.84%（-2.29pct）。2024Q4 末合同负债
26.16 亿元（同比 2023Q4 末+1.55%，环比 2024Q3 末+1.67%）。 

 分下游：矿物加工领域收入稳步提升，新能源下滑，生物食品高增。2024

年，1）矿物加工：收入 18.45 亿元（+11%），占比 30.24%（+3.62pct）；
2）环保：收入 16.17 亿元（+1%），占比 26.51%（+0.75pct）；3）新能
源：收入 11.75 亿元（-23%），占比 19.26%（-5.37pct）；4）新材料：收
入 1.24 亿元（+3%），占比 2.04%（+0.11pct）；5）化工：收入 5.50 亿元
（-10%），占比 9.01%（-0.79pct）；6）砂石：收入 3.24 亿元（-17%），
占比 5.31%（-0.98pct）；7）生物食品：收入 3.89 亿元（+60%），占比
6.37%（+2.48pct）；8）医药保健品：收入 0.77 亿元（+15%），占比 1.27%

（+0.19pct）。 

 分产品：压滤机销量保持增长，配套设备收入高增 92%。1）压滤机整
机：收入 43.38 亿元（-11.20%），毛利率 27.83%（-1.27pct），压滤机销
量 1.64 万台（+2.64%），单台均价 26.40 万元（-13.48%）。其中隔膜压
滤机收入 33.12 亿元（-16.04%），毛利率 30.66%（-0.45pct），厢式压滤
机收入 10.26 亿元（+9.12%），毛利率 18.67%（-1.98pct）；2）配件：收
入 9.57 亿元（+3.22%），毛利率 43.76%（-3.87pct）,其中滤板收入 4.78

亿元（-3.28%），毛利率 52.21%（-1.21pct），滤板销量 140 万块（-0.59%）；
滤布收入 3.33 亿元（+12.87%），毛利率 28.00%（-1.88pct），滤布销量
420 万套（+16.44%）；其他配件收入 1.45 亿元（+5.90%），毛利率 52.09%

（-12.84pct）；3）配套设备：收入 8.06 亿元（+91.71%），毛利率 19.11%

（-9.62pct）。 

 分区域：海外收入同增 6%，毛利率提至 56%。2024 年海外收入 3.36

亿元（+5.50%），占比 5.48%（+0.39pct）,毛利率 55.66%（+1.29pct）；
国内收入 57.64 亿元（-2.52%），毛利率 27.63%（-2.98pct）。 

 现金流大幅改善，派息总额稳定&持续高分红。2024 年经营性现金流净
额 10.41 亿元（+288.21%），主要系加强采购管理，以及产能增加导致
存货周转加快，减少存货资金占用所致。2024 年分红总额 6.11 亿元（同
比持平），2019-2024 年公司分红比例分别为 116%、56%、51%、69%、
61%、72%。 

 盈利预测与投资评级：压滤机领域龙头，下游需求多元，成套化+出海
新成长。考虑宏观经济形势及降价等因素影响，我们将 2025-2026 年归
母净利润预测从 11.31/12.45 亿元调降至 8.86/9.57 亿元，预计 2027 年归
母净利润为 10.38 亿元，对应 2025-2027 年 PE 为 11/10/9 倍。受国内经
济环境影响，公司业绩短期承压，期待顺周期需求修复、配套设备产能
爬坡及海外市场突破，维持“买入”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期，原材料价格波动，行业竞争加剧等。  
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景津装备三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,696 6,203 6,976 7,899  营业总收入 6,129 6,514 7,032 7,636 

货币资金及交易性金融资产 1,773 2,258 2,716 3,272  营业成本(含金融类) 4,348 4,633 5,002 5,432 

经营性应收款项 1,151 1,006 1,089 1,186  税金及附加 59 63 68 73 

存货 2,566 2,724 2,942 3,196  销售费用 305 324 350 380 

合同资产 88 94 101 110     管理费用 152 161 174 189 

其他流动资产 117 121 127 135  研发费用 152 161 174 189 

非流动资产 2,976 2,879 2,735 2,566  财务费用 (29) (19) (27) (29) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 19 20 21 23 

固定资产及使用权资产 2,277 2,239 2,136 1,990  投资净收益 (2) 0 0 0 

在建工程 136 78 39 20  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 308 307 305 302  减值损失 (50) (50) (50) (50) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 1,111 1,160 1,262 1,374 

其他非流动资产 254 254 254 254  营业外净收支  (2) (2) (2) (2) 

资产总计 8,673 9,082 9,710 10,465  利润总额 1,109 1,159 1,260 1,372 

流动负债 4,002 4,135 4,418 4,747  减:所得税 261 272 304 335 

短期借款及一年内到期的非流动负债 220 220 220 220  净利润 848 886 957 1,038 

经营性应付款项 560 511 552 600  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 2,616 2,787 3,009 3,268  归属母公司净利润 848 886 957 1,038 

其他流动负债 605 616 637 659       

非流动负债 207 207 207 207  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.47 1.54 1.66 1.80 

长期借款 70 70 70 70       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,082 1,172 1,264 1,372 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 1,295 1,395 1,492 1,604 

其他非流动负债 137 137 137 137       

负债合计 4,208 4,342 4,625 4,954  毛利率(%) 29.06 28.87 28.87 28.86 

归属母公司股东权益 4,464 4,739 5,085 5,512  归母净利率(%) 13.84 13.61 13.60 13.59 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,464 4,739 5,085 5,512  收入增长率(%) (1.92) 6.28 7.94 8.59 

负债和股东权益 8,673 9,082 9,710 10,465  归母净利润增长率(%) (15.86) 4.50 7.92 8.46 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,041 1,232 1,165 1,241  每股净资产(元) 7.74 8.22 8.82 9.56 

投资活动现金流 (242) (127) (86) (65)  最新发行在外股份（百万股） 576 576 576 576 

筹资活动现金流 (865) (621) (621) (621)  ROIC(%) 17.42 18.32 18.44 18.56 

现金净增加额 (66) 485 458 556  ROE-摊薄(%) 19.00 18.70 18.81 18.82 

折旧和摊销 213 223 228 232  资产负债率(%) 48.53 47.81 47.63 47.34 

资本开支 (190) (127) (86) (65)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.49 10.99 10.18 9.39 

营运资本变动 (93) 61 (81) (89)  P/B（现价） 2.18 2.06 1.92 1.77 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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