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市场数据  
收盘价(元) 16.28 

一年最低/最高价 14.16/36.49 

市净率(倍) 3.60 

流通A股市值(百万元) 1,979.38 

总市值(百万元) 2,959.76 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.52 

资产负债率(%,LF) 11.32 

总股本(百万股) 181.80 

流通 A 股(百万股) 121.58  
 

相关研究  
《国安达(300902)：消防安全领军企

业，低空经济有望打造第二成长曲线》 

2025-02-17 
  

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） 373.05 307.46 436.40 666.36 934.14 

同比（%） 40.58 (17.58) 41.94 52.69 40.19 

归母净利润（百万元） 38.63 (22.19) 42.69 86.28 143.96 

同比（%） 155.36 (157.45) 292.38 102.09 66.85 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.21 (0.12) 0.23 0.47 0.79 

P/E（现价&最新摊薄） 76.62 (133.37) 69.33 34.30 20.56 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2025 年一季报，Q1 实现营收 0.59 亿元，同比-8.28%，归

母净利润 0.03 亿元，同比+4.87%，扣非净利润 0.02 亿元，同比+196.90%。

业绩符合市场预期。 

 

投资要点 

◼ 深耕低空科技和工业机器人赛道：2025 年，公司将继续坚持“一体两
翼六领域”，实现“三化两量”。按照“稳中求进，先破后立”的总基调，
统筹推进公司整体产业布局。公司始终以为行业提供高质量科技产品+

服务、行业需求的消防安全总体技术解决方案等举措为整体发展战略，
除了传统主业的电力电网、新能源锂电池（含储能）、交通运输、城乡社
区智能应急救援等业务继续稳步推进之外，公司将继续在低空科技及工
业机器人领域市场应用集中深耕发力。 

◼ 低空经济业务有望率先落地：2025 年，公司通过战略投资深圳科卫泰，
实现双方在应急救援、消防安全、森林火灾察打等方面的资源整合与互
补。未来，公司将利用科卫泰研制的无人机，在森林消防领域，打造一
种“天-空-地一体化联合协同的智能防控系统”，应用低空星链数据结合
无人机智能平台系统技术，进行森林安全巡查和低空灭火，能够及时有
效发现森林火情，并及时扑灭森林早期火灾，构建森林灾害及时监测预
警和高效处置的安全体系，可以有效减少火灾损失和对灭火人员的危
害。未来，公司将进一步推动无人机技术在应急救援、消防灭火、公共
安全、农林植保、物流运输、城际生活、体育赛事、文旅娱乐等多场景
应用发展等，为公司创造新的业绩增长点。 

◼ 积极探索机器人的应用场景落地：公司在机器人业务领域的布局包括研
发高机动举高消防灭火机器人，已广泛应用于石油化工、电力变电站等
高危场所。该产品已得到行业和用户的高度认可，并被国家消防局列入
试点应用推广目录中。同时，公司正在研发可替代消防员进行接驳消防
水带及火场灭火的机器人，旨在提升机器人在危险作业中的自主执行能
力。公司已经和国内主要的机器人企业建立了技术交流，正在探讨在人
形和四足机器人这块的落地，以便达到优化我们现有的机器人产品。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司机器人+低空经济应用场景双布局。我们维
持公司 2025-2026 年 EPS0.23/0.47 元，预测 2027 年 EPS 为 0.79 元。维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期；技术推进不及预期；竞争加剧影响；利
润亏损风险。  
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国安达三大财务预测表  

[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 586 768 993 1,211  营业总收入 307 436 666 934 

货币资金及交易性金融资产 273 458 595 667  营业成本(含金融类) 191 255 367 481 

经营性应收款项 198 187 248 347  税金及附加 3 4 7 9 

存货 99 103 122 160  销售费用 43 57 87 117 

合同资产 5 9 13 19     管理费用 53 61 87 121 

其他流动资产 11 11 14 17  研发费用 22 31 40 56 

非流动资产 355 357 358 358  财务费用 (1) 0 0 0 

长期股权投资 16 16 16 16  加:其他收益 4 18 16 13 

固定资产及使用权资产 274 274 274 274  投资净收益 2 3 4 5 

在建工程 4 4 4 4  公允价值变动 4 0 0 0 

无形资产 25 27 29 28  减值损失 (33) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 (28) 49 100 167 

其他非流动资产 35 35 35 35  营业外净收支  0 1 1 1 

资产总计 941 1,125 1,351 1,569  利润总额 (27) 50 100 167 

流动负债 112 246 386 460  减:所得税 (4) 7 14 23 

短期借款及一年内到期的非流动负债 11 91 161 161  净利润 (24) 43 86 144 

经营性应付款项 63 96 137 180  减:少数股东损益 (1) 0 0 0 

合同负债 11 13 20 28  归属母公司净利润 (22) 43 86 144 

其他流动负债 27 46 68 90       

非流动负债 4 12 12 12  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.12) 0.23 0.47 0.79 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (28) 50 100 167 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA (13) 50 101 168 

其他非流动负债 4 12 12 12       

负债合计 117 258 398 472  毛利率(%) 37.84 41.63 45.00 48.49 

归属母公司股东权益 819 860 947 1,090  归母净利率(%) (7.22) 9.78 12.95 15.41 

少数股东权益 6 6 6 6       

所有者权益合计 825 866 953 1,097  收入增长率(%) (17.58) 41.94 52.69 40.19 

负债和股东权益 941 1,125 1,351 1,569  归母净利润增长率(%) (157.45) 292.38 102.09 66.85 

           

           

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 (19) 98 65 67  每股净资产(元) 4.47 4.73 5.21 6.00 

投资活动现金流 18 (19) (18) (15)  最新发行在外股份（百万股） 182 182 182 182 

筹资活动现金流 (61) 87 70 0  ROIC(%) (2.71) 4.76 8.33 12.14 

现金净增加额 (62) 165 117 52  ROE-摊薄(%) (2.71) 4.96 9.12 13.20 

折旧和摊销 15 1 1 1  资产负债率(%) 12.38 22.97 29.49 30.10 

资本开支 (17) (2) (2) 1  P/E（现价&最新股本摊薄） (133.37) 69.33 34.30 20.56 

营运资本变动 (31) 57 (18) (72)  P/B（现价） 3.64 3.44 3.13 2.71 

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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