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事件：国泰集团近期发布 2024 年报，期间公司实现营业收入 23.54

亿元，同比下降 7.34%；归母净利润 1.81 亿元，同比下降 40.84%。公司

拟每 10 股派现 0.9 元（含税）。 

点评： 

商誉减值导致利润大幅下滑。公司 2024年实现营业收入 23.54 亿元，

同比下降 7.34%；归母净利润 1.81 亿元，同比下降 40.84%。其中，Q4 单

季归母净利润亏损 3777.68 万元，同比降幅达 147.29%。公司全年营收同

比下降主要因轨交自动化业务收入下滑 40.55%及民爆省内市场收缩。业

绩下滑主要系对控股子公司太格时代计提 1.15 亿元商誉减值所致，若剔

除该非经常性因素，扣非净利润同比降幅收窄至约 20%。分业务来看，民

爆一体化业务营收 16.46 亿元（同比-5.70%），毛利率受益于原材料硝酸

铵价格下降提升 4.41 个百分点至 40.24%；军工新材料业务营收 2.69 亿

元（同比+55.21%），其中含能材料项目（九江国泰）建设顺利，001 线预

计 2025 年 9 月底建成投产；轨交自动化及信息化业务营收 1.45 亿元（同

比-40.55%），受太格时代拖累明显下滑并导致大额商誉减值。 

浙赣粤运河开工有望拉动民爆需求，含能材料投产有望带动军工材

料业务增长。公司作为江西省唯一民爆生产企业，区域优势显著，浙赣粤

运河项目若顺利开工，有望拉动江西区域民爆需求，为公司民爆业务带来

较大增长。另一方面，含能材料项目（九江国泰）进展顺利，该项目为国

家有关部门核准项目，技术壁垒和准入门槛高。公司计划建设多条产线，

其中 001 线（年产能 2500 吨）预计 2025 年 9 月底建成投产，003 线（年

产能 500-1800 吨）预计 2026 年中期投产。含能材料市场需求旺盛，供应

持续紧张，该项目投产后有望显著增厚公司业绩，成为未来重要的利润增

长点。另外，三石有色年产 700 吨项目已获安全生产许可，新产品电子级

氟钽酸钾顺利打开销路，澳科新材多个项目实现批量生产，AK59 产品进

入初样阶段。公司军工新材料业务未来增长潜力巨大。 

投资建议： 

国泰集团是江西省唯一民爆生产企业，已经形成了“民爆一体化、军

工新材料、轨交业务”一体两翼发展的产业格局，浙赣粤运河开工有望拉

动民爆需求，含能材料投产有望带动军工材料业务增长，预计 2025-2027

年 EPS 为 0.49/0.56/0.62元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示： 

宏观经济不及预期；行业竞争加剧；不可抗力风险。   
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,354 2,681 3,057 3,503 

营业收入增长率(%) -7.34% 13.88% 14.01% 14.60% 

归母净利（百万元） 181 302 348 388 

净利润增长率(%) -40.84% 66.84% 15.40% 11.35% 

摊薄每股收益（元） 0.29 0.49 0.56 0.62 

市盈率（PE） 44.66 25.83 22.39 20.10 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,150 936 1,181 1,179 1,238  营业收入 2,541 2,354 2,681 3,057 3,503 

应收和预付款项 887 943 1,072 1,222 1,401  营业成本 1,628 1,492 1,657 1,883 2,175 

存货 283 297 330 376 434  营业税金及附加 18 16 18 21 24 

其他流动资产 226 425 528 672 808  销售费用 101 98 112 127 146 

流动资产合计 2,547 2,602 3,112 3,449 3,881  管理费用 265 283 323 368 422 

长期股权投资 144 139 138 134 131  财务费用 -6 3 44 50 55 

投资性房地产 7 6 6 6 6  资产减值损失 0 -118 3 4 1 

固定资产 967 1,640 1,879 2,132 2,404  投资收益 6 2 3 3 4 

在建工程 568 164 132 106 88  公允价值变动 -1 0 0 0 0 

无形资产开发支出 358 441 436 445 461  营业利润 406 269 447 517 575 

长期待摊费用 26 25 23 20 18  其他非经营损益 -3 -2 -1 -2 -2 

其他非流动资产 3,336 3,272 3,782 4,118 4,549  利润总额 404 267 446 515 573 

资产总计 5,406 5,687 6,395 6,960 7,656  所得税 51 48 79 92 102 

短期借款 985 746 902 929 911  净利润 353 220 367 423 471 

应付和预收款项 369 456 506 575 664  少数股东损益 47 39 65 75 84 

长期借款 135 335 446 595 748  归母股东净利润 306 181 302 348 388 

其他负债 343 467 524 597 692        

负债合计 1,832 2,004 2,378 2,696 3,015  预测指标      

股本 621 621 621 621 621   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,324 1,324 1,324 1,324 1,324  毛利率 35.93% 36.65% 38.19% 38.39% 37.91% 

留存收益 1,149 1,237 1,506 1,677 1,970  销售净利率 12.02% 7.68% 11.25% 11.38% 11.06% 

归母公司股东权益 3,119 3,214 3,483 3,654 3,947  销售收入增长率 18.05% -7.34% 13.88% 14.01% 14.60% 

少数股东权益 455 469 534 610 693  EBIT 增长率 20.40% -2.23% 26.67% 15.27% 11.20% 

股东权益合计 3,574 3,683 4,017 4,264 4,641  净利润增长率 112.65% -40.84% 66.84% 15.40% 11.35% 

负债和股东权益 5,406 5,687 6,395 6,960 7,656  ROE 9.79% 5.62% 8.66% 9.52% 9.82% 

       ROA 6.81% 3.96% 6.07% 6.34% 6.45% 

现金流量表（百万）       ROIC 7.35% 6.58% 7.41% 7.93% 8.10% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.49 0.29 0.49 0.56 0.62 

经营性现金流 372 267 485 562 680  PE(X) 21.22 44.66 25.83 22.39 20.10 

投资性现金流 -402 -403 -424 -503 -597  PB(X) 2.07 2.50 2.24 2.13 1.97 

融资性现金流 582 -163 123 8 -49  PS(X) 2.54 3.42 2.91 2.55 2.22 

现金增加额 552 -299 184 67 34  EV/EBITDA(X) 13.08 16.43 11.14 9.72 8.59 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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