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[Table_Title]   梅安森（300275.SZ）2021 年报及 2022 年一季报点评   

业绩实现高增长，股权激励落地  2022 年 04 月 20 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 4 月 19 日，公司发布 2021 年年报及 2022 年一季报。2021

年公司营收 30,934.74 万元，同比增长 8.64%；归母净利润 2,922.39 万元，同

比 7.90%；2022 年 Q1 公司营收 7709.69 万元，同比增长 40.10%，归母净利

润 802.65 万元，同比增长 55.25%，扣非净利润 698.91 万元，同比增长 59.78%；

股权激励同步发布。本激励计划授予的激励对象总人数为 93 人，拟向激励对象

授予限制性股票总计 426.00 万股，授予价格为 6.58 元，占本激励计划公告时公

司股本总额的 2.2633%。激励归属考核基于 2021 年扣非净利润为基准，2022、

2023 和 2024 三年扣非净利润增长率分别不低于 20%、44%和 72.8%。  

 订单实现高增，基本面持续改善。2021 年度公司全年订单金额 4.95 亿元，

较上年同期增长 48.09%。公司销售商品、提供劳务收到的现金大幅增加，2022

年 Q1 经营活动产生的现金流量净额 2614.65 万元，同比增长 554.16%；逐步

脱离政府补助，2022 年 Q1 的政府补助 120.06 万元，同比减少 84.56%。 

 产品标准化初见成效，净利率稳步提升。随着国家以及各地方出台的有关智

能/智慧矿山建设的一系列政策、标准的发布与推行，公司自 2021 年针对现有产

品实现标准化生产，提前落子于智慧矿山蓝海市场，目前已建立起了符合 ITSS

标准要求的标准化、智能化的运维服务平台。2022 年 Q1 净利率 10.46%，同比

提升 1.2%。 

 围绕既有业务强化技术链和产品链的整合，主导或参与行业标准编写。公司

以梅安森研发中心为核心，高效地完成了小安易联工业互联网操作系统国产化适

配认证，先后完成面向鲲鹏、飞腾、龙芯、海思麒麟等国产 CPU 适配与优化，

实现核心技术国产化完全自主可控。同时，公司积极主导或参与相关行业标准的

编写，提升公司业务协同能力与市场占有率，公司作为 ISV 独立软件供应商加入

华为解决方案伙伴计划，与阿里云联合推出煤矿数据智能系统整体解决方案，共

同推进煤炭安全生产相关项目落地。2021 年 8 月，公司通过收购华洋通信科技

股份有限公司 10%的股权，将其煤矿 AI 视频产品等优势产品整合到公司智慧矿

山解决方案中，有助于提升公司智慧矿山解决方案的竞争力。 

 投资建议：智慧矿山作为煤炭持续生产的核心工具，肩负着我国煤炭产能稳

步供应的重要使命，下游客户的高需求+行业标准化建立+政策长期的高度重视

构成的浪潮正持续确定行业的高景气。公司作为深耕煤矿安全生产数十年的龙头

企业，将充分受益于行业的风口。预计公司 2022-2024 年营收分别达 5.33、

9.75、14.13 亿元， 归母净利润 0.84、1.58、2.31 亿元，对应 PE 倍数 25X、

13x、9x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：智慧矿山推进不及预期，疫情反复带来交付不及预期风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 309 533 975 1413 

增长率（%） 8.6 72.2 83.0 45.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 29 84 158 231 

增长率（%） 7.9 187.1 88.1 46.6 

每股收益（元） 0.16 0.45 0.84 1.23 

PE 73 25 13 9 

PB 2.9 2.6 2.2 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 19 日收盘价） 
 
 

 [Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 11.27 元 

[Table_Author] 

 

分析师： 吕伟 

执业证号： S0100521110003 

电话： 021-80508288 

邮箱： lvwei_yj@mszq.com 
 

[Table_docReport] 相关研究 

1.【民生计算机】梅安森（300275）公司点

评：基本面重要拐点显现，多重政策强劲催

化 
  



梅安森(300275)/计算机 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 309 533 975 1413 
 

成长能力（%）     

营业成本 183 287 509 738 
 

营业收入增长率 8.64 72.16 82.99 45.00 

营业税金及附加 4 7 14 20 
 

EBIT 增长率 -5.25 118.03 90.15 43.13 

销售费用 54 87 166 241 
 

净利润增长率 7.90 187.09 88.09 46.58 

管理费用 21 33 64 94 
 

盈利能力（%）     

研发费用 27 43 78 115 
 

毛利率 40.71 46.07 47.78 47.78 

EBIT 35 75 143 205 
 

净利润率 9.26 15.75 16.19 16.37 

财务费用 4 3 0 0 
 

总资产收益率 ROA 2.53 6.54 10.02 11.68 

资产减值损失 -4 -5 -7 -10 
 

净资产收益率 ROE 4.03 10.39 16.34 19.33 

投资收益 4 8 10 32 
 

偿债能力     

营业利润 34 99 194 276 
 

流动比率 1.60 1.63 1.69 1.78 

营业外收支 0 0 0 0 
 

速动比率 1.19 1.23 1.28 1.31 

利润总额 34 99 194 276 
 

现金比率 0.19 0.25 0.16 0.21 

所得税 5 15 36 45 
 

资产负债率（%） 37.23 37.00 38.61 39.53 

净利润 29 84 158 231 
 

经营效率     

归属于母公司净利润 29 84 158 231 
 

应收账款周转天数 361.40 230.00 180.00 150.00 

EBITDA 46 84 151 214 
 

存货周转天数 261.94 206.74 150.00 150.00 

     
 

总资产周转率 0.27 0.41 0.62 0.71 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

每股指标（元）     

货币资金 79 113 95 159 
 

每股收益 0.16 0.45 0.84 1.23 

应收账款及票据 381 404 587 736 
 

每股净资产 3.85 4.30 5.13 6.36 

预付款项 15 17 32 50 
 

每股经营现金流 0.07 0.91 0.14 0.50 

存货 132 163 209 303 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 50 43 68 108 
 

估值分析     

流动资产合计 657 740 992 1356 
 

PE 73 25 13 9 

长期股权投资 113 113 113 113 
 

PB 2.9 2.6 2.2 1.8 

固定资产 160 172 191 220 
 

EV/EBITDA 46.74 24.23 13.61 9.28 

无形资产 29 28 27 26 
 

股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 498 543 582 625 
 

     

资产合计 1155 1283 1574 1981 
 

     

短期借款 83 0 0 0 
 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 165 197 286 354 
 

净利润 29 84 158 231 

其他流动负债 162 258 301 408 
 

折旧和摊销 11 9 7 9 

流动负债合计 410 455 588 763 
 

营运资金变动 -32 78 -136 -125 

长期借款 17 17 17 17 
 

经营活动现金流 13 171 26 94 

其他长期负债 3 3 3 3 
 

资本开支 -69 -59 -53 -61 

非流动负债合计 20 20 20 20 
 

投资 -9 0 0 0 

负债合计 430 475 608 783 
 

投资活动现金流 -78 -51 -43 -30 

股本 188 188 188 188 
 

股权募资 148 0 0 0 

少数股东权益 1 1 1 1 
 

债务募资 -6 -83 0 0 

股东权益合计 725 809 966 1198 
 

筹资活动现金流 113 -86 0 0 

负债和股东权益合计 1155 1283 1574 1981  现金净流量 47 34 -17 64 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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