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    核心观点 
  

 事件：2022H1 公司实现营收 13.7 亿元，同比+14.7%，实现扣非归

母净利润 1.74 元，同比+12.4%，其中 Q2 实现营收 7.1 亿元，同比

+4%，实现扣非归母净利润 0.93 亿元，同比-1.25%。 

 厂用业务内贸稳定增长，外销初现回暖。2022H1 厂用业务实现营收

8.76 亿元，同比+15.4%，其中内贸实现营收 6.12 亿元，同比+22.6%，

保持稳定增长；外贸实现营收 2.65 亿元，同比+1.4%，单二季度营收

同比+7.1%，迎来反弹。厂用业务 2022H1 实现净利润 1.6 亿元，同

比+18%。 

 能源及专业照明板块受疫情拖累明显。能源板块，2022H1 实现营收

3.8 亿元，同比+33.6%，其中矿用防爆业务实现营收 1.34 亿元，同比

+43.5%，主要受益于煤炭增产及煤炭行业高景气度，新能源 EPC 业

务实现营收 2.43 亿元，同比+29.5%，疫情影响 EPC 项目延期开工，

预计三季度项目落地有望迎来快速增长；专业照明板块，2022H1 实现

营收 1 亿元，同比-25.7%，主要因疫情对项目招标及下游客户开工造

成不利影响。 

 防爆龙头持续成长，产品走向全球值得期待。我们认为公司防爆业务未

来几年的增长主要源于以下四个层面：（1）下游油气的高景气度；（2）

新兴领域的不断扩容和客户开拓；（3）海外市场景气度的回升；（4）

海外市占率的提升。在全球化方面，公司近年不断加大对国际新客户“合

格供应商”的引入，加强与海外 EPC 公司的合作，在海外竞争对手因经

营不善成本高企无力进行产品的有效研发和销售拓展背景下，随着

2020-2022 年积压的置换需求和新增需求逐步释放，公司海外销售有

望快速增长，实现内外销的均衡发展，助推产品走向全球化。 

 盈利预测及评级。作为大部分产能在上海的公司，疫情下公司交出了合

格的业绩答卷，我们预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 4.5 亿

元、6.5 亿元和 7.4 亿元，对应当前股价的 PE 分别为 15.9 倍、11.0

倍和 9.5 倍。给予“增持”评级。 

 风险提示：油气价格大跌导致油气行业减少资本开支的的风险、新兴领

域扩展不及预期的风险、疫情反复影响招标的风险、原材料价格上涨的

风险。 
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[Table_Forcast1]    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2283 3027 3974 5642 5738 

收入增长率（%） 17.51 32.62 31.28 41.96 1.70 

归母净利润（百万元） 261 381 447 645 744 

净利润增长率（%） 37.11 46.19 17.41 44.21 15.24 

EPS（元/股） 0.78 1.13 1.33 1.91 2.20 

PE 20.69 22.37 15.85 10.99 9.53 

ROE（%） 16.08 21.69 20.30 22.64 20.69 

PB 3.36 4.86 3.22 2.49 1.97 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测 
[Table_Finance2] 利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2283 3027 3974 5642 5738  成长性      

减:营业成本 1087 1638 2254 3463 3288  营业收入增长率 18% 33% 31% 42% 2% 

 营业税费 22 22 36 51 52  营业利润增长率 42% 44% 23% 44% 15% 

   销售费用 719 790 874 1016 1176  净利润增长率 37% 46% 17% 44% 15% 

   管理费用 73 98 133 189 192  EBITDA 增长率 41% 18% 46% 33% 14% 

   研发费用 81 111 138 196 199  EBIT 增长率 48% 18% 56% 35% 14% 

   财务费用 4 -3 -6 -14 -24  NOPLAT 增长率 48% 19% 52% 35% 14% 

  资产减值损失 0 -1 0 0 0  投资资本增长率 8% 9% 25% 28% 26% 

加:公允价值变动收益 0 70 -31 0 0  净资产增长率 8% 9% 25% 29% 26% 

 投资和汇兑收益 3 1 0 0 0  利润率      

营业利润 290 419 514 742 855  毛利率 52% 46% 43% 39% 43% 

加:营业外净收支 16 17 0 0 0  营业利润率 13% 14% 13% 13% 15% 

利润总额 307 436 514 742 855  净利润率 12% 13% 11% 11% 13% 

减:所得税 35 46 67 96 111  EBITDA/营业收入 15% 13% 15% 14% 15% 

净利润 261 381 447 645 744  EBIT/营业收入 13% 11% 14% 13% 14% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 650 734 1467 2467 2964  固定资产周转天数 56 49 36 24 23 

交易性金融资产 151 205 205 205 205  流动营业资本周转天数 59 41 8 -17 0 

应收帐款 1112 1231 1780 2527 2569  流动资产周转天数 434 407 497 523 545 

应收票据 0 13 6 8 8  应收帐款周转天数 178 148 163 163 163 

预付帐款 38 65 66 102 97  存货周转天数 158 183 167 167 167 

存货 472 820 1030 1583 1502  总资产周转天数 541 498 562 569 589 

其他流动资产 18 26 26 26 26  投资资本周转天数 267 220 208 189 233 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 16% 22% 20% 23% 21% 

长期股权投资 2 6 6 6 6  ROA 8% 9% 7% 7% 8% 

投资性房地产 86 85 54 54 54  ROIC 16% 17% 21% 22% 20% 

固定资产 349 404 390 375 359  费用率      

在建工程 67 2 11 19 22  销售费用率 31% 26% 22% 18% 21% 

无形资产 88 81 81 81 81  管理费用率 3% 3% 3% 3% 3% 

其他非流动资产 7 19 19 19 19  财务费用率 0% 0% 0% 0% 0% 

资产总额 3386 4133 6124 8800 9261  三费/营业收入 35% 29% 25% 21% 23% 

短期债务 10 0 0 0 0  偿债能力      

应付帐款 419 549 746 1146 1088  资产负债率 51% 57% 63% 67% 61% 

应付票据 128 432 433 665 632  负债权益比 105% 131% 173% 205% 155% 

其他流动负债 10 26 26 26 26  流动比率 1.59 1.47 1.40 1.38 1.53 

长期借款 0 0 0 0 0  速动比率 1.29 1.08 1.02 0.99 1.14 

其他非流动负债 0 0 0 0 0  利息保障倍数 122.12 117.94 580.51 784.12 895.09 

负债总额 1734 2340 3884 5915 5632  分红指标      

少数股东权益 30 36 36 36 36  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 338 338 338 338 338  分红比率      

留存收益 593 808 1255 1901 2644  股息收益率 0% 0% 0% 0% 0% 

股东权益 1651 1792 2240 2885 3629  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.78 1.13 1.33 1.91 2.20 

净利润 272 390 447 645 744  BVPS(元) 4.80 5.20 6.53 8.44 10.64 

加:折旧和摊销 48 54 45 47 49  PE(X) 20.69 22.37 15.85 10.99 9.53 

  资产减值准备 14 24 0 0 0  PB(X) 3.36 4.86 3.22 2.49 1.97 

公允价值变动损失 0 -70 31 0 0  P/FCF      

   财务费用 12 6 1 1 1  P/S 2.39 2.82 1.78 1.26 1.24 

   投资收益 -3 -1 0 0 0  EV/EBITDA 14.18 19.57 9.68 6.00 4.72 

 少数股东损益 0 0 0 0 0  CAGR(%)      

 营运资金的变动 10 96 250 347 -260  PEG 0.56 0.48 0.91 0.25 0.63 

经营活动产生现金流量 344 509 774 1041 533  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -193 -159 -40 -40 -35  REP      

融资活动产生现金流量 -177 -295 -1 -1 -1        

资料来源：wind 数据，财通证券研究所  
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