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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 91.59 元

总市值/流通市值 8031/1956 百万元

52周最高价/最低价 93.60/62.00 元

近 3 个月日均成交额 87.26 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《北路智控（301195.SZ）-煤矿智能化领军企业，AI 加速行业减

人提效》 ——2023-04-10

《北路智控（301195.SZ）-三季度营收利润稳健增长，订单趋势

向上》 ——2022-10-18

《北路智控（301195.SZ）-营收利润快速增长，煤矿智能化高景

气持续》 ——2022-08-26

营收利润快速增长，煤矿智能化高景气持续。公司2022年实现收入7.56亿

元，同比+30.7%；实现归母净利润 1.98亿元，同比+34.43%。单四季度，公

司实现收入2.13亿元，同比+21.01%，环比下降2.01%；实现归母净利润0.59

亿元，同比+25.94%，环比增加1.21%。去年四季度全国多数区域受到疫情影

响线下业务开展，但公司仍然展现出业务管理的韧性，预计部分项目或延期

至一季度交付。毛利率方面，公司单四季度毛利率为50.59%，环比持续提升。

22年全年公司毛利率为49.66%，盈利能力保持。公司全年净利率为26.23%，

同比提升0.73%。费用率方面，公司全年销售费用率为8.6%，同比减少0.05%；

管理费用率为6.22%，同比减少0.18%；公司研发费用率为9.66%，同比增加

0.14%，主要系报告期内公司主动增加研发投入所致。公司IPO时募投项目

包括智能巡检机器人等。

产品体系完整，通信和安监产品需求景气度高。公司目前产品应用覆盖煤矿

安全生产大部分环节，主要分为智能矿山通信、监控、集控及装备配套四类

产品。分产品来看，公司优势产品通信和监控系统增长较快。通信系统实现

收入2.88亿元，同比+36.83%，占比收入38.12%；监控系统实现收入2.53

亿元，同比+40.73%，占比收入33.54%；集控系统实现收入6908万元，同比

+10.5%，占比收入9.14%；装备配套实现收入1.45亿元，同比+16.11%，占

比收入19.15%。我们认为公司兼具软硬件开发能力 ，产品品类丰富，有望

充分受益于煤矿智能化提升趋势。公司业务全国化布局，进一步增强了公司

在疫情之下的业务韧性。

存货和合同负债保持高速增长，为后续业绩释放奠定基础。截止22年末，

公司存货为2.66亿元，同比+40.7%，环比+9%；公司合同负债为1.17亿元，

同比+44.4%，环比+30%。公司于23年4月10日公告股权激励计划草案，预

计将股本总额的1.9%共计166.5万股限制性股票分多次授予给公司的董事、

高管及技术骨干。股权激励考核条件以22年净利润为基数，要求未来三年

净利润复合增速不低于20%，彰显公司对未来发展的良好信心。

风险提示：智能矿山政策推进不及预期；疫情反复带来交付延迟风险；上游

煤炭价格波动带来系统性风险等。

投资建议：公司有望充分受益于煤矿智能化建设，维持“买入”评级。预计

公司 2023-2025 年归母净利润为 2.70/3.77/4.79 亿元，同比增速

36.3%/39.6%/27.0%；摊薄EPS=3.07/4.28/5.44元，按 4月 15日收盘价，

对应23年PE为29.8/21.4/16.8x。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 578 756 1,049 1,366 1,786

(+/-%) 32.7% 30.7% 38.8% 30.2% 30.8%

净利润(百万元) 147 198 270 377 479

(+/-%) 38.2% 34.4% 36.3% 39.6% 27.0%

每股收益（元） 1.68 2.25 3.07 4.28 5.44

EBIT Margin 26.8% 24.3% 26.5% 28.3% 28.0%

净资产收益率（ROE） 29.7% 9.3% 11.3% 14.0% 15.6%

市盈率（PE） 54.7 40.7 29.8 21.4 16.8

EV/EBITDA 52.4 44.1 30.1 21.9 17.3

市净率（PB） 16.25 3.78 3.37 2.99 2.62

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：北路智控营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：北路智控归母净利润收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：北路智控经营财务指标（单位：%） 图4：北路智控费用率变化（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 117 509 1227 1241 1271 营业收入 578 756 1049 1366 1786

应收款项 394 462 632 898 1223 营业成本 277 380 506 637 839

存货净额 189 266 353 444 586 营业税金及附加 6 7 13 16 21

其他流动资产 63 723 84 109 143 销售费用 50 65 86 109 143

流动资产合计 767 2218 2554 2950 3482 管理费用 37 47 71 89 117

固定资产 31 44 48 49 49 研发费用 55 73 95 127 166

无形资产及其他 15 16 16 17 17 财务费用 3 (5) (21) (29) (29)

投资性房地产 22 195 195 195 195 投资收益 0 2 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 4 0 1 0

资产总计 835 2473 2813 3211 3743 其他收入 (46) (53) (95) (127) (166)

短期借款及交易性金融

负债 37 0 50 50 50 营业利润 161 215 298 417 529

应付款项 83 90 169 213 281 营业外净收支 5 5 0 0 0

其他流动负债 204 248 201 254 334 利润总额 166 220 298 417 529

流动负债合计 324 337 421 517 666 所得税费用 18 22 28 40 50

长期借款及应付债券 15 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 0 2 2 2 3 归属于母公司净利润 147 198 270 377 479

长期负债合计 15 2 2 2 3 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 339 339 423 519 668 净利润 147 198 270 377 479

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 (1) (0) (0) (0)

股东权益 496 2133 2390 2691 3075 折旧摊销 6 7 4 5 6

负债和股东权益总计 835 2473 2813 3211 3743 公允价值变动损失 (0) (4) 0 (1) 0

财务费用 3 (5) (21) (29) (29)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (105) (927) 416 (286) (352)

每股收益 1.68 2.25 3.07 4.28 5.44 其它 (0) 1 0 0 0

每股红利 0.37 0.01 0.15 0.86 1.09 经营活动现金流 48 (726) 690 95 132

每股净资产 5.64 24.24 27.16 30.58 34.94 资本开支 0 (23) (8) (6) (6)

ROIC 28.17% 14% 18% 31% 32% 其它投资现金流 0 (253) 0 0 0

ROE 29.71% 9% 11% 14% 16% 投资活动现金流 0 (275) (8) (6) (6)

毛利率 52% 50% 52% 53% 53% 权益性融资 0 1452 0 0 0

EBIT Margin 27% 24% 26% 28% 28% 负债净变化 15 (15) 0 0 0

EBITDA Margin 28% 25% 27% 29% 28% 支付股利、利息 (32) (1) (14) (75) (96)

收入增长 33% 31% 39% 30% 31% 其它融资现金流 6 (26) 50 0 0

净利润增长率 38% 34% 36% 40% 27% 融资活动现金流 (29) 1393 36 (75) (96)

资产负债率 41% 14% 15% 16% 18% 现金净变动 19 392 719 14 30

股息率 0.4% 0.0% 0.2% 0.9% 1.2% 货币资金的期初余额 98 117 509 1227 1241

P/E 54.7 40.7 29.8 21.4 16.8 货币资金的期末余额 117 509 1227 1241 1271

P/B 16.2 3.8 3.4 3.0 2.6 企业自由现金流 0 (777) 664 63 100

EV/EBITDA 52.4 44.1 30.1 21.9 17.3 权益自由现金流 0 (818) 732 89 126

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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