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❖ 事件：3 月 21 日，公司发布 2022 年年报，全年实现营收 4.63 亿元，同比增

长 32.9%，归母 1.22 亿元，同增 59.2%，业绩符合此前预期。此外，4 月 25

日，公司发布 2023 年一季报，23Q1 实现营收 0.52 亿元，同比增长 39.8%，实

现归母净利润 0.058 亿元，同比增长 157.6%，扣非后净利润 0.048 亿元，同比

增长 149.2%。 

❖ 盈利能力显著提升，关注公司全年业绩增长情况：单四季度来看，22Q4

实现营收 2.4 亿元，同比增长 23.96%，实现归母净利润 0.72 亿元，同比增长

46.02%。公司业务季节性波动较为明显，一季度营收及利润在全年占比较小，

四季度占比较高，关注公司半年度及全年业绩增长情况更具参考意义。盈利水

平方面，2022 年全年销售毛利率约为 47.68%，同比提升 3.07pct，销售净利率

26.24%，同比提升 4.33pct，盈利能力显著提升。 

❖ 核工业系列化及型谱化等方面取得新突破，关注核电站及核设施退役

领域研发及产品推广进展：2022 年，公司在核工业系列化与型谱化、特定

行业工艺设备与技术、数字化软件与智能算法等方面取得了新突破。例如，在

核工业系列机器人方面，公司在电随动机械手基础上，针对不同场景持续研

发，形成了型谱化产品系列，包括适用于高辐照强度、高腐蚀环境，具有高自

动化程度、较高精度、耐酸洗特性的新一代电随动机器人；适用于较高辐照强

度环境的高精度耐辐照机器人；适用于高辐照强度环境，具有高负载、较高精

度特性的检维修、退役机器人等。此外，公司在研项目还包括新一代反应堆先

进装备及关键组件研究，以及核工业退役机器人等，关注公司在核电站及核设

施退役等领域产品研发及推广进展，或为公司打开新的成长空间。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 1.61/2.16/3.11 亿元。

对应 PE 分别为 40.81/30.38/21.11 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：招标进度不及预期风险、技术研发不及预期风险、产品推广不及

预期风险、竞争加剧风险 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 349 463 603 837 1164 

收入增长率(%) 68.95 32.92 30.00 38.97 39.04 

归母净利润(百万元) 76 122 161 216 311 

净利润增长率(%) 44.03 59.20 32.16 34.34 43.88 

EPS(元/股) 1.24 1.61 1.63 2.18 3.14 

PE 0.00 44.77 40.81 30.38 21.11 

ROE(%) 24.73 11.52 13.67 15.52 18.25 

PB 0.00 5.62 5.58 4.71 3.85 
 
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_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 348.71 463.49 602.54 837.37 1164.28  成长性      

减:营业成本 193.16 242.51 317.43 441.64 614.71  营业收入增长率 69.0% 32.9% 30.0% 39.0% 39.0% 

 营业税费 2.26 3.24 6.03 8.37 11.64  营业利润增长率 41.1% 58.0% 33.1% 34.1% 43.9% 

   销售费用 6.68 11.65 13.56 16.75 23.29  净利润增长率 44.0% 59.2% 32.2% 34.3% 43.9% 

   管理费用 37.08 49.48 63.91 87.92 116.43  EBITDA 增长率 44.8% 45.6% 36.6% 38.6% 41.5% 

   研发费用 28.60 42.35 54.24 75.36 98.96  EBIT 增长率 39.2% 46.3% 38.6% 40.4% 43.6% 

   财务费用 -2.02 -10.29 -9.72 -1.87 -2.94  NOPLAT 增长率 41.2% 47.7% 37.6% 40.7% 43.6% 

  资产减值损失 -1.69 -3.36 -1.08 -1.26 -1.35  投资资本增长率 29.1% 235.2% 11.2% 18.3% 22.2% 

加:公允价值变动收益 0.00 3.26 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 26.7% 241.9% 11.3% 18.4% 22.3% 

 投资和汇兑收益 1.42 2.72 1.81 2.51 3.49  利润率      

营业利润 86.50 136.70 181.93 243.94 350.90  毛利率 44.6% 47.7% 47.3% 47.3% 47.2% 

加:营业外净收支 0.18 0.00 0.00 0.00 0.00  营业利润率 24.8% 29.5% 30.2% 29.1% 30.1% 

利润总额 86.68 136.70 181.93 243.94 350.90  净利润率 21.9% 26.2% 26.7% 25.8% 26.7% 

减:所得税 10.28 15.08 21.19 28.00 40.21  EBITDA/营业收入 26.6% 29.1% 30.6% 30.5% 31.0% 

净利润 76.40 121.62 160.74 215.94 310.69  EBIT/营业收入 24.3% 26.7% 28.5% 28.8% 29.7% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 210.58 486.93 591.52 642.48 888.19  固定资产周转天数 55 38 29 21 15 

交易性金融资产 40.00 293.26 293.26 293.26 293.26  流动营业资本周转天数 35 269 172 158 106 

应收帐款 148.74 215.38 233.66 396.12 483.37  流动资产周转天数 650 909 883 737 711 

应收票据 35.28 32.22 36.42 67.17 77.32  应收帐款周转天数 127 141 134 135 136 

预付帐款 5.00 8.46 13.14 16.18 23.31  存货周转天数 201 175 185 184 183 

存货 148.22 87.60 238.89 213.50 411.72  总资产周转天数 592 807 940 825 746 

其他流动资产 0.86 2.22 2.22 2.22 2.22  投资资本周转天数 331 836 715 608 535 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 24.7% 11.5% 13.7% 15.5% 18.3% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 11.0% 8.8% 9.1% 10.4% 11.3% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 23.6% 10.4% 12.8% 15.3% 17.9% 

固定资产 52.13 48.47 48.58 48.03 46.37  费用率      

在建工程 0.70 106.02 158.91 220.58 286.59  销售费用率 1.9% 2.5% 2.3% 2.0% 2.0% 

无形资产 0.93 35.56 53.18 73.69 95.59  管理费用率 10.6% 10.7% 10.6% 10.5% 10.0% 

其他非流动资产 7.88 29.47 29.47 29.47 29.47  财务费用率 -0.6% -2.2% -1.6% -0.2% -0.3% 

资产总额 693.81 1384.16 1760.88 2078.50 2745.60  三费/营业收入 12.0% 11.0% 11.2% 12.3% 11.7% 

短期债务 0.00 0.00 -0.45 -0.90 -1.28  偿债能力      

应付帐款 141.14 120.99 203.62 255.84 384.19  资产负债率 55.5% 23.7% 33.2% 33.0% 38.0% 

应付票据 30.70 7.02 76.69 29.86 114.25  负债权益比 124.6% 31.1% 49.8% 49.4% 61.3% 

其他流动负债 4.56 13.56 13.56 13.56 13.56  流动比率 1.65 3.54 2.50 2.47 2.18 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.17 3.18 2.01 2.06 1.70 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 169.14 489.09 12040.83 -6020.19 -3854.31 

负债总额 384.90 328.01 585.19 686.88 1043.28  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.00 0.50 0.00 0.00 0.00 

股本 61.80 82.40 98.88 98.88 98.88  分红比率      

留存收益 127.35 248.98 368.51 584.45 895.14  股息收益率  0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 308.91 1056.15 1175.69 1391.63 1702.32  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 1.24 1.61 1.63 2.18 3.14 

净利润 76.40 121.62 160.74 215.94 310.69  BVPS(元) 5.00 12.82 11.89 14.07 17.22 

加:折旧和摊销 8.10 11.18 12.86 14.66 15.67  PE(X) 0.0 44.8 40.8 30.4 21.1 

  资产减值准备 7.91 14.30 1.08 1.26 1.35  PB(X) 0.0 5.6 5.6 4.7 3.9 

公允价值变动损失 0.00 -3.26 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 0.49 0.07 0.01 -0.04 -0.09  P/S 0.0 12.8 10.9 7.8 5.6 

   投资收益 -1.42 -2.90 -1.81 -2.51 -3.49  EV/EBITDA -2.2 40.4 32.4 23.2 15.7 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -0.70 -87.84 58.61 -80.00 24.77  PEG 0.0 0.8 1.3 0.9 0.5 

经营活动产生现金流量 88.02 52.45 231.50 149.30 348.90  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 21.00 -681.95 -85.25 -97.94 -102.90  REP      

融资活动产生现金流量 -23.22 610.57 -41.67 -0.41 -0.29        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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