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事件： 

公司 4 月 22日公告，2021 年实现营业收入 1.98亿元，同比

减少 26.19%；归属上市公司股东净利润 0.31 亿元，同比减少

69.03%。2022Q1实现营业收入 0.14亿元，同比增加 132.46%；归

属上市公司股东净利润-696万元，同比减少 262.45%。 

 

投资要点： 

业绩下滑多重因素，导致公司股价承压。第一，作为十四五开

局的第一年，受社会经济环境和客户订购计划变化的影响，2021年

部分产品订单延迟落实，洗消装备核心部件液压动力系统实现销

售收入 6,603.24万元，同比减少 72.86%，销售规模同比下降；第

二，公司加大研发投入和营销拓展，研发支出 4,041.35万元，同

比增长 43.50%，营销费用 978.16万元，同比增长 125.25%；第三，

因新厂房投入使用产生的折旧费用增加等原因，管理费用同比增

长 83.18%。 

研发投入大幅增长，产品结构持续优化。报告期内研发投入

占营业收入的 20.39%，新增专利 42 项，软件著作权 48 项；截至

去年底，公司技术研发团队共 150人，占公司员工总数的 37.69%。

公司广泛开展产学研合作，增进技术成果转化效率，开展产品的研

发攻关，储备了大量核生化安全领域的新产品、新技术以及重大关

键问题解决方案，进一步丰富了产品种类。其中，核生化安全侦察

装备（生物检测和辐射监测设备）实现销售收入 6,102.81万元，

同比增长 100.00%；核生化装备技术服务实现销售收入 3,133.09

万元，同比增长 2,371.56%。 

积极布局全产业链，加快军转民用进程。公司主营业务方向

为核生化安全装备及核心部件的研发、生产、销售和技术服务。报

告期内，公司通过收购弘进久安、上海仁机、华实融慧，参与瑞莱

斯定向增发、投资建设捷强装备军民两用制造中心（绵阳）项目等

进行战略布局，核生化安全产业布局初见成效。公司初步建全核生

化安全装备领域“侦察、防护、洗消”系列产品，发展潜力不断增 
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强，业务协同效应将在未来逐步形成和持续释放，进一步助力公司“从主要为军事需求提供核生化安全装

备到为核生化公共安全、环境保护提供整体解决方案与专业化服务”的未来发展战略。 

中标生物检测项目，募投项目推进顺利。今年 3月，公司中标军方生物检验车项目，该项目的后续实

施预计对公司未来的经营业绩和市场开拓产生积极的影响。2022年，军用清洗消毒设备生产建设项目、研

发中心建设项目已实施完成、达到预定使用状态，新型防化装备及应急救援设备产业化项目、防化装备维

修保障与应急救援试验基地项目的建设正在稳步推进。2022 年，公司计划完成军民两用制造中心（绵阳）

基地一期项目改造，建立健全核生化安全装备及大科学装备配套产品的生产基地，进一步构建核生化安全

装备全产业链体系，增强公司核心竞争力。 

 

投资建议： 

公司是军工行业核生化安全领域的领军企业，具备核生化安全领域“侦察、防护、洗消”等各个专业

方向的完整技术体系。由于核生化威胁的现实性、复杂性和严重性对军事装备的特殊要求，叠加消防、武

警、应急救援等特种安全领域的需求升级，将推动核生化安全行业市场空间进一步提升。公司通过加大研

发投入和拓展市场渠道的内生增长手段，组合核化生全产业链布局的外延式发展，有望实现营收规模和盈

利质量的逐步改善。 

我们预测公司 2022-2024年的营业收入分别为 3.67/4.84/6.24 亿元，归母净利润分别为 1/1.29/1.57

亿元，对应 EPS为 1.3/1.68/2.05，PE为 33/26/21倍。给予“买入”评级，建议持续关注。 

 

风险提示： 

宏观经济下行导致市场需求下降：技术研发不及预期的风险；民品市场开拓不及预期的风险。 

 

盈利预测： 

 

  

单位:百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 198.16  366.59  483.90  624.23  

    增长率(%) -26.19% 85.00% 32.00% 29.00% 

归属母公司股东净利润 30.99  100.09  129.28  157.48  

    增长率(%) -69.03% 222.92% 29.17% 21.81% 

每股收益(EPS)（元） 0.40  1.30  1.68  2.05  

PE 170  33  26  21  
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财务预测摘要 

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 198.16 366.59 483.90 624.23 

营业成本 100.07 188.06 247.75 325.22 

营业税金及附加 2.84 4.23 6.04 7.59 

销售费用 9.78 14.04 20.32 25.44 

管理费用 178.57 69.29 89.52 111.74 

财务费用 -8.91 0.07 0.09 0.12 

资产减值损失 -8.51 -6.30 -5.98 -3.42 

投资收益 19.13 8.00 9.58 10.00 

公允价值变动损益 -0.67 -0.67 -0.67 -0.67 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 33.61 104.53 135.06 166.86 

其他非经营损益 -0.24 0.26 -1.24 -0.74 

利润总额 33.38 104.79 133.82 166.12 

所得税 -4.92 -5.54 -11.29 -12.27 

净利润 38.29 110.33 145.11 178.39 

少数股东损益 7.30 10.24 15.83 20.91 

归属母公司股东净利润 30.99 100.09 129.28 157.48 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 714.50  431.67  376.57  448.03  

应收和预付款项 181.40  335.66  473.15  629.03  

存货 48.57  33.64  44.46  58.38  

其他流动资产 111.98  136.71  148.44  162.48  

长期股权投资 31.99  31.99  31.99  31.99  

投资性房地产 6.36  254.67  156.32  103.45  

固定资产和在建工程 231.96  247.55  241.14  233.82  

无形资产和开发支出 258.47  285.99  303.51  311.03  

其他非流动资产 49.61  53.77  59.16  65.18  

资产总计 1634.85  1811.65  1834.73  2043.38  

短期借款 1.60  0.00  0.00  0.00  

应付和预收款项 54.10  85.55  119.67  153.48  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他负债 173.59  206.22  49.31  45.51  

负债合计 229.29  291.76  168.98  198.99  

股本 76.80  76.80  76.80  76.80  

资本公积 1004.88  1004.88  1004.88  1004.88  

留存收益 289.93  390.02  519.30  676.77  

归属母公司股东权益 1371.61  1475.71  1605.74  1763.47  

少数股东权益 33.95  44.18  60.01  80.92  

股东权益合计 1405.55  1519.89  1665.75  1844.40  

负债和股东权益合计 1634.85  1811.65  1834.73  2043.38  

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流净额 140.30  6.18  -115.27  47.52  

投资活动现金流净额 192.65  -307.45  69.52  33.80  

筹资活动现金流净额 -25.50  18.43  -9.34  -9.86  

现金流量净额 307.45  -282.83  -55.10  71.46  

数据来源：WIND，中航证券研究所  
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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