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震安科技 
  
短期业绩承压不改长期成长逻辑 
  
公司发布 2022 年报及 2023 年一季报，2022 年公司营收 8.97 亿元，同增
33.9%；归母净利 1.00 亿元，同增 14.6%；EPS0.41 元，同增 13.8%。2023Q1

营收 1.27 亿元，同减 44.3%；归母净利 0.04 亿元，同减 87.5%。建筑减隔震
市场需求持续扩容，公司作为龙头企业有望率先受益。维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 

 23Q1 业绩承压：2022 年公司实现营收 8.97 亿元，同增 33.9%；归母净利
1.00 亿元，同增 14.6%。其中 22Q4 实现营收 2.44 亿元，同增 16.0%；归
母净利 0.21 亿元，同增 137.3%。2023Q1 公司营收 1.27 亿元，同减 44.3%，
归母净利 0.04 亿元，同减 87.5%。2023Q1 公司业绩降幅较大。 

 2022 年公司毛利率小幅提升，现金流转好：2022 年公司毛利率为 42.21%，
同增 0.53pct；归母净利率 11.17%，同减 1.88pct。2023Q1 公司毛利率为
37.37%，同减 0.13pct；归母净利率为 3.20%，同减 11.05pct。2022 年公
司经营现金流量净额为-0.38 亿元，净流出规模同比大幅缩减 79.2%。
2023Q1 公司经营现金流净额为-0.37 亿元，净流出规模较 2022Q1 小幅扩
大 4.6%。 

 隔震产品销量增加，云南省外市场占比持续提升：2022 年公司隔震和减
震产品销量同比分别变动 30.7%、-15.7%，且钢材价格回落使得隔震产品
毛利率同增 1.54pct，为 43.17%。2022 年公司云南省外市场营收占比达到
68.42%，同增 9.25pct，公司市场开拓行动卓有成效。 

 建筑减隔震市场持续扩容，龙头企业将率先受益：2021 年，国务院发布
《建设工程抗震管理条例》，该《条例》的正式实施将使强制性政策覆
盖的范围大幅增加，减隔震市场需求明显扩容。震安科技作为建筑减隔
震行业龙头企业和 A 股市场唯一以建筑减隔震为主营业务的上市公司，
产能规模持续扩大、产能布局日益完善，有望率先受益。 

估值 

 公司一季度业绩降幅较大，我们对应调整盈利预测。预计 2023-2025 年公
司收入为 14.3、22.2、33.7 亿元；归母净利分别为 1.9、3.1、5.0 亿元；
EPS 分别为 0.76、1.27、2.01 元。维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 原料价格上涨超预期，政策落地效果不及预期，产能扩张进度不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 670  897  1,430  2,216  3,372  

增长率(%) 15.5  33.9  59.3  55.0  52.2  

EBITDA(人民币 百万) 107  168  320  563  903  

归母净利润(人民币 百万) 87  100  187  313  496  

增长率(%) (45.6) 14.6  86.6  67.5  58.5  

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.35  0.41  0.76  1.27  2.01  

原先预测摊薄每股收益 (人民币)   0.90 1.66  

调整幅度 (%)   (15.6) (23.5)  

市盈率(倍) 98.5  86.0  46.1  27.5  17.4  

市净率(倍) 6.7  5.3  4.9  4.3  3.6  

EV/EBITDA(倍) 197.9  69.9  29.7  18.3  12.7  

每股股息(人民币) 0.1  0.1  0.2  0.3  0.4  

股息率(%) 0.1  0.2  0.4  0.7  1.2  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、2022 年营收净利稳步增长，23Q1 业绩承压 

事件：4 月 25 日晚，公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。2022 年，公司实现营收 8.97 亿元，

同增 33.9%；归母净利 1.00 亿元，同增 14.6%；EPS0.41 元，同增 13.8%。其中四季度公司实现营收

2.44 亿元，同增 16.0%；归母净利 0.21 亿元，同增 137.3%。2022 年公司营收及净利润双双实现增长。

2023 年 1 季度，公司实现营收 1.27 亿元，同减 44.3%；归母净利 0.04 亿元，同减 87.5%。2023Q1

公司业绩降幅明显。 

2022 年公司现金流表现较好，2023Q1 经营现金流净流出规模小幅扩大。现金流方面，2022 年公司

经营活动现金流量净额为-0.38 亿元，净流出规模同比大幅缩减 79.2%；其中四季度公司经营现金流

净额为 0.07 亿元，较 2021Q4 由净流出转为净流入。2022 年公司现金流表现总体较优。2023 年 1 季

度，公司经营活动现金流净额为-0.37 亿元，净流出规模较 2022Q1 小幅扩大 4.6%。 

2022 年公司盈利能力相对稳定，2023Q1 归母净利率降幅明显。2022 年公司综合毛利率为 42.21%，

同比提升 0.53pct；归母净利率 11.17%，同减 1.88pct。其中四季度毛利率为 41.14%，同增 7.97pct，

环比 22Q3 小幅下滑 1.74pct；归母净利率 8.79%，同增 4.49pct，环比 22Q3 下滑 2.07pct。2023 年 1

季度，公司综合毛利率为 37.37%，同减 0.13pct；归母净利率为 3.20%，同减 11.05pct。2023Q1 公司

毛利率同比基本维稳，归母净利率降幅较大。 

2022 年公司费用控制能力提升，2023Q1 费用率增幅较大。期间费用方面，2022 年公司期间费用率

为 21.44%，同减 3.51pct，其中销售/管理/研发/财务费用率同比分别变动-3.42/-1.33/-0.38/1.62pct；其

中四季度公司期间费用率为 18.41%，同减 7.63pct，2022 年公司费用控制能力有所提升。2023Q1 公

司期间费用率为 39.82%，同增 21.73pct，其中销售 /管理 /研发 /财务费用率同比分别变动

6.02/8.65/3.38/3.68pct。 

 

图表 1. 2022 年公司营收净利均增长，23Q1 业绩降幅较大

（单位：百万） 
 
图表 2. 2022 年公司经营现金流净流出规模同比大幅缩减 

（单位：百万） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3. 2022 年及 2023Q1 公司毛利率相对稳定、归母净

利率有所下滑 
 
图表 4. 2022 年公司期间费用率同减，2023Q1 期间费用率

同比增幅较大 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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二、隔震产品销量同增，云南省外营收占比持续提升 

2022 年公司隔震产品销量同增，减震产品销量同减。分产品来看，2022 年公司隔震支座产品仍是最

主要营收来源，占比为 64.04%；减震产品消能阻尼器营收占比较 2021 年提升 4.96pct，达到 31.28%。

公司隔震和减震产品销量分别为 34,877 套、47,917 套，同比分别变动 30.7%、-15.7%，主要系 2022

年公司隔震订单增加，销量增加；而减震产品非标件产品减少较多，产销量减少。2022 年钢材价格

较上年有所回落，使得公司隔震产品毛利率同增 1.54pct，为 43.17%；2022 年公司厂房租赁等固定

费用增加导致减震产品毛利率同比下降 1.57pct，为 38.25%。 

2022 年公司云南省外市场贡献收入比重进一步提升。分地区来看，2022 年西南大区、华北大区和西

北大区合计贡献了超过 80%的营业收入，云南省外营收占比进一步提高。2022 年云南省内市场实现

收入 2.72 亿元，同增 3.3%；云南省外市场实现收入 6.14 亿元，同比大幅增长 54.8%。 

 

图表 5. 2022 年隔震及减震产品合计营收占比超 90%  图表 6. 西南、华北及西北地区为公司主要营收来源 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 7. 云南省外收入占比不断提升 

 
 
图表 8. 学校、医院、LNG 储罐、机场等公共建筑为减隔

震产品主要应用场景 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 9. 2022 年公司隔震产品毛利率提升，减震产品毛利率下降 

 2022 年 2021 年 毛利率变动 

隔震产品 43.17% 41.63% 1.54pct 

减震产品 38.25% 39.82% (1.57)pct 

资料来源：公司公告，中银证券 
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三、减隔震需求持续扩容，公司作为行业龙头将率先受益 

减隔震市场需求持续扩容，公司作为行业龙头将率先受益。2021 年，国务院发布《建设工程抗震管

理条例》，并于当年 9 月 1 日起正式实施。该《条例》的正式施行将使强制性政策覆盖的范围大幅

增加，减隔震市场需求明显扩容。震安科技作为建筑减隔震行业的龙头企业，也是 A 股市场唯一以

建筑减隔震为主营业务的上市公司，有望率先从需求扩容中受益。 

公司产能规模持续扩张，产能布局日益完善。自上市以来，震安科技陆续通过 IPO、可转债、并购

和简易程序定增等方式扩大产能布局。据我们测算，公司募投项目全部投产后，隔震产品产能有望

增加至 12.9 万套，减震产品产能增加至 15.5 万套。由于减隔震市场正处于扩容阶段，因此，公司提

前布局产能扩张虽然会在短期内增加费用、增大资金压力，但产能充沛有利于公司抓住市场扩容带

来的机遇，对未来业绩增长提供强有力支撑。 

 

图表 10. 公司募投项目及产能扩张情况 

时间 
资金 

来源 
项目名称 

项目总投

资 

（万元） 

拟投入募

集资金 

（万元） 

项目状态 

新增隔震

产能  

（万套） 

新增减震

产能  

（万套） 

预计投产

时间 

2019 IPO 减隔震制品生产线技术改造 33,682.3 31,606.8 2021 年已达可使用状态 1.2  2021 

2019 IPO 
新建智能化减隔震制品装备制

造基地项目 
34,900.1 26,937.0 

2022 年底竣工验收工作

已完成，可以投产 
5.0  2022 

2021 可转债 
新建智能化减震及隔震制品装

备制造基地项目 
30,000.0 28,500.0 

已完成厂房等基础设施

建设，达到试运行条件 
3.0 3.0 2023 

2022 定增 

年产 10 万套智能阻尼器、1.5

万套核电站用液压阻尼器及

2.5 万套配件项目（一期） 

9,000.0 8,000.0 -  3.505 2024 

一期

达产

后 

自筹 

年产 10 万套智能阻尼器、1.5

万套核电站用液压阻尼器及

2.5 万套配件项目（二期） 

6,000.0 - -  7.995 - 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

四、风险提示 

原材料价格上涨超预期，政策落地效果不及预期，公司产能扩张进度不及预期 
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图表 11. 2022 年业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021 2022 同比增长(%) 

营业收入 670.33  897.25  33.85  

营业税及附加 5.82  9.38  61.18  

净营业收入 664.51  887.87  33.61  

营业成本 390.94  518.49  32.63  

销售费用 93.94  95.06  1.19  

管理费用 71.36  80.19  12.37  

财务费用 1.96  17.18  776.89  

资产减值损失 (25.50) 6.00  123.53  

营业利润 96.63  118.82  22.97  

营业外收入 1.85  1.82  (1.54) 

营业外支出 0.41  0.31  (24.14) 

利润总额 98.07  120.33  22.70  

所得税 12.93  19.20  48.49  

少数股东损益 (2.32) 0.90  138.81  

归属母公司股东净利润 87.46  100.24  14.60  

扣除非经常性损益的净利润 80.36  101.67  26.51  

每股收益(元) 0.36 0.41  13.78  

扣非后每股收益(元) 0.36 0.41  13.85 

毛利率(%) 41.68  42.21  增加 0.53 个百分点 

净利率(%) 12.70  11.27  减少 1.43 个百分点 

销售费用率(%) 14.01  10.59  减少 3.42 个百分点 

管理费用率(%) 10.65  8.94  减少 1.71 个百分点 

财务费用率(%) 0.29  1.91  增加 1.62 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 12. 2022Q4 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q4 2022Q4 同比增长(%) 

营业收入 210.23  243.89  16.01  

营业税及附加 2.15  2.88  34.00  

净营业收入 208.07  241.00  15.83  

营业成本 140.49  143.55  2.18  

销售费用 22.56  16.64  (26.22) 

管理费用 25.25  23.65  (6.33) 

财务费用 6.93  4.60  (33.62) 

资产减值损失 (13.22) (21.65) (63.75) 

营业利润 3.27  20.36  522.67  

营业外收入 1.03  0.20  (80.23) 

营业外支出 0.40  0.07  (81.46) 

利润总额 3.89  20.49  426.16  

所得税 (3.14) (1.33) 57.58  

少数股东损益 (2.01) 0.37  118.60  

归属母公司股东净利润 9.04  21.45  137.31  

扣除非经常性损益的净利润 8.71  22.00  152.53  

每股收益(元) 0.04  0.09  125.00  

扣非后每股收益(元) 0.11  0.28  154.55  

毛利率(%) 33.17  41.14  增加 7.97 个百分点 

净利率(%) 3.34  8.95  增加 5.60 个百分点 

销售费用率(%) 10.73  6.82  减少 3.91 个百分点 

管理费用率(%) 12.01  9.70  减少 2.31 个百分点 

财务费用率(%) 3.30  1.89  减少 1.41 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 13. 2023Q1 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2022Q1 2023Q1 同比增长(%) 

营业收入 228.48  127.29  (44.29) 

营业税及附加 2.68  1.25  (53.39) 

净营业收入 225.80  126.05  (44.18) 

营业成本 142.82  79.73  (44.17) 

销售费用 25.80  22.04  (14.58) 

管理费用 13.32  22.73  70.62  

财务费用 2.21  5.92  167.94  

资产减值损失  4.00   

营业利润 37.36  3.58  (90.41) 

营业外收入 0.07  0.53  623.02  

营业外支出 0.11  0.10  (3.41) 

利润总额 37.33  4.01  (89.26) 

所得税 4.49  (0.21) (104.59) 

少数股东损益 0.29  0.15  (49.61) 

归属母公司股东净利润 32.55  4.07  (87.50) 

扣除非经常性损益的净利润 32.51  3.38  (89.61) 

每股收益(元) 0.16  0.02  (87.50) 

扣非后每股收益(元) 0.41  0.04  (90.24) 

毛利率(%) 37.49  37.37  减少 0.13 个百分点 

净利率(%) 14.37  3.31  减少 11.06 个百分点 

销售费用率(%) 11.29  17.31  增加 6.02 个百分点 

管理费用率(%) 5.83  17.85  增加 12.02 个百分点 

财务费用率(%) 0.97  4.65  增加 3.68 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             损益表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 670  897  1,430  2,216  3,372   净利润 85  101  193  323  512  

营业收入 670  897  1,430  2,216  3,372   折旧摊销 20  33  57  79  96  

营业成本 391  518  804  1,207  1,782   营运资金变动 (266) (247) (562) (652) (1,121) 

营业税金及附加 6  9  14  22  34   其他 (22) 75  43  114  211  

销售费用 94  95  181  266  405   经营活动现金流 (183) (38) (269) (136) (302) 

管理费用 47  52  88  133  202   资本支出 (212) (149) (219) (219) (219) 

研发费用 24  29  50  78  118   投资变动 0  (10) 0  0  0  

财务费用 2  17  50  114  213   其他 8  (18) 2  2  1  

其他收益 8  2  4  4  3   投资活动现金流 (205) (177) (216) (217) (217) 

资产减值损失 1  (3) (0) (0) (1)  银行借款 67  193  440  761  1,181  

信用减值损失 (22) (56) (29) (26) (23)  股权融资 17  201  (37) (63) (99) 

资产处置收益 0  (2) (1) (1) (1)  其他 178  (1) (57) (110) (215) 

公允价值变动收益 0  0  0  0  0   筹资活动现金流 262  393  345  589  866  

投资收益 4  1  3  3  2   净现金流 (125) 178  (140) 236  347  

汇兑收益 0  0  0  0  0   资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 97  119  220  376  598         

营业外收入 2  2  8  4  4   财务指标 

营业外支出 0  0  0  0  0   年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 98  120  227  380  602   成长能力           

所得税 13  19  34  57  90   营业收入增长率(%) 15.5  33.9  59.3  55.0  52.2  

净利润 85  101  193  323  512   营业利润增长率(%) (44.1) 23.0  84.7  71.5  58.9  

少数股东损益 (2) 1  6  10  15   归属于母公司净利润增长率(%) (45.6) 14.6  86.6  67.5  58.5  

归母净利润 87  100  187  313  496   息税前利润增长(%) (46.6) 55.0  94.7  83.9  66.8  

EBITDA 107  168  320  563  903   息税折旧前利润增长(%) (38.9) 57.3  90.2  75.9  60.4  

EPS(最新股本摊薄，元) 0.35  0.41  0.76  1.27  2.01   EPS(最新股本摊薄)增长(%) (45.6) 14.6  86.6  67.5  58.5  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 13.0  15.1  18.4  21.8  23.9  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 14.4  13.2  15.4  17.0  17.7  

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 41.7  42.2  43.8  45.5  47.1  

流动资产 1,425  1,790  2,719  3,750  6,005   归母净利润率(%) 13.0  11.2  13.1  14.1  14.7  

现金及等价物 402  569  429  665  1,012   ROE(%) 6.8  6.2  10.6  15.5  20.6  

应收账款 547  839  1,370  2,055  3,156   ROIC(%) 5.5  6.2  8.4  11.1  12.9  

应收票据 8  15  21  35  50   偿债能力           

存货 341  279  682  762  1,369   资产负债率 0.4  0.4  0.5  0.6  0.7  

预付账款 49  33  94  97  184   净负债权益比 (0.1) (0.0) 0.3  0.5  0.8  

合同资产 32  35  69  88  143   流动比率 2.5  2.8  1.9  1.8  1.6  

其他流动资产 47  19  55  50  90   营运能力           

非流动资产 639  772  927  1,070  1,191   总资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.5  0.6  

长期投资 0  10  10  10  10   应收账款周转率 1.5  1.3  1.3  1.3  1.3  

固定资产 285  584  714  839  951   应付账款周转率 5.3  5.0  5.1  5.3  5.5  

无形资产 51  64  68  71  74   费用率           

其他长期资产 304  114  136  150  156   销售费用率(%) 14.0  10.6  12.7  12.0  12.0  

资产合计 2,064  2,563  3,645  4,820  7,195   管理费用率(%) 7.1  5.7  6.2  6.0  6.0  

流动负债 562  637  1,445  2,115  3,735   研发费用率(%) 3.6  3.2  3.5  3.5  3.5  

短期借款 115  238  539  1,065  1,900   财务费用率(%) 0.3  1.9  3.5  5.1  6.3  

应付账款 177  182  375  462  775   每股指标(元)           

其他流动负债 269  217  530  587  1,061   每股收益(最新摊薄) 0.4  0.4  0.8  1.3  2.0  

非流动负债 195  302  422  667  1,009   每股经营现金流(最新摊薄) (0.7) (0.2) (1.1) (0.6) (1.2) 

长期借款 0  70  208  443  790   每股净资产(最新摊薄) 5.2  6.5  7.1  8.2  9.8  

其他长期负债 195  232  214  223  219   每股股息 0.1  0.1  0.2  0.3  0.4  

负债合计 757  939  1,867  2,781  4,744   估值比率           

股本 202  247  247  247  247   P/E(最新摊薄) 98.5  86.0  46.1  27.5  17.4  

少数股东权益 23  8  14  23  39   P/B(最新摊薄) 6.7  5.3  4.9  4.3  3.6  

归属母公司股东权益 1,285  1,615  1,765  2,015  2,413   EV/EBITDA 197.9  69.9  29.7  18.3  12.7  

负债和股东权益合计 2,064  2,563  3,645  4,820  7,195   价格/现金流(倍) (47.1) (226.7) (32.0) (63.3) (28.5) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 

注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


