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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 中粮科工发布 2022 年报&2023 一季报：公司 2022 年实现营业收入 26.98

亿元，同比增长 24.36%；实现归母净利润 1.69 亿元，同比增长 4.47%；

实现扣非后归母净利润 1.58 亿元，同比增长 3.96%。公司 2023 年一季度

实现营业收入 4.27 亿元，同比增长 10.68%；实现归母净利润 0.34 亿元，

同比增长 18.10%；实现扣非后归母净利润 0.30 亿元，同比增长 14.11%。 

⚫ 公司 2022 年实现新签合同额 39.44 亿元，同比增长 39.59%，新签订单高

增长。主要原因包括：1）政策和消费升级推动粮食仓储物流、冷链物流

行业高速发展，公司积极布局，把握市场机遇实现相关订单规模大幅增

长；2）聚焦一带一路沿线，稳步推进海外业务，同时拓展食品业务领域，

在预制菜产业园、中央厨房、休闲食品等新型食品细分领域及酒饮发酵领

域均有相关项目承接。 

⚫ 公司 2022 年实现营业收入 26.98 亿元，同比增长 24.36%；2023 年一季

度实现营业收入 4.27 亿元，同比增长 10.68%。设备制造收入高增长，主

要系张家口制造基地产能释放带动营收增长所致。 

⚫ 公司 2022 年实现综合毛利率 20.72%，同比下降 0.68pct；实现净利率

6.61%，同比下降 0.99pct。净利率降幅大于毛利率降幅，主要系资产减

值增加所致。 

⚫ 公司 2022 年资产+信用减值损失为 0.64 亿元，占收入端比重为 2.37%，

同比增加 0.56pct。公司 2022 年每股经营性现金流净额为 0.26 元，同比

少流入 0.25 元，现金流入量减少主要系收现比下降所致。 

⚫ 盈利预测与评级：我们预计 2023-2025 年的 EPS 为 0.41 元、0.51 元、0.61

元，4 月 24 日收盘价对应的 PE 分别为 33.9 倍、27.7 倍、23.0 倍，首次

覆盖，给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：粮油食品行业固定资产投资不及预期、冷链物流固定资产投资

不及预期、汇率波动风险、新业务开拓不及预期风险 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2698  3153  3633  4154  

同比增长 24.4% 16.9% 15.2% 14.4% 

归母净利润(百万元) 169  212  259  311  

同比增长 4.5% 25.6% 22.5% 20.0% 

毛利率 20.7% 21.6% 22.4% 23.0% 

ROE 9.0% 10.7% 11.6% 12.2% 

每股收益(元) 0.33  0.41  0.51  0.61  

市盈率 42.5  33.9  27.7  23.0  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

事件 

⚫ 中粮科工发布 2022 年报&2023 一季报：公司 2022 年实现营业收入 26.98 亿

元，同比增长 24.36%；实现归母净利润 1.69 亿元，同比增长 4.47%；实现扣

非后归母净利润 1.58 亿元，同比增长 3.96%。公司 2023 年一季度实现营业收

入 4.27亿元，同比增长 10.68%；实现归母净利润0.34亿元，同比增长 18.10%；

实现扣非后归母净利润 0.30 亿元，同比增长 14.11%。 

点评 

⚫ 公司 2022 年实现新签合同额 39.44 亿元，同比增长 39.59%，新签订单高增

长。分业务来看，机电工程系统交付业务新签合同额 21.54 亿元，同比增长

93.76%；设计咨询业务新签合同额 8.18 亿元，同比增长 9.29%；设备制造业

务新签合同额 6.36 亿元，同比增长 1.67%。分行业来看，粮油加工行业、冷

链物流行业分别新签合同额 31.73 亿元、7.51 亿元，同比分别增长 34.17%、

66.76%。公司新签订单高增长，主要原因包括：1）政策和消费升级推动粮食

仓储物流、冷链物流行业高速发展，公司积极布局，把握市场机遇实现相关

订单规模大幅增长；2）聚焦一带一路沿线，稳步推进海外业务，同时拓展食

品业务领域，在预制菜产业园、中央厨房、休闲食品等新型食品细分领域及

酒饮发酵领域均有相关项目承接。 

 

⚫ 公司 2022 年实现营业收入 26.98 亿元，同比增长 24.36%；2023 年一季度实

现营业收入 4.27 亿元，同比增长 10.68%。  

1）分季度来看，2022 年 Q1-Q4 分别实现收入 3.86 亿元、6.37 亿元、5.95 亿

元、10.81 亿元，同比分别变动+71.62%、+31.28%、+42.90%、+3.57%。Q4 受

新冠感染影响，收入增长有所放缓。 

2）分业务来看，设计咨询、机电工程系统交付、工程承包、设备制造分别实

现收入 5.98 亿元、10.92 亿元、2.39 亿元、6.93 亿元，同比分别变动+12.82%、

+23.75%、-27.43%、+100.45%。设备制造收入高增长，主要系张家口制造基

地产能释放带动营收增长所致。 

3）分行业来看，粮油加工行业、冷链物流行业分别实现营业收入 21.81 亿元、

4.95 亿元，同比分别增长 29.93%、6.03%。 

 

⚫ 公司 2022年实现综合毛利率 20.72%，同比下降 0.68pct；实现净利率 6.61%，

同比下降 0.99pct。净利率降幅大于毛利率降幅，主要系资产减值增加所致。 

1）分季度来看，公司 Q1-Q4 分别实现毛利率 19.70%、19.89%、17.74%、

23.22%，同比分别变动-8.70pct、-2.10pct、-3.31pct、+3.45pct。 
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2）分业务来看，设计咨询、机电工程系统交付、工程承包、设备制造分别实

现毛利率 43.82%、14.81%、7.73%、12.45%，同比分别变动+0.75pct、+1.11pct、

+4.20pct、-7.73pct。 

3）分行业来看，粮油加工行业、冷链物流行业分别实现毛利率 17.98%、31.16%，

同比分别变动-1.14pct、+1.11pct。 

4）2023 年一季度公司实现综合毛利率 23.55%，同比上升 3.85pct；净利率

7.86%，同比上升 0.56pct。 

 

⚫ 公司 2022年期间费用 2.86亿元，占收入端比重为 10.58%，同比下降 0.03pct。

具体来看，公司销售费用率为0.95%，同比增加0.13pct；管理费用率为6.07%，

同比减少 0.49pct；研发费用率为 4.23%，同比增加 0.48pct；财务费用率为-

0.66%，同比减少 0.15pct。 

 

⚫ 公司 2022 年资产+信用减值损失为 0.64 亿元，占收入端比重为 2.37%，同比

增加 0.56pct。其中，资产减值损失 0.28 亿元，同比增加 0.14 亿元；信用减

值损失 0.36 亿元，同比增加 0.10 亿元。 

 

⚫ 公司 2022 年每股经营性现金流净额为 0.26 元，同比少流入 0.25 元，现金流

入量减少主要系收现比下降所致。 

1）分季度来看，公司 Q1-Q4 分别实现每股经营性现金流净额-0.27 元、0.04

元、-0.04 元、0.54 元，同比分别变动-0.10 元、0.11 元、-0.18 元、-0.09 元； 

2）从收、付现比来看，公司 2022 年收、付现比分别为 94.0%、114.3%，同

比分别变动-20.7pct、-7.6pct。 

 

⚫ 粮油食品+冷链工程领航者，业绩有望加速增长。 

1）聚焦专业领域，业务结构持续改善。公司业务聚焦粮油食品仓储加工及冷

链专业工程领域，以设计咨询和机电工程交付等高毛利业务为主，逐步压缩

低毛利的工程承包业务占比，业务结构持续改善。 

2）市场加速扩容，新签订单持续高增长。政策持续推动粮油仓储加工、冷链

物流行业投资加速，“十四五”期间行业有望快速扩容。受益于行业高增长，

同时公司在行业内拥有明显竞争优势，公司新签订单持续快速增长，2021 年、

2022 年新签订单分别增长 37.65%、39.59%。 

3）设备产品矩阵持续丰富，产品自供率有望持续提升。公司持续研发磨粉机、

高方筛、烘干设备、榨油设备、仓储物流设备、钢板仓、清理设备等，形成

了丰富全面的产品矩阵，能够满足大、中、小型粮油食品加工企业及粮食物

流仓储企业的多元需求，机电交付设备自宫率有望持续提升，带动机电交付

毛利率上行。 
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⚫ 盈利预测与评级：我们预计 2023-2025 年的 EPS 为 0.41 元、0.51 元、0.61 元，

4 月 24 日收盘价对应的 PE 分别为 33.9 倍、27.7 倍、23.0 倍，首次覆盖，给

予“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示：粮油食品行业固定资产投资不及预期、冷链物流固定资产投资不

及预期、汇率波动风险、新业务开拓不及预期风险 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 3156  3451  4414  5445   营业收入 2698  3153  3633  4154  

货币资金 1350  1406  2118  2877   营业成本 2139  2472  2820  3198  

交易性金融资产 101  101  101  101   税金及附加 17  20  24  27  

应收票据及应收账款 647  756  871  996   销售费用 26  30  34  38  

预付款项 141  163  186  211   管理费用 164  192  222  253  

存货 464  536  612  694   研发费用 114  137  164  197  

其他 454  489  526  566   财务费用 -18  -14  -15  -13  

非流动资产 656  637  605  574   其他收益 7  7  7  7  

长期股权投资 1  1  1  1   投资收益 1  2  2  2  

固定资产 338  297  254  210   公允价值变动收益 2  2  2  2  

在建工程 6  3  2  1   信用减值损失 -36  -40  -46  -48  

无形资产 173  188  195  200   资产减值损失 -28  -30  -34  -38  

商誉 24  24  24  24   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 0  -2  -5  -7   营业利润 204  257  315  379  

其他 115  126  135  146   营业外收入 19  20  20  20  

资产总计 3813  4088  5019  6019   营业外支出 18  18  18  18  

流动负债 1711  1863  2019  2188   利润总额 205  259  317  381  

短期借款 40  48  53  58   所得税  27  35  43  51  

应付票据及应付账款 765  884  1008  1144   净利润  178  224  274  329  

其他 906  931  957  987   少数股东损益 10  12  15  18  

非流动负债 84  84  583  1082   归属母公司净利润 169  212  259  311  

长期借款 20  20  520  1020   EPS(元) 0.33  0.41  0.51  0.61  

其他 64  64  63  62        

负债合计 1795  1946  2602  3270   主要财务比率     

股本 512  512  512  512   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 938  938  938  938   成长性     

未分配利润 373  466  706  995   营业收入增长率 24.4% 16.9% 15.2% 14.4% 

少数股东权益 151  163  178  196   营业利润增长率 8.8% 25.9% 22.6% 20.2% 

股东权益合计 2017  2141  2418  2749   归母净利润增长率 4.5% 25.6% 22.5% 20.0% 

负债及权益合计 3813  4088  5019  6019   盈利能力     

      毛利率 20.7% 21.6% 22.4% 23.0% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 6.3% 6.7% 7.1% 7.5% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 9.0% 10.7% 11.6% 12.2% 

归母净利润 169  212  259  311   偿债能力     

折旧和摊销 43  52  52  52   资产负债率 47.1% 47.6% 51.8% 54.3% 

资产减值准备 64  0  0  0   流动比率 1.84  1.85  2.19  2.49  

资产处置损失 -0  0  0  0   速动比率 1.57  1.56  1.88  2.17  

公允价值变动损失 -2  -2  -2  -2   营运能力     

财务费用 4  -14  -15  -13   资产周转率 71.0% 79.8% 79.8% 75.3% 

投资损失 -1  -2  -2  -2   应收帐款周转率 395.0% 453.3% 450.2% 448.7% 

少数股东损益 10  12  15  18   存货周转率 433.9% 494.2% 491.2% 489.9% 

营运资金的变动 -291  -67  -68  -75   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 132  156  203  248   每股收益 0.33  0.41  0.51  0.61  

投资活动产生现金流量 16  -20  -11  -8   每股经营现金 0.26  0.30  0.40  0.48  

融资活动产生现金流量 -84  -80  520  519   每股净资产 3.64  3.86  4.37  4.98  

现金净变动 64  56  712  759   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1154  1350  1406  2118   PE 42.5  33.9  27.7  23.0  

现金的期末余额 1218  1406  2118  2877   PB 3.8  3.6  3.2  2.8  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票
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行业评级 
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