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❖ 事件：2023 年 7 月 17 日，公司发布《2023 年半年度业绩快报公告》，公司

2023 年上半年预计实现营业收入 360,000 万元，比上年同期增加 55,067 万元，

增幅 18.06%；预计实现归属于上市公司股东的净利润 34,800 万元，比上年同

期增加 9,412 万元，增幅 37.07%；预计实现归属于上市公司股东扣除非经常

性损益的净利润 29,000 万元，比上年同期增加 5,523 万元，增幅 23.53%。 

❖ 二季度业绩稳步增长，非经常性损益贡献较大：公司二季度实现收入 20.4

亿元，同比+19.4%，环比+31%，实现归母净利润 2.09 亿元，同比+39.3%，环

比 50%，实现扣非后归母净利润 1.66 亿元，同比 16.1%，环比 34%。公司通

过加强市场开拓，积极拓展新兴领域等方式在二季度实现收入与利润的较高

增长，体现出公司较强的市场竞争力。公司归母净利润增速高于收入水平，主

要系受到非经常性损益影响，具体为公司持有的重庆银行股票公允价值增加，

以及公司收到光伏项目后续款项，合计影响利润总额 3,368.82 万元。 

❖ 产能持续扩充，产品迭代持续提升竞争力：公司仪器仪表基地蔡家三期项

目完成土建基础工程，新产能正逐步形成。公司重视产品技术迭代和创新，推

出 1E 级磁浮子液位计、1E 级压力和差压变送器等产品，部分产品填补国内空

白。 

❖ 制造能力与经营质量持续提升：公司重视智能制造与数字化转型，各主力

产品单元智能生产线、数字化车间、智能工厂建设持续升级。依托国企改革三

年行动、上市公司发展质量提升专项行动、科改示范行动、对标世界一流企业

价值创造行动，不断提升经营质量和效率，经营利润稳步增长。 

❖ 投资建议：考虑到公司在国内的领先地位、行业需求以及国产化替代的巨大

空间，我们认为公司 3~5 年内可以保持稳定增长，预计 2023/2024 年公司归母

净利润分别为 7.0 亿元和 8.6 亿元，对应当前股价 PE 估值分别 21 倍和 17 倍，

维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：宏观经济下行风险；产能提升低于预期；国产化替代速度低于预

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

营业总收入(百万元) 5487 6370 7709 9251 11101 

收入增长率(%) 28.99 16.10 21.01 20.00 20.00 

归母净利润(百万元) 539 579 699 855 1043 

净利润增长率(%) 41.32 7.49 20.69 22.29 22.01 

EPS(元/股) 1.36 1.47 1.77 2.16 2.64 

PE 15.56 21.29 20.51 16.77 13.74 

ROE(%) 16.97 16.99 18.06 18.09 18.08 

PB 2.63 3.63 3.70 3.03 2.48 
 
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 5486.61 6370.18 7708.84 9250.61 11100.73  成长性      

减:营业成本 3569.65 4151.97 4992.16 5990.59 7188.70  营业收入增长率 29.0% 16.1% 21.0% 20.0% 20.0% 

 营业税费 47.87 51.10 69.38 83.26 99.91  营业利润增长率 32.1% 10.4% 21.3% 22.6% 22.2% 

   销售费用 748.84 844.89 1017.57 1230.33 1476.40  净利润增长率 41.3% 7.5% 20.7% 22.3% 22.0% 

   管理费用 339.36 373.47 493.37 573.54 677.14  EBITDA 增长率 1.5% 31.0% 21.3% 18.3% 18.8% 

   研发费用 370.87 455.03 570.45 684.55 821.45  EBIT 增长率 -0.7% 34.1% 22.8% 21.0% 21.0% 

   财务费用 -1.82 -15.58 -13.90 -15.07 -21.91  NOPLAT 增长率 0.0% 37.0% 22.8% 21.0% 21.0% 

  资产减值损失 -27.73 -32.99 -20.00 -15.00 -15.00  投资资本增长率 8.3% 9.1% 12.6% 20.2% 20.1% 

加:公允价值变动收益 68.08 -33.05 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 16.6% 7.2% 13.6% 22.1% 22.1% 

 投资和汇兑收益 105.69 134.72 154.18 185.01 222.01  利润率      

营业利润 568.10 627.24 760.67 932.45 1139.86  毛利率 34.9% 34.8% 35.2% 35.2% 35.2% 

加:营业外净收支 38.98 11.49 10.00 10.00 10.00  营业利润率 10.4% 9.8% 9.9% 10.1% 10.3% 

利润总额 607.08 638.73 770.67 942.45 1149.86  净利润率 9.8% 9.1% 9.1% 9.3% 9.4% 

减:所得税 66.76 57.67 69.36 84.82 103.49  EBITDA/营业收入 8.5% 9.6% 9.6% 9.5% 9.4% 

净利润 538.66 579.03 698.83 854.59 1042.67  EBIT/营业收入 7.1% 8.2% 8.3% 8.4% 8.5% 

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

货币资金 1814.50 1498.03 1736.17 2480.40 3505.84  固定资产周转天数 42 36 30 26 22 

交易性金融资产 2.41 652.90 652.90 652.90 652.90  流动营业资本周转天数 12 51 51 46 37 

应收帐款 826.86 1092.71 1247.77 1548.80 1813.09  流动资产周转天数 341 339 322 328 339 

应收票据 102.30 88.17 125.96 131.00 177.36  应收帐款周转天数 65 54 55 55 55 

预付帐款 211.41 263.94 299.53 359.44 431.32  存货周转天数 101 106 106 106 106 

存货 1146.52 1299.57 1621.50 1872.78 2332.36  总资产周转天数 402 398 370 358 357 

其他流动资产 6.68 3.46 3.46 3.46 3.46  投资资本周转天数 235 221 205 206 206 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 17.0% 17.0% 18.1% 18.1% 18.1% 

长期股权投资 365.72 379.68 415.68 451.68 487.68  ROA 8.1% 7.8% 8.3% 8.6% 8.7% 

投资性房地产 104.08 115.49 126.90 138.31 149.72  ROIC 9.8% 12.4% 13.5% 13.6% 13.7% 

固定资产 624.13 623.05 639.90 650.42 656.17  费用率      

在建工程 33.85 56.63 39.64 27.75 19.42  销售费用率 13.6% 13.3% 13.2% 13.3% 13.3% 

无形资产 61.99 57.69 55.69 53.69 51.69  管理费用率 6.2% 5.9% 6.4% 6.2% 6.1% 

其他非流动资产 15.45 28.58 28.58 28.58 28.58  财务费用率 0.0% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2% 

资产总额 6638.00 7454.22 8405.80 9971.19 12015.12  三费/营业收入 19.8% 18.9% 19.4% 19.3% 19.2% 

短期债务 80.00 7.80 27.80 47.80 47.80  偿债能力      

应付帐款 687.48 792.54 1010.18 1153.09 1442.83  资产负债率 51.9% 54.1% 53.8% 52.4% 51.8% 

应付票据 626.51 728.01 900.60 1053.73 1291.47  负债权益比 107.9% 117.8% 116.3% 110.2% 107.5% 

其他流动负债 111.24 103.61 103.61 103.61 103.61  流动比率 1.59 1.67 1.69 1.76 1.80 

长期借款 106.50 391.85 391.85 391.85 391.85  速动比率 1.10 1.15 1.12 1.21 1.26 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 23.90 40.69 596.22 339.62 325.08 

负债总额 3444.64 4031.64 4518.94 5226.70 6224.25  分红指标      

少数股东权益 19.06 14.05 16.54 19.57 23.28  DPS(元) 0.60 0.60 0.00 0.00 0.00 

股本 395.00 395.00 395.00 395.00 395.00  分红比率      

留存收益 2047.75 2389.77 2851.63 3706.22 4748.89  股息收益率 2.8% 1.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 3193.36 3422.58 3886.87 4744.49 5790.86  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) 1.36 1.47 1.77 2.16 2.64 

净利润 538.66 579.03 698.83 854.59 1042.67  BVPS(元) 8.04 8.63 9.80 11.96 14.60 

加:折旧和摊销 76.64 88.32 99.59 100.82 102.03  PE(X) 15.6 21.3 20.5 16.8 13.7 

  资产减值准备 58.27 38.64 35.00 30.00 30.00  PB(X) 2.6 3.6 3.7 3.0 2.5 

公允价值变动损失 -68.08 33.05 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 15.89 9.85 1.08 2.29 2.89  P/S 1.5 1.9 1.9 1.5 1.3 

   投资收益 -104.13 -132.35 -154.18 -185.01 -222.01  EV/EBITDA 14.7 18.5 17.6 14.0 10.8 

 少数股东损益 1.66 2.04 2.48 3.04 3.70  CAGR(%)      

 营运资金的变动 465.50 -46.56 -39.81 -109.36 1.91  PEG 0.4 2.8 1.0 0.8 0.6 

经营活动产生现金流量 981.16 568.96 633.00 686.36 951.19  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 1.26 -832.38 9.32 40.15 77.16  REP      

融资活动产生现金流量 -324.02 -249.65 -218.10 17.71 -2.89        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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