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市场数据  
收盘价(元) 30.87 

一年最低/最高价 24.90/44.22 

市净率(倍) 4.86 

流通 A 股市值(百

万元) 
17,449.34 

总市值(百万元) 17,802.21  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.36 

资产负债率(%,LF) 51.59 

总股本(百万股) 576.68 

流通 A 股(百万股) 565.25  
 

相关研究  
《景津装备(603279)：全球压滤

机龙头，下游新兴领域促成长》 

2022-12-12 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 4,651 5,915 7,064 8,286 

同比 40% 27% 19% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 647 852 1,045 1,284 

同比 26% 32% 23% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.12 1.48 1.81 2.23 

P/E（现价&最新股本摊薄） 27.51 20.89 17.03 13.86 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司公告，2022 年实现归母净利润 8.00 亿元至 8.76 亿元，同增
23.65%到 35.45%；扣非 7.90 亿元至 8.66 亿元，同增 25.48%到 37.62%。 

◼ 2022 年归母净利润中值 8.38 亿元，符合预期稳健增长。2022 年公司预
计实现归母净利润中值 8.38 亿元，同增 29.52%。公司是压滤机领军企
业，深耕过滤设备行业 30 余年，多年市占率超 40%。产品广泛应用于
环保、新能源新材料、砂石骨料、矿物、化工、医药等领域。2016-2021
年归母净利润复合增速 32.28%，得益于公司费用管控良好，盈利能力
持续提升，加权平均 ROE 水平自 2016 年 10.17%提升至 2021 年的
20.61%，我们继续看好公司的稳健成长能力。 

◼ 新能源新材料：锂电积极扩产，预计 2022-2025 年锂电领域压滤机市场
空间 151 亿元。压滤机等过滤成套装备可广泛用于锂电池、光伏、核能、
生物质能源等领域。我们根据主流厂商产能规划测算，假设锂电制造、
锂电回收产业中压滤机单位价值量分别为 600、250 万元/GWh，预计
2022-2025 年国内锂电领域压滤设备合计新增投资规模达 151 亿元，若
考虑替换需求，则投资空间更大。 

◼ 砂石骨料：机制砂占比提升&落后产能出清，预计 2022-2025 年砂石骨
料压滤机新增空间 68 亿元。政策明确建设绿色矿山，机制砂石企业需
配套节能环保设备以达排放标准，小企业逐步被取缔行业面临出清，机
制砂湿法工艺占比持续提升以释放压滤机投资需求。我们预计 2022-
2025 年砂石骨料污泥处置压滤机合计新增投资空间达 68 亿元。 

◼ 环保：污水处理政策持续加码，释放稳定需求。政策指出至 2025 年城
市和县城污泥无害化、资源化利用水平进一步提升，城市污泥无害化处
置率达 90%以上，到 2035 年全面实现污泥无害化处理。同时在乡村振
兴背景下，农村污水、工业污水和环境治理亦会有新增需求释放。我们
预计 2022-2025 年污水处置领域压滤机合计投资空间达 174 亿元。 

◼ 产业议价能力强盈利水平提升，配件&一体化贡献增量。1）研发技术过
硬，产品系列完整。截至 2021 年公司取得授权专利 463 项，研发投入
高于同行，产品系列完整。2）产品力与产业地位突出，具体体现为 a.
具备顺价能力，可抵御原材料价格波动，2016-2021 年毛利率维持 30%+，
b.盈利水平高于同业，随规模效应显现及经营效率的提升，销售净利率
从 2018 年的 8.38%升至 2021 年的 13.91%，c.盈利质量突出，净现比基
本大于 1，应收账款周转率持续向上。3）配件竞争力提升&产能扩张，
募投一体化配套设备提供增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2022-2024 年公司归母净利润分别为
8.52/10.45/12.84 亿元，同比增长 31.69%/22.66%/22.90%，对应 21、17、
14 倍 PE，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游行业扩产低于预期，行业竞争加剧，原材料价格波动。  
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景津装备三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,305 5,381 6,474 7,722  营业总收入 4,651 5,915 7,064 8,286 

货币资金及交易性金融资产 1,526 1,868 2,288 2,824  营业成本(含金融类) 3,256 4,141 4,931 5,767 

经营性应收款项 760 972 1,159 1,357  税金及附加 38 47 57 41 

存货 1,867 2,354 2,807 3,287  销售费用 222 264 305 350 

合同资产 54 69 82 96     管理费用 208 254 304 334 

其他流动资产 98 118 137 158  研发费用 142 172 198 232 

非流动资产 1,646 1,767 1,868 1,938  财务费用 -13 -23 -28 -34 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 5 6 7 8 

固定资产及使用权资产 897 942 989 1,036  投资净收益 -5 -6 -7 -8 

在建工程 296 376 434 459  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 200 196 193 191  减值损失 -17 -21 -22 -25 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 783 1,040 1,277 1,571 

其他非流动资产 252 252 252 252  营业外净收支  18 18 21 24 

资产总计 5,951 7,148 8,341 9,660  利润总额 801 1,058 1,298 1,596 

流动负债 2,523 3,214 3,885 4,561  减:所得税 154 206 253 311 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 647 852 1,045 1,284 

经营性应付款项 309 397 473 553  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,682 2,195 2,712 3,229  归属母公司净利润 647 852 1,045 1,284 

其他流动负债 532 622 700 779       

非流动负债 58 58 58 58  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.12 1.48 1.81 2.23 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 778 1,038 1,270 1,561 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 884 1,124 1,363 1,660 

其他非流动负债 58 58 58 58       

负债合计 2,581 3,272 3,943 4,620  毛利率(%) 29.99 30.00 30.20 30.40 

归属母公司股东权益 3,370 3,876 4,398 5,040  归母净利率(%) 13.91 14.40 14.79 15.50 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,370 3,876 4,398 5,040  收入增长率(%) 39.70 27.18 19.42 17.29 

负债和股东权益 5,951 7,148 8,341 9,660  归母净利润增长率(%) 25.71 31.69 22.66 22.90 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 577 882 1,120 1,331  每股净资产(元) 8.18 6.72 7.62 8.74 

投资活动现金流 -333 -194 -178 -152  最新发行在外股份（百万股） 577 577 577 577 

筹资活动现金流 -463 -346 -523 -642  ROIC(%) 19.84 23.06 24.72 26.63 

现金净增加额 -222 342 420 536  ROE-摊薄(%) 19.20 21.98 23.76 25.48 

折旧和摊销 105 86 92 99  资产负债率(%) 43.37 45.78 47.27 47.82 

资本开支 -195 -188 -171 -144  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.51 20.89 17.03 13.86 

营运资本变动 -305 -134 -83 -118  P/B（现价） 3.77 4.60 4.05 3.53 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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