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[Table_Main] 
靴子落地，减隔震行业空间打开 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 580 989 1,799 2,698 

同比（%） 49.2% 70.5% 81.8% 50.0% 

归母净利润（百万元） 161 263 457 676 

同比（%） 77.1% 63.7% 73.6% 47.9% 

每股收益（元/股） 1.12 1.83 3.17 4.69 

P/E（倍） 101 62 36 24      
 

事件：5 月 12 号，李克强主持召开国务院常务会议，会议通过《建设工程抗

震管理条例(草案)》，明确建设工程抗震设防达标要求，规范已建工程抗震鉴

定、加固和维护，加强农村建设工程抗震设防。 

投资要点 

 立法落地，直接推动 200 亿市场空间：《建设工程抗震管理条例(草案)》明
确规定“位于高烈度设防地区、地震重点监视防御区的新建学校、幼儿园、
医院、养老机构、应急指挥中心、应急避难场所等公共建筑应当采用隔震
减震技术”。随着立法落地和行业标准趋严，建筑减隔震技术有望快速在全
国范围内实现推广应用，根据我们此前发布的报告测算，《条例》落地有望
形成超过 200 亿的市场空间。 

 内生推动百亿市场，远期旧房改造空间广阔：按照安全等级和现有防震要
求，我们在此前报告中测算得到，在抗震设防烈度超过 8 度区域的建筑采
用隔震技术可有效降低建设成本，同时该技术在以 LNG 储罐、核电站为代
表的高危特殊类建筑和抗震救灾生命线工程中不仅具有成本优势，更是现
有技术方案中最可靠的防震方案，叠加“地铁上盖”等项目等商业地产应
用场景，合计形成内生推动的 100 亿级别的市场空间。远期看，参考日本
成熟的减隔震市场发展路径，住宅将是减隔震行业最大的市场份额，至本
世纪中叶有望形成千亿级市场规模。 

 减隔震行业处于上升期，震安科技一家独大：我国建筑减隔震行业自汶川
地震后开始起步，由于减隔震技术在地震设防过程中具备显著的技术优势
和成本优势，目前行业正处于快速发展的阶段，根据我们此前报告的测算，
当前市场规模约 15~20 亿元，发展空间广阔。震安科技是国内唯一一家专
攻减隔震市场的龙头公司，积累了北京大兴机场、通州城市副中心等代表
性作品和大量的项目数据，以建筑数量计市占率 30%+（以收入口径计市占
率更高），有望充分享受市场爆发式增长的红利。 

 公司在建项目推进顺利，加速布局迎接景气新周期：公司根据地震重点监
视防御区的划分积极进行战略布局，未来将逐步形成全国性布局。公司 IPO

技改项目新增 1.2 万套/年隔震支座产能已投产，昆明现有隔震产能 5 万套/

年，唐山基地 3 万套/ 年隔震、3 万套/年减震项目推进顺利，此外昆明新
工厂还规划 5 万套/年隔震产能。。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2021~2023 年归母净利润分别为 2.63

亿元、4.57 亿元和 6.76 亿元，EPS 分别为 1.83 元、3.17 元和 4.69 元，当前
股价对应 PE 分别为 62X、36X 和 24X。随着减隔震市场爆发式增长，公司
依托行业内的龙头地位，公司业绩有望取得快速发展，维持“买入”评级。 

 风险提示：新增项目建设进度不及预期；公司市占率下滑的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 112.70 

一年最低/最高价 59.88/117.68 

市净率(倍) 13.14 

流通 A 股市值(百

万元) 
9307.53 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.58 

资产负债率(%) 31.48 

总股本(百万股) 144.00 

流通A股(百万股) 82.59  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《震安科技（300767）：股权

激励激发内在动力，持续发展未

来可期》2020-12-15 

2、《震安科技（300767）：全方

位解读建筑减隔震市场空间之

二：远期住宅市场达千亿规模》
2020-11-15 

3、《震安科技（300767）：业绩
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成长》2020-10-29  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 
震安科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,158 1,420 2,075 2,974   营业收入 580 989 1,799 2,698 

  现金 535 366 190 259   减:营业成本 275 455 828 1,241 

  应收账款 374 626 1,138 1,708      营业税金及附加 6 10 19 29 

  存货 176 325 585 779      营业费用 78 133 241 362 

  其他流动资产 73 103 162 228        管理费用 33 56 101 152 

非流动资产 323 468 560 657      研发费用 16 27 49 74 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 -3 9 31 54 

  固定资产 130 234 295 359      资产减值损失 -1 0 0 0 

  在建工程 122 163 195 228   加:投资净收益 5 5 5 5 

  无形资产 36 35 34 34      其他收益 2 2 2 2 

  其他非流动资产 36 36 36 36      资产处置收益 -0 -0 -0 -0 

资产总计 1,482 1,888 2,635 3,631   营业利润 173 306 536 794 

流动负债 357 533 846 1,195   加:营业外净收支  19 6 7 8 

短期借款 48 48 48 48   利润总额 192 312 543 802 

应付账款 153 290 528 792   减:所得税费用 31 49 86 127 

其他流动负债 156 195 271 355      少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 15 15 15 15   归属母公司净利润 161 263 457 676 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 179 301 537 798 

其他非流动负债 15 15 15 15   EBITDA 190 320 567 837 

负债合计 372 548 861 1,209   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0   每股收益(元) 1.12 1.83 3.17 4.69 

归属母公司股东权益 1,109 1,340 1,774 2,421   每股净资产(元) 7.70 9.31 12.32 16.81 

负债和股东权益 1,482 1,888 2,635 3,631   发行在外股份(百万股) 144 202 202 202 

                             ROIC(%) 24.1% 24.9% 27.7% 30.4% 

      ROE(%) 14.5% 19.6% 25.7% 27.9% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 52.7% 54.0% 54.0% 54.0% 

经营活动现金流 121 31 -5 282 

 

销售净利率(%) 27.7% 26.6% 25.4% 25.0% 

投资活动现金流 -152 -159 -117 -130   资产负债率(%) 25.1% 29.0% 32.7% 33.3% 

筹资活动现金流 28 -41 -54 -82   收入增长率(%) 49.2% 70.5% 81.8% 50.0% 

现金净增加额 -3 -169 -176 69  净利润增长率(%) 77.1% 63.7% 73.6% 47.9% 

折旧和摊销 12 19 29 38  P/E 100.98 61.67 35.53 24.02 

资本开支 157 145 92 96  P/B 14.63 12.11 9.15 6.70 

营运资本变动 -3 -255 -518 -481  EV/EBITDA 116.78 69.96 39.86 26.91 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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