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[Table_Main] 
股权激励激发内在动力，持续发展未来可期 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 389 631 1,157 2,005 

同比（%） -15.3% 62.0% 83.4% 73.3% 

归母净利润（百万元） 91 179 279 486 

同比（%） -20.7% 97.2% 56.2% 74.1% 

每股收益（元/股） 0.63 1.24 1.94 3.38 

P/E（倍） 118.61 60.14 38.51 22.12      
 

 

投资要点 

 股权激励激发内在动力，持续发展未来可期：公司发布股权激励草案，
拟向 8 名激励对象授予限制性股票共计 30.4335 万股，授予价格 39.43

元/股。激励计划以 2019 年净利润值（9,072.87 万元）为业绩基数，对
各个考核年度的净利润定比 2019 年净利润的增长率进行考核，其中，
2021、2022、2023 年度净利润相对于 2019 年增长率的触发值分别为
110%、220%、325%，目标值分别为 145%、240%、380%。本次股权激
励绑定了管理层及核心员工利益，有利于激发公司内在动力，助力公司
的长期可持续发展。 

 建筑减隔震行业是增速快、空间足的朝阳行业：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。按照安全等级和
现有防震要求，我们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。此外，“地铁上盖”等项目进一
步打开了减隔震技术在商业地产中的应用场景，潜在的经济效益可观。 

 多维需求构筑减隔震大市场空间：2019 年 10 月，司法部已完成《建设
工程抗震管理条例》的意见征集工作，2020 年 6 月，《建设工程抗震管
理条例》被正式列入《国务院 2020 年立法工作计划》，未来随条例立法
的落地和行业标准的趋严，建筑减隔震技术或将在全国范围内实现推广
应用，有望形成超过 200 亿以上的市场空间；另一方面，我们测算得到
减隔震在超过 8 度的高烈度地区、LNG 储罐、核电站、地铁上盖及 TOD

等领域具备 100 亿级别的市场空间，行业内生动力足，发展空间广阔。 

 新产能顺利推进，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。目前，公
司在唐山的智能化减隔震装备制造新基地已正式开工，项目建成后将新
增加产能 30,000 套/ 年隔震产品、30,000 套/年减震产品。随着新产能
的推进及投产，公司发展进入快车道。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为
1.79 亿元、2.79 亿元和 4.86 亿元，EPS 分别为 1.24 元、1.94 元和 3.38

元，当前股价对应 PE 分别为 60X、39X 和 22X。维持“买入”评级。 

 风险提示：立法进度不及预期；新增项目建设进度不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 74.73 

一年最低/最高价 29.34/102.96 

市净率(倍) 9.87 

流通 A 股市值(百

万元) 
6171.71 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.57 

资产负债率(%) 23.14 

总股本(百万股) 144.00 

流通 A 股(百万

股) 

82.59 
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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) 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 931 1,046 1,256 1,703   营业收入 389 631 1,157 2,005 

  现金 485 454 407 515   减:营业成本 183 291 550 949 

  应收账款 308 339 373 410      营业税金及附加 2 4 7 12 

  存货 126 217 432 687      营业费用 64 96 178 311 

  其他流动资产 11 36 45 90        管理费用 45 48 114 183 

非流动资产 176 306 419 597      财务费用 -1 -1 -1 -2 

  长期股权投资 0 80 80 80      资产减值损失 0 0 0 0 

  固定资产 99 142 236 386   加:投资净收益 6 6 6 6 

  在建工程 26 30 45 70      其他收益 13 9 10 10 

  无形资产 22 24 27 30   营业利润 105 208 325 568 

  其他非流动资产 30 30 30 30   加:营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 1,107 1,352 1,675 2,300   利润总额 106 209 327 569 

流动负债 134 218 295 466   减:所得税费用 15 30 47 82 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 48 48 48 48   归属母公司净利润 91 179 279 486 

其他流动负债 86 170 247 418   EBIT 91 200 339 570 

非流动负债 6 6 6 6   EBITDA 91 214 361 608 

长期借款 0 0 0 0                              

其他非流动负债 6 6 6 6   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 140 224 301 472   每股收益(元) 0.63 1.24 1.94 3.38 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 6.72 7.83 9.54 12.69 

归属母公司股东权益 967 1,128 1,374 1,827   发行在外股份(百万股) 80 144 144 144 

负债和股东权益 1,107 1,352 1,675 2,300   ROIC(%) 16.4% 29.1% 32.9% 39.7% 

                                                                           ROE(%) 9.4% 15.9% 20.3% 26.6% 

现金流量表(百万元) 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 53.1% 53.8% 52.4% 52.6% 

经营活动现金流 -54 123 114 350   销售净利率(%) 23.3% 28.4% 24.2% 24.3% 

投资活动现金流 -33 -137 -129 -210  资产负债率(%) 12.6% 16.6% 18.0% 20.5% 

筹资活动现金流 320 -17 -32 -32   收入增长率(%) -15.3% 62.0% 83.4% 73.3% 

现金净增加额 233 -31 -47 108   净利润增长率(%) -20.7% 97.2% 56.2% 74.1% 

折旧和摊销 0 14 23 38  P/E 118.61 60.14 38.51 22.12 

资本开支 40 50 113 178  P/B 11.13 9.54 7.83 5.89 

营运资本变动 0 -62 -180 -167  EV/EBITDA 112.59 48.21 28.68 16.86 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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