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买入北路智控（301195.SZ）
三季度营收利润稳健增长，订单趋势向上
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 71.05 元

总市值/流通市值 6252/1421 百万元

52周最高价/最低价 85.67/62.00 元

近 3 个月日均成交额 163.76 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《北路智控（301195.SZ）-营收利润快速增长，煤矿智能化高景

气持续》 ——2022-08-26

营收利润稳健增长，煤矿智能化高景气持续。公司2022年前三季度实现收

入5.42亿元，同比+34.95%；实现归母净利润1.39亿元，同比+38.37%；实

现扣非后归母净利润1.33亿元，同比+38.35%。公司单三季度实现收入2.17

亿元，同比+33.45%；实现归母净利润 5811万，同比+31.36%；实现扣非后

归母净利润5640万元，同比+32.49%。毛利率方面，公司单三季度毛利率为

49.53%，环比提升1.59%，盈利质量保持。费用率方面，公司单三季度销售

费用率和研发费用率保持在较稳健水平，管理费用率环比二季度上升2.29%，

主要由于公司本季度上市产生相关一次性费用。

产品体系完整，采招网公开招标数据趋势向上。公司目前产品应用覆盖煤矿

安全生产大部分环节，主要分为智能矿山通信、监控、集控及装备配套四类

产品。通过跟踪采招网公开数据，公司三季度招标同比去年有明显增幅，且

环比趋势向好。我们认为公司兼具软硬件开发能力，产品品类丰富，有望充

分受益于煤矿智能化提升趋势。公司业务全国化布局，进一步增强了公司在

疫情之下的业务韧性。

煤炭仍为我国主要能源供给，各地不断提升煤矿智能化水平保障能源供给安

全。由于煤矿开采作业场景复杂，我国煤矿行业长期面临招工困难，只有不

断提升煤矿智能化水平，才能进一步保障煤矿作业和供应安全。上半年李克

强总理主持召开国务院常务会议，确定能源保供增供举措，提升能源对经济

社会发展的保障能力，要发挥煤炭主体能源作用，通过核增产能、新投产等。

根据我们3月29日发布煤矿智能化专题报告测算，2022-2025 年间煤矿智

能化改造市场空间约119亿元，新增煤矿智能化建设市场空间约120亿元，

合计对应市场规模约239亿元。煤炭在未来5-10年，仍然为我国主要能源

供给来源，新增煤矿叠加现有矿井数字化升级，行业景气度持续验证。

风险提示：智能矿山政策推进不及预期；疫情反复带来交付延迟风险；上游

煤炭价格波动带来系统性风险等。

投资建议：公司有望充分受益于煤矿智能化建设，维持“买入”评级。预计

公司 2022-2024 年归母净利润为 1.97/2.65/3.34 亿元，同比增速

33.7%/34.5%/26.0%；摊薄EPS=2.24/3.01/3.80元，按10月18日收盘价，

对应22年PE为32.9/23.9/18.8x。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 436 578 819 1,116 1,464

(+/-%) 47.2% 32.7% 41.7% 36.3% 31.2%

净利润(百万元) 107 147 197 265 334

(+/-%) 72.9% 38.2% 33.7% 34.5% 26.0%

每股收益（元） 1.21 1.68 2.24 3.01 3.80

EBIT Margin 28.4% 26.8% 25.7% 26.6% 27.0%

净资产收益率（ROE） 28.8% 29.7% 30.6% 31.4% 30.4%

市盈率（PE） 57.8 41.8 31.3 23.3 18.5

EV/EBITDA 50.4 40.5 32.9 23.9 18.8

市净率（PB） 16.63 12.42 9.57 7.29 5.61

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：北路智控营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：北路智控归母净利润收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：北路智控经营财务指标（单位：%） 图4：北路智控费用率变化（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 98 117 400 350 350 营业收入 436 578 819 1116 1464

应收款项 253 394 898 1223 1685 营业成本 190 277 387 520 675

存货净额 139 189 94 126 164 营业税金及附加 5 6 10 13 18

其他流动资产 77 63 66 89 117 销售费用 36 50 74 97 117

流动资产合计 572 767 1462 1794 2321 管理费用 35 37 58 77 121

固定资产 30 31 52 73 79 研发费用 46 55 80 112 139

无形资产及其他 16 15 16 16 16 财务费用 6 3 8 18 23

投资性房地产 20 22 22 22 22 投资收益 (0) 0 3 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 0 15 15 0

资产总计 639 835 1552 1906 2439 其他收入 (44) (46) (80) (112) (139)

短期借款及交易性金融

负债 53 37 836 889 1050 营业利润 119 161 221 297 374

应付款项 57 83 129 174 226 营业外净收支 2 5 0 0 0

其他流动负债 158 204 157 211 278 利润总额 121 166 221 297 374

流动负债合计 268 324 1123 1274 1554 所得税费用 15 18 24 32 40

长期借款及应付债券 0 15 (215) (215) (215) 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 0 0 0 1 1 归属于母公司净利润 107 147 197 265 334

长期负债合计 0 15 (215) (214) (214) 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 268 339 908 1060 1339 净利润 107 147 197 265 334

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (0) 0 0 0 0

股东权益 371 496 644 845 1099 折旧摊销 4 6 4 5 5

负债和股东权益总计 639 835 1552 1906 2439 公允价值变动损失 (0) (0) (15) (15) 0

财务费用 6 3 8 18 23

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (115) (105) (411) (283) (408)

每股收益 1.21 1.68 2.24 3.01 3.80 其它 0 (0) (0) (0) (0)

每股红利 0.27 0.37 0.56 0.72 0.91 经营活动现金流 (4) 48 (225) (28) (69)

每股净资产 4.21 5.64 7.32 9.61 12.49 资本开支 0 (6) (11) (11) (11)

ROIC 32.72% 28.17% 20% 18% 19% 其它投资现金流 (5) 0 0 0 0

ROE 28.79% 29.71% 31% 31% 30% 投资活动现金流 (5) (6) (11) (11) (11)

毛利率 56% 52% 53% 53% 54% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 28% 27% 26% 27% 27% 负债净变化 0 15 (230) 0 0

EBITDA Margin 29% 28% 26% 27% 27% 支付股利、利息 (23) (32) (49) (64) (80)

收入增长 47% 33% 42% 36% 31% 其它融资现金流 140 12 799 53 160

净利润增长率 73% 38% 34% 34% 26% 融资活动现金流 93 (22) 520 (10) 80

资产负债率 42% 41% 59% 56% 55% 现金净变动 84 19 283 (50) 0

股息率 0.4% 0.5% 0.8% 1.0% 1.3% 货币资金的期初余额 14 98 117 400 350

P/E 57.8 41.8 31.3 23.3 18.5 货币资金的期末余额 98 117 400 350 350

P/B 16.6 12.4 9.6 7.3 5.6 企业自由现金流 0 32 (230) (24) (62)

EV/EBITDA 50.4 40.5 32.9 23.9 18.8 权益自由现金流 0 59 332 13 78

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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