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轨交减振龙头再出发，外延布局硅光高景气赛道 
 
报告摘要 
  

[Table_summary]  ◆ 国内轨交减振领军企业，外延并购开辟第二成长曲线 
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◆ 并购硅光核心标的晶禧半导体，卡位高景气切割赛道 
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◆ 合资布局金刚石材料，完善半导体产业链闭环  
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◆ “物理防治+声纹诊断”双轮驱动，主业产品结构改善有望提升盈利  
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◆ 投资建议 
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财务数据与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 359.07  227.40  418.32  542.21  686.85  

增长率（%） 30.70  -36.67  83.96  29.61  26.68  

归母净利润（百万元） 11.15  -14.45  29.50  63.83  104.52  

增长率（%） 773.15  -229.59  304.12  116.38  63.75  

毛利率（%） 25.54 34.56 37.25 38.99 40.21 

每股收益（元） 0.07  -0.10  0.20  0.42  0.70  

市盈率 PE 657.66  -507.51  248.64  114.91  70.17  

市净率 PB 5.76  5.84  5.99  6.33  6.98  

净资产收益率 ROE（%） 0.88 -1.15 2.41 5.51 9.95 

联联联联联 iFind联联联联联联联联     
 

 

 



证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责声明部分 3 

[证券研究报告] 
 

中航证券研究所发布 

 

 

 

 

 

表1  公司分产品收入预测表  

联联联联联联 2024  2025  2026E  2027E  2028E  

联联联联联联联联联

联联 

联联 184.85  72.53  130.56  182.79  246.76  

联联 158.62%  -60.76%  80.00%  40.00%  35.00%  

联联联  29.31%  61.62%  50.00%  51.00%  52.00%  

联联联  

联联 68.97  64.43  77.32  92.78  111.34  

联联 70.86%  -6.58%  20.00%  20.00%  20.00%  

联联联  21.18%  11.75%  15.00%  15.00%  15.00%  

联联联联联联联联联  

联联 74.77  58.04  75.45  94.31  117.89  

联联 -33.75%  -22.38%  30.00%  25.00%  25.00%  

联联联  15.44%  31.45%  32.00%  33.00%  34.00%  

联联 

联联 25.10  20.48  120.00  153.33  186.67  

联联 -33.02%  -18.38%  485.83%  27.78%  21.74%  

联联联  36.77%  27.83%  44.00%  46.00%  47.00%  

联联联联联联联联联  

联联 3.83  10.26  13.34  17.34  22.54  

联联 51.24%  168.16%  30.00%  30.00%  30.00%  

联联联  16.60%  12.31%  15.00%  15.00%  15.00%  

联联联联  

联联 359.07  227.40  418.32  542.21  686.85  

联联 30.70%  -36.67%  83.96%  29.61%  26.68%  

联联联  25.54%  34.56%  37.25%  38.99%  40.21%  

联联联联 联 iFind联联联联联联联联 联联  
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财务报表与财务指标 （单位：百万元）  
           

联联联联联 iFind联联联联联联联联  

资产负债表 利润表

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E

货币资金 664 577 504 467 291 营业收入 359 227 418 542 687

应收票据及账款 444 380 464 453 574 营业成本 267 149 263 331 411

预付账款 6 7 10 13 17 税金及附加 3 2 3 4 5

其他应收款 6 5 8 11 14 销售费用 19 16 25 30 34

存货 78 100 129 136 135 管理费用 35 36 50 54 55

其他流动资产 5 9 9 12 15 研发费用 21 24 33 38 48

流动资产总计 1202 1078 1126 1093 1046 财务费用 -6 -5 -2 -1 -1 

长期股权投资 3 3 2 -0 -2 资产减值损失 -4 -9 -6 -5 -7 

固定资产 111 103 110 127 123 信用减值损失 -12 -21 -13 -16 -21 

在建工程 15 96 108 84 63 其他经营损益 -0 -0 -0 -0 -0 

无形资产 42 39 27 15 4 投资收益 4 2 6 10 18

长期待摊费用 3 3 1 0 0 公允价值变动损益 0 0 0 0 0

其他非流动资产 92 97 97 97 97 资产处置收益 1 0 0 0 0

非流动资产合计 266 342 345 323 285 其他收益 3 2 3 3 3

资产总计 1469 1420 1471 1416 1331 营业利润 12 -22 35 78 128

短期借款 0 0 0 0 0 营业外收入 0 0 2 2 2

应付票据及账款 142 124 197 203 218 营业外支出 0 3 1 1 1

其他流动负债 23 10 18 23 28 其他非经营损益 0 0 0 0 0

流动负债合计 164 133 215 225 246 利润总额 11 -24 36 79 129

长期借款 5 9 7 5 2 所得税 0 -7 5 12 19

其他非流动负债 15 14 14 14 14 净利润 11 -18 31 67 110

非流动负债合计 19 23 21 19 16 少数股东损益 0 -3 1 3 5

负债合计 184 156 236 244 262 归属母公司净利润 11 -14 29 64 105

股本 150 150 150 150 150 EBITDA 28 -6 85 137 195

资本公积 989 989 989 989 989 NOPLAT 0 -20 29 65 108

留存收益 133 116 85 19 -89 EPS(元) 0.07 -0.10 0.20 0.42 0.70

归属母公司权益 1273 1255 1225 1159 1050

少数股东权益 12 9 10 14 19 主要财务比率

股东权益合计 1285 1264 1235 1172 1069 会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债和股东权益合计 1469 1420 1471 1416 1331 成长能力

营收增长率 30.7% -36.7% 84.0% 29.6% 26.7%

现金流量表 营业利润增长率 265.3% -286.9% 262.5% 119.9% 64.6%

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E EBIT增长率 153.6% -673.8% 221.3% 121.7% 65.2%

税后经营利润 11 -18 23 55 91 EBITDA增长率 150.6% -121.6% 1512.0% 61.8% 41.5%

折旧与摊销 23 23 50 60 67 归母净利润增长率 773.2% -229.6% 304.1% 116.4% 63.8%

财务费用 -6 -5 -2 -1 -1 经营现金流增长率 -31.7% -62.9% 545.7% 253.1% -59.1%

投资损失 -4 -2 -6 -10 -18 盈利能力

营运资金变动 -28 -26 -40 7 -109 毛利率 25.5% 34.6% 37.2% 39.0% 40.2%

其他经营现金流 19 32 10 14 22 净利率 3.1% -7.7% 7.4% 12.4% 16.0%

经营性现金净流量 15 5 35 124 51 营业利润率 3.2% -9.6% 8.5% 14.4% 18.7%

资本支出 34 80 55 40 30 ROE 0.9% -1.2% 2.4% 5.5% 9.9%

长期投资 -11 0 0 0 0 ROA 0.8% -1.0% 2.0% 4.5% 7.9%

其他投资现金流 6 3 7 10 17 ROIC 0.0% -3.0% 3.9% 8.0% 13.3%

投资性现金净流量 -39 -77 -48 -30 -13 估值倍数

短期借款 -4 0 0 0 0 P/E 765.9 -591.0 289.5 133.8 81.7

长期借款 -2 4 -2 -2 -3 P/S 23.8 37.6 20.4 15.8 12.4

普通股增加 0 0 0 0 0 P/B 6.7 6.8 7.0 7.4 8.1

资本公积增加 0 0 0 0 0 股息率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他筹资现金流 -61 -14 -58 -128 -211 EV/EBIT 141.5 -74.8 232.5 105.7 65.6

筹资性现金净流量 -66 -10 -60 -131 -214 EV/EBITDA 25.5 -358.4 95.7 59.6 43.2

现金流量净额 -91 -82 -73 -37 -176 EV/NOPLAT 13708.7 -106.4 284.4 126.5 78.0

资产负债表 利润表

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E

货币资金 664 577 504 467 291 营业收入 359 227 418 542 687

应收票据及账款 444 380 464 453 574 营业成本 267 149 263 331 411

预付账款 6 7 10 13 17 税金及附加 3 2 3 4 5

其他应收款 6 5 8 11 14 销售费用 19 16 25 30 34

存货 78 100 129 136 135 管理费用 35 36 50 54 55

其他流动资产 5 9 9 12 15 研发费用 21 24 33 38 48

流动资产总计 1202 1078 1126 1093 1046 财务费用 -6 -5 -2 -1 -1 

长期股权投资 3 3 2 -0 -2 资产减值损失 -4 -9 -6 -5 -7 

固定资产 111 103 110 127 123 信用减值损失 -12 -21 -13 -16 -21 

在建工程 15 96 108 84 63 其他经营损益 -0 -0 -0 -0 -0 

无形资产 42 39 27 15 4 投资收益 4 2 6 10 18

长期待摊费用 3 3 1 0 0 公允价值变动损益 0 0 0 0 0

其他非流动资产 92 97 97 97 97 资产处置收益 1 0 0 0 0

非流动资产合计 266 342 345 323 285 其他收益 3 2 3 3 3

资产总计 1469 1420 1471 1416 1331 营业利润 12 -22 35 78 128

短期借款 0 0 0 0 0 营业外收入 0 0 2 2 2

应付票据及账款 142 124 197 203 218 营业外支出 0 3 1 1 1

其他流动负债 23 10 18 23 28 其他非经营损益 0 0 0 0 0

流动负债合计 164 133 215 225 246 利润总额 11 -24 36 79 129

长期借款 5 9 7 5 2 所得税 0 -7 5 12 19

其他非流动负债 15 14 14 14 14 净利润 11 -18 31 67 110

非流动负债合计 19 23 21 19 16 少数股东损益 0 -3 1 3 5

负债合计 184 156 236 244 262 归属母公司净利润 11 -14 29 64 105

股本 150 150 150 150 150 EBITDA 28 -6 85 137 195

资本公积 989 989 989 989 989 NOPLAT 0 -20 29 65 108

留存收益 133 116 85 19 -89 EPS(元) 0.07 -0.10 0.20 0.42 0.70

归属母公司权益 1273 1255 1225 1159 1050

少数股东权益 12 9 10 14 19 主要财务比率

股东权益合计 1285 1264 1235 1172 1069 会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债和股东权益合计 1469 1420 1471 1416 1331 成长能力

营收增长率 30.7% -36.7% 84.0% 29.6% 26.7%

现金流量表 营业利润增长率 265.3% -286.9% 262.5% 119.9% 64.6%

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E EBIT增长率 153.6% -673.8% 221.3% 121.7% 65.2%

税后经营利润 11 -18 23 55 91 EBITDA增长率 150.6% -121.6% 1512.0% 61.8% 41.5%

折旧与摊销 23 23 50 60 67 归母净利润增长率 773.2% -229.6% 304.1% 116.4% 63.8%

财务费用 -6 -5 -2 -1 -1 经营现金流增长率 -31.7% -62.9% 545.7% 253.1% -59.1%

投资损失 -4 -2 -6 -10 -18 盈利能力

营运资金变动 -28 -26 -40 7 -109 毛利率 25.5% 34.6% 37.2% 39.0% 40.2%

其他经营现金流 19 32 10 14 22 净利率 3.1% -7.7% 7.4% 12.4% 16.0%

经营性现金净流量 15 5 35 124 51 营业利润率 3.2% -9.6% 8.5% 14.4% 18.7%

资本支出 34 80 55 40 30 ROE 0.9% -1.2% 2.4% 5.5% 9.9%

长期投资 -11 0 0 0 0 ROA 0.8% -1.0% 2.0% 4.5% 7.9%

其他投资现金流 6 3 7 10 17 ROIC 0.0% -3.0% 3.9% 8.0% 13.3%

投资性现金净流量 -39 -77 -48 -30 -13 估值倍数

短期借款 -4 0 0 0 0 P/E 657.7 -507.5 248.6 114.9 70.2

长期借款 -2 4 -2 -2 -3 P/S 20.4 32.3 17.5 13.5 10.7

普通股增加 0 0 0 0 0 P/B 5.8 5.8 6.0 6.3 7.0

资本公积增加 0 0 0 0 0 股息率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他筹资现金流 -61 -14 -58 -128 -211 EV/EBIT 141.5 -74.8 198.0 90.1 56.2

筹资性现金净流量 -66 -10 -60 -131 -214 EV/EBITDA 25.5 -358.4 81.5 50.8 37.0

现金流量净额 -91 -82 -73 -37 -176 EV/NOPLAT 13708.7 -106.4 242.2 107.9 66.8

资产负债表 利润表

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E

货币资金 756 664 758 606 490 营业收入 275 359 231 414 611

应收票据及账款 424 444 309 552 816 营业成本 186 267 141 245 352

预付账款 7 6 5 8 12 税金及附加 2 3 2 3 5

其他应收款 7 6 5 8 12 销售费用 24 19 21 29 37

存货 96 78 55 96 138 管理费用 41 35 37 37 49

其他流动资产 3 5 4 8 11 研发费用 21 21 25 33 40

流动资产总计 1294 1202 1136 1279 1480 财务费用 -8 -6 -2 -2 -2 

长期股权投资 3 3 0 -3 -6 资产减值损失 -3 -4 -3 -4 -6 

固定资产 107 111 108 116 106 信用减值损失 -14 -12 -23 -12 -18 

在建工程 11 15 40 30 22 其他经营损益 0 -0 0 0 0

无形资产 44 42 30 18 6 投资收益 -3 4 -1 3 12

长期待摊费用 3 3 2 0 0 公允价值变动损益 0 0 0 0 0

其他非流动资产 73 92 92 92 92 资产处置收益 -0 1 0 0 0

非流动资产合计 242 266 271 253 221 其他收益 3 3 2 2 2

资产总计 1536 1469 1407 1532 1701 营业利润 -7 12 -17 58 121

短期借款 4 0 0 0 0 营业外收入 6 0 2 2 2

应付票据及账款 165 142 105 183 263 营业外支出 0 0 0 0 0

其他流动负债 11 23 13 22 32 其他非经营损益 0 0 0 0 0

流动负债合计 180 164 118 206 295 利润总额 -1 11 -15 60 123

长期借款 6 5 4 2 1 所得税 -2 0 0 3 6

其他非流动负债 16 15 15 15 15 净利润 1 11 -15 57 117

非流动负债合计 22 19 18 17 16 少数股东损益 -0 0 0 -1 -1 

负债合计 202 184 137 223 311 归属母公司净利润 1 11 -15 57 118

股本 150 150 150 150 150 EBITDA 11 28 30 112 180

资本公积 989 989 989 989 989 NOPLAT 21 0 -20 52 113

留存收益 188 133 118 158 241 EPS(元) 0.01 0.07 -0.10 0.38 0.78

归属母公司权益 1327 1273 1258 1298 1380

少数股东权益 7 12 12 12 11 主要财务比率

股东权益合计 1334 1285 1270 1309 1391 会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益合计 1536 1469 1407 1532 1701 成长能力

营收增长率 -30.3% 30.7% -35.6% 79.0% 47.6%

现金流量表 营业利润增长率 -109.9% 265.3% -245.6% 439.8% 110.0%

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E EBIT增长率 -113.2% 153.6% -445.4% 430.2% 111.3%

税后经营利润 1 11 -19 49 101 EBITDA增长率 -87.5% 150.6% 6.8% 277.1% 60.6%

折旧与摊销 20 23 47 55 59 归母净利润增长率 -98.0% 773.2% -236.4% 475.4% 106.5%

财务费用 -8 -6 -2 -2 -2 经营现金流增长率 987.4% -31.7% 894.6% -169.9% 36.7%

投资损失 3 -4 1 -3 -12 盈利能力

营运资金变动 -19 -28 115 -208 -227 毛利率 32.4% 25.5% 39.1% 40.8% 42.4%

其他经营现金流 24 19 3 7 16 净利率 0.4% 3.1% -6.5% 13.7% 19.1%

经营性现金净流量 21 15 146 -102 -65 营业利润率 -2.6% 3.2% -7.3% 13.9% 19.8%

资本支出 19 34 55 40 30 ROE 0.1% 0.9% -1.2% 4.4% 8.5%

长期投资 -1 -11 0 0 0 ROA 0.1% 0.8% -1.1% 3.7% 6.9%

其他投资现金流 7 6 2 6 14 ROIC 3.3% 0.0% -3.0% 9.9% 15.3%

投资性现金净流量 -13 -39 -53 -34 -16 估值倍数

短期借款 -57 -4 0 0 0 P/E 4671.6 535.0 -392.2 104.5 50.6

长期借款 1 -2 -1 -1 -2 P/S 21.7 16.6 25.8 14.4 9.8

普通股增加 38 0 0 0 0 P/B 4.5 4.7 4.7 4.6 4.3

资本公积增加 544 0 0 0 0 股息率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他筹资现金流 -24 -61 2 -15 -34 EV/EBIT -148.2 134.3 -301.8 94.3 45.7

筹资性现金净流量 500 -66 2 -16 -35 EV/EBITDA 125.0 24.2 175.9 48.2 30.7

现金流量净额 508 -91 95 -152 -115 EV/NOPLAT 66.1 13016.1 -267.3 103.2 49.0
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