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股价走势 

收入利润持续高增长，业务持续拓展未来可期 
  
事件：公司发布 2021 年三季报，公司 2021 年前三季度实现营业收入 3.79
亿元，同比增长 111.10%；实现归母净利润 1.23 亿元，同比增长 163.60%。 

我们的点评如下： 

下游需求释放带动业务快速增长，形成规模效应盈利能力稳步提升 

从营业收入来看：公司 21 年前三季度实现营业收入 3.79 亿元，同比增长
111.10%；单季度来看公司 21Q3 实现营业收入 1.45 亿元，同比增长 96.43%。
营收快速增长主要源于：随着家电、汽车的智能化、节能化成为主要消费
趋势，以及“碳达峰、碳中和”政策逐步深入，公司气体传感器及气体分
析仪器产业下游市场需求进一步释放。依托气体传感技术平台及产品组合
优势，叠加供应链管理、精益生产及精准营销等各项措施，公司业绩保持
快速增长。其中第三季度，公司民用空气品质传感器、车载传感器、医疗
健康气体传感器及外贸业务继续保持较快增长。 

从盈利能力来看：净利润：公司 21 年前三季度实现归母净利润 1.23 亿元，
同比增长 163.60%；单季度看公司 21Q3 实现归母净利润 4889 万元，同比
增长 110.21%。各项费用：公司 21 年前三季度销售费用率、管理费用率、
财务费用率分别为 5.91%、3.70%和-2.11%，同比分别下降 0.87、1.25 和 2.42
个百分点，整体三项费用率为 7.50%，同比下降 4.55 个百分点。我们认为，
随着公司业务不断扩大，形成规模效应，公司盈利能力稳步提升，因此归
母净利润增速高于营收增速。 

依托全面的技术平台及产品组合优势，持续开拓国内国际头部客户 

公司具备较为全面的气体传感技术平台，产品已覆盖空气品质、环境监测、
工业过程、安全监控、医疗健康、智慧计量等领域，已形成初具规模的产
品组合，截至 21 年 6 月底，公司产品已配套于飞利浦、大金、松下、美的、
格力、海尔、海信、小米、TCL、莱克电气、鱼跃医疗、捷豹路虎、一汽大
众、一汽红旗、法雷奥、马勒、德国博世等国内外知名品牌的终端产品。
伴随着公司品牌影响力和国际化程度的提升，依托精准营销，公司具备持
续开拓国内国际头部客户的能力。 

传感器市场方兴未艾，公司持续技术创新紧握良好机遇 

全球及国内传感器市场均保持良好增长态势。据 Yole Développement 数据
显示，全球传感器行业市场规模自 2010 年的 720 亿美元增长至 2019 年的
2265 亿美元，年均复合增长率达 14%；根据赛迪顾问数据 2019 年国内传
感器市场规模约 2188.8 亿元，预计到 2021 年将增长至 2951.8 亿元，保持
17.6%的快速增长。随着互联网与物联网的高速发展，气体传感器的下游领
域如智能家居、汽车电子、智慧医疗等智慧生活产业正处于高速发展期，
显现出良好的发展前景。公司在专业技术团队的带领及完善管理体制的保
障下，逐步在研发能力、技术水平、产品矩阵、规模生产、客户资源及应
用领域等多方面形成自身独特的竞争优势。 

盈利预测与投资建议： 

作为卓越的气体传感器、分析仪器供应商，公司客户结构相对稳定，主要
客户为国内外知名企业，行业地位突出；气体传感器及气体分析仪器市场
规模及国产化需求的扩大，为公司提供了良好的发展机遇。我们看好公司
成长性，考虑公司各项业务持续快速发展规模效应逐步显现，上调 21-23
年归母净利润为 1.74 亿、2.60 亿和 3.74 亿元（原值为 1.61 亿、2.51 亿和
3.70 亿元），对应 22 年 PE 为 44 倍，重申“增持”评级。 

风险提示：新业务进展不及预期、市场竞争加剧、新冠疫情持续的风险等 
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财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 233.25 307.91 562.03 877.30 1,299.48 

增长率(%) 98.45 32.00 82.53 56.09 48.12 

EBITDA(百万元) 87.63 117.22 199.66 297.34 429.79 

净利润(百万元) 64.95 84.47 173.63 260.08 373.77 

增长率(%) 487.89 30.06 105.54 49.78 43.71 

EPS(元/股) 0.93 1.21 2.48 3.72 5.34 

市盈率(P/E) 177.31 136.33 66.33 44.28 30.81 

市净率(P/B) 73.64 51.95 13.84 10.96 8.56 

市销率(P/S) 49.37 37.40 20.49 13.13 8.86 

EV/EBITDA 0.00 0.00 55.40 36.70 25.46   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 29.84 77.22 465.02 606.97 577.86  营业收入 233.25 307.91 562.03 877.30 1,299.48 

应收票据及应收账款 59.11 104.34 182.94 190.68 362.73  营业成本 119.18 162.70 275.23 435.43 649.75 

预付账款 2.60 3.42 10.50 8.90 19.72  营业税金及附加 2.12 2.46 5.21 7.70 11.28 

存货 77.12 87.35 212.85 241.54 461.03  营业费用 18.69 20.80 32.88 54.39 84.47 

其他 6.41 7.44 9.83 6.09 13.75  管理费用 13.29 13.82 20.80 35.09 51.98 

流动资产合计 175.08 279.77 881.13 1,054.18 1,435.08  研发费用 19.60 19.90 35.97 57.02 84.47 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 0.24 0.91 (1.73) (3.57) (3.97) 

固定资产 46.65 48.56 69.13 109.74 149.37  资产减值损失 (1.97) (2.31) (3.00) (2.65) (2.83) 

在建工程 0.00 0.29 36.17 69.70 71.82  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 5.46 5.29 5.13 4.96 4.79  投资净收益 0.04 0.00 1.00 1.00 1.00 

其他 11.57 18.68 15.23 13.87 12.90  其他 (9.74) (10.98) (2.00) (2.00) (2.00) 

非流动资产合计 63.69 72.82 125.66 198.27 238.88  营业利润 71.81 100.61 197.69 294.88 425.34 

资产总计 238.76 352.59 1,006.78 1,252.45 1,673.96  营业外收入 1.19 0.01 0.60 0.30 0.30 

短期借款 0.00 15.00 10.00 10.00 10.00  营业外支出 0.01 3.81 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 33.02 58.61 80.84 136.77 203.19  利润总额 72.98 96.81 198.28 295.18 425.64 

其他 44.96 48.79 70.61 50.20 111.92  所得税 9.13 12.59 24.79 36.90 53.20 

流动负债合计 77.98 122.39 161.45 196.96 325.11  净利润 63.86 84.22 173.50 258.28 372.43 

长期借款 0.00 5.60 9.80 3.00 3.00  少数股东损益 (1.09) (0.25) (0.14) (1.80) (1.33) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 64.95 84.47 173.63 260.08 373.77 

其他 2.14 0.92 1.78 1.61 1.44  每股收益（元） 0.93 1.21 2.48 3.72 5.34 

非流动负债合计 2.14 6.52 11.58 4.61 4.44        

负债合计 80.12 128.92 173.03 201.58 329.55        

少数股东权益 2.25 2.00 1.87 0.10 (1.20)  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 52.50 52.50 70.00 70.00 70.00  成长能力 
     

资本公积 43.31 44.11 483.81 483.81 483.81  营业收入 98.45% 32.00% 82.53% 56.09% 48.12% 

留存收益 103.90 169.18 761.88 980.77 1,275.62  营业利润 553.64% 40.11% 96.49% 49.16% 44.24% 

其他 (43.31) (44.11) (483.81) (483.81) (483.81)  归属于母公司净利润 487.89% 30.06% 105.54% 49.78% 43.71% 

股东权益合计 158.64 223.67 833.75 1,050.87 1,344.41  获利能力      

负债和股东权益总计 238.76 352.59 1,006.78 1,252.45 1,673.96  毛利率 48.91% 47.16% 51.03% 50.37% 50.00% 

       净利率 27.84% 27.44% 30.89% 29.65% 28.76% 

       ROE 41.53% 38.11% 20.87% 24.75% 27.78% 

       ROIC 64.87% 69.42% 115.26% 67.56% 82.33% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 63.86 84.22 173.63 260.08 373.77  资产负债率 33.56% 36.56% 17.19% 16.09% 19.69% 

折旧摊销 6.52 7.91 3.71 6.03 8.42  净负债率 -12.51% -25.14% -52.92% -56.07% -41.79% 

财务费用 1.36 1.81 (1.73) (3.57) (3.97)  流动比率 2.25 2.29 5.46 5.35 4.41 

投资损失 (0.04) 0.00 (1.00) (1.00) (1.00)  速动比率 1.26 1.57 4.14 4.13 3.00 

营运资金变动 (18.70) (8.46) (168.76) 4.78 (279.34)  营运能力      

其它 (5.51) (11.49) (0.14) (1.80) (1.33)  应收账款周转率 4.97 3.77 3.91 4.70 4.70 

经营活动现金流 47.49 73.99 5.72 264.53 96.54  存货周转率 3.80 3.74 3.74 3.86 3.70 

资本支出 9.12 10.03 59.15 80.16 50.18  总资产周转率 1.16 1.04 0.83 0.78 0.89 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (21.05) (28.01) (118.15) (159.16) (99.18)  每股收益 0.93 1.21 2.48 3.72 5.34 

投资活动现金流 (11.93) (17.99) (59.00) (79.00) (49.00)  每股经营现金流 0.68 1.06 0.08 3.78 1.38 

债权融资 10.00 21.00 23.77 17.79 16.05  每股净资产 2.23 3.17 11.88 15.01 19.22 

股权融资 12.94 (0.11) 458.93 3.57 3.97  估值比率      

其他 (46.99) (30.60) (41.62) (64.93) (96.68)  市盈率 177.31 136.33 66.33 44.28 30.81 

筹资活动现金流 (24.05) (9.70) 441.08 (43.57) (76.66)  市净率 73.64 51.95 13.84 10.96 8.56 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 55.40 36.70 25.46 

现金净增加额 11.50 46.30 387.80 141.95 (29.11)  EV/EBIT 0.00 0.00 56.45 37.46 25.96 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 


