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主营业务分析

震安科技核心业务聚焦于建筑减隔震领域，提供涵盖技术咨询、结构设计、产品研

发生产及后期维护的整体解决方案。主力产品包括建筑隔震橡胶支座（收入占比超5

5%）、消能阻尼器（占比36%），以及弹性滑板支座、公路桥梁支座等配套产品。

技术优势：公司构建了覆盖研发、生产、检测、安装及监测的全产业链服务体系，

技术标准显著高于国家标准，是国内少数实现建筑减隔震全链条服务的企业。产品

广泛应用于公共建筑、住宅及桥梁工程，深度融入防灾减灾与基建领域。

市场地位：作为国内建筑减隔震行业龙头，公司市占率持续领先，主导多项国家及

行业标准制定，技术壁垒显著。核心客户以政府机构及大型建筑企业为主，受益于

《建设工程抗震管理条例》等强制性政策驱动，市场需求呈现刚性特征。

发展历程与战略布局

成立背景：公司前身为2010年成立的云南震安减震技术有限公司，依托云南地震多

发的地理特性，早期专注于隔震技术研发。2019年创业板上市后加速全国化布局，

形成跨区域业务网络。

战略转型：通过"技术驱动+政策卡位"双轮战略实现突破： 1.

技术层面持续加码研发投入，构建覆盖多场景的减隔震产品矩阵； 2.

精准把握《建设工程抗震管理条例》政策红利，抢占强制性抗震需求市场； 3. 产

能方面依托昆明、唐山两大生产基地提升交付能力，深度参与雄安新区等国家级重

大项目。

产能布局：通过华北（唐山）、西南（昆明）双基地形成辐射全国的产能网络，有

效支撑重大项目承接能力，强化区域市场渗透。 ```
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实控人分析

震安科技实际控制人为董事长李涛，通过控股股东北京华创三鑫及其一致行动人实

施股权控制。截至2024年12月，因可转债转股导致股权被动稀释，李涛合计持股比

例降至35.52%，目前未披露股份冻结情况。作为国内建筑减隔震领域先行者，李涛

带领企业占据约30%市场份额，稳居行业龙头地位。

管理层持股情况

公司董事孙飙持有21,261股限售股，其他核心管理层持股比例未公开披露。自2019

年上市以来，实控人李涛及控股股东未进行任何主动减持，管理层整体亦无公开减

持记录。2024年股权变动主要源于可转债转股导致的被动稀释，不涉及主动减持行

为。

持股稳定性：管理层长期保持持股稳定，实控人上市后持续持有核心股权，反映对

公司发展的信心。被动稀释未改变实际控制权结构，治理层面未出现异常波动。
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财务表现分析

2024年三季报核心数据： -

收入端：实现营业收入3.19亿元，同比大幅下滑41.07%，延续近年下行趋势； -

利润端：归母净利润亏损5684.46万元，同比降幅达462.02%，亏损幅度显著扩大；

- 盈利能力：毛利率同比下滑6.62个百分点至34.88%，净利率由正转负至-17.67%，

创历史新低； - 成本结构：三费总额达1.2亿元（销售/管理/财务费用），费用率

同比上升52.73%至37.62%，费用侵蚀利润特征明显。

流动性状况：流动比率2.86、速动比率2.37显示短期偿债能力尚可，但资产负债率3

9.47%较历史水平有所抬升。

经营质量演变（2021-2024）

核心趋势： 1. 收入利润双杀：营收连续三年负增长，2024年前三季度同比降幅扩

大至41%；扣非净利润自2021年起持续负增长，2024年三季报亏损同比扩大4.6倍；

2. 盈利持续恶化：毛利率从2021年的40%以上持续下滑至34.88%，净利率则由正转



负至-17.67%； 3. 运营压力凸显：应收账款/利润指标高达839.16%，经营性现金流

/流动负债均值为-8.75%，三费占比攀升至近38%，反映现金流承压与费用管控失效

。

业绩预告说明：公司未单独发布2024年度业绩预告，三季报已充分披露经营亏损现

状。当前财务数据引发市场对盈利模式可持续性的关注。 ```
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行业竞争分析

市场需求特征： 核心下游应用集中于学校、医院、商业地产、重大市政工程及LNG

储罐等抗震场景，新建住宅领域渗透率逐步提升。需求增长由《建设工程抗震管理

条例》等强制性政策、城镇化进程及防灾意识升级共同驱动，政策红利推动市场规

模向百亿级扩容，预计2025年行业规模超百亿元，年复合增速约20%。

竞争格局解析： 行业呈现"一超多强"格局，震安科技以超30%市占率稳居龙头，海

外竞争者普利司通、泰勒等聚焦细分市场。行业集中度CR3约45%，技术资质壁垒（

抗震性能认证）、规模化产能及工程案例积累构成核心竞争门槛，头部企业先发优

势显著。

行业生态观察： - 盈利水平：行业平均毛利率35%-40%（震安科技2024Q3为34.88%

），净利率受规模效应波动较大； - 政策依赖：强制性政策主导需求释放节奏，但

地方执行力度差异可能造成区域市场分化； - 技术演进：产品向标准化、模块化升

级，应用场景延伸至轨道交通、数据中心等新基建领域。

发展阶段判断：当前行业处于政策驱动下的快速成长期，技术迭代与场景拓展持续

打开增量空间。

核心结论

政策红利释放与清晰竞争格局为具备技术优势、产能储备的头部企业创造发展窗口

期。但需警惕行业对政策的高度依赖性风险，同时关注原材料价格波动、项目落地

周期延长等经营挑战。 ```
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业务进展与战略评估



核心业务动态： 2025年一季度，震安科技在建筑减隔震领域中标三个项目，合计金

额约1.5亿元，并深度参与西安咸阳国际机场T5航站楼等国家级重大基建工程，验证

了其技术在大规模场景中的应用能力。雄安新区等战略区域亦有新订单落地，但具

体金额尚未披露。当前产能保持稳定，可满足现有订单需求，暂无新增产能扩张计

划。

技术优势强化：隔震支座与消能阻尼器技术标准持续高于国标，在西安机场等标杆

项目中展现了产品可靠性，进一步巩固技术壁垒。

市场布局现状

公司业务仍高度聚焦国内市场，海外市场拓展尚未取得实质性突破。公开信息显示

，近期未披露海外生产基地建设或重大国际合作项目，国际化战略推进节奏相对缓

慢。

经营风险与挑战

尽管短期订单增量受益于国内重大基建项目推进，但需警惕2024年营收同比下滑41%

、净利润亏损扩大的长期经营压力。技术优势虽为竞争壁垒，但市场需求释放仍高

度依赖《建设工程抗震管理条例》等政策的执行力度。缅甸地震等突发事件引发的

市场关注，尚未转化为实际订单增长，凸显业绩改善仍需依赖系统性政策落地与项

目转化效率提升。 ```
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市场关注焦点分析

核心事件与争议： 2025年2月，富国基金与养老保险基金以54.72元/股参与公司定

向增发，该价格较当前约10元的股价形成显著倒挂，引发市场对机构投资逻辑与估

值锚定效应的争议。西安咸阳国际机场T5航站楼项目投运成为技术验证标杆案例，

但未能有效提振市场信心。

投资者核心关切： 1. 公司治理层面因违规被责令整改事件引发的信任危机； 2.

可转债赎回后股价持续低迷（较定增价跌幅超80%），叠加股本稀释压力； 3. 2025

年一季度1.5亿元订单的实际盈利兑现能力，市场担忧订单周期拉长导致收入确认滞

后。



情绪分化特征： 多空博弈加剧，部分投资者基于技术面量价背离信号认为股价已触

底，存在超跌反弹机会；但更多资金担忧定增机构浮亏压力、应收账款高企（839.1

6%）及行业订单转化效率不足带来的业绩风险，选择观望态度。

关键变量与预期演变

经营动态： - 重大项目中标与标杆案例（西安T5航站楼）强化技术背书，但1.5亿

元订单规模对全年业绩修复贡献有限； - 可转债赎回后股本结构变化叠加银行授信

额度申请，引发市场对资金链承压的猜测。

政策与行业变量： 《建设工程抗震管理条例》进入强制实施阶段，政策红利加速释

放，但行业普遍面临订单执行周期长（12-18个月）、回款效率低等结构性难题，政

策执行力度区域分化可能延缓业绩释放节奏。

市场预期差： 短期股价受制于流动性不足（日均成交额低于5000万元）及技术面年

线压制，但部分资金对2025年订单集中确认带来的盈利改善存在预期。当前估值分

歧核心在于政策驱动需求与经营质量恶化的博弈，需密切跟踪季度收入确认进度与

现金流改善信号。 ```
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客户合作与产业链布局

核心客户合作进展： 2025年一季度，震安科技中标三个建筑减隔震项目，合计金额

1.5亿元，主要覆盖学校、医院等公共建筑领域。西安咸阳国际机场T5航站楼项目投

运成为技术标杆案例，其提供的减隔震技术支持验证了公司在高抗震等级场景（如

大型交通枢纽）中的技术适配能力。单季度订单规模较2024年有所恢复，但仍低于

政策驱动下的市场预期，后续需重点关注订单持续性及转化效率。

产品应用聚焦：隔震支座与消能阻尼器仍是核心收入来源，持续服务于机场航站楼

、重大市政工程等高技术门槛场景，凸显产品在复杂项目中的竞争力。

产业链协同现状

上下游渗透：虽未披露具体供应商或总包方战略合作信息，但通过中标项目可推断

其与中大型建筑企业存在供应链协同，间接参与总包方业务链条实现市场渗透。



区域与业务拓展：雄安新区订单落地标志区域市场突破，但尚未延伸至新能源、轨

道交通等新业务领域，业务结构仍以传统抗震场景为主。

战略合作短板：目前缺乏公开的战略合作签约或跨产业链联合研发动作，技术迭代

集中于既有产品升级，未显现产业链整合或生态协同的实质性进展。 ```
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估值分析与股价表现

目标价与市场预期： 当前唯一明确目标价为33.00元（Investing.com数据），较20

25年3月28日收盘价10.42元存在216.70%的潜在上涨空间。值得注意的是，近半年未

获券商评级更新（同花顺数据显示最近60个交易日无机构评级），仅55家机构在202

4年中报持仓，反映机构关注度相对有限。

股价技术特征： 现价处于近一年波动区间7.29-13.89元的中下部区域，短期突破10

.67元关键阻力位后交投活跃度提升。但资金流向显示机构呈现净流出状态，量价背

离现象暗示市场分歧：部分资金基于技术反弹逻辑介入，而机构投资者可能更关注

基本面修复的实质性信号。

估值矛盾点：目标价隐含的高预期与机构低参与度形成鲜明对比，需警惕市场情绪

驱动与基本面改善节奏错位的风险。 ```
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投资建议

业绩与增长潜力： 2024年公司营收同比下滑41%，净利润亏损扩大，毛利率持续承

压至34.88%，反映短期经营压力。但2025年一季度1.5亿元订单落地及《建设工程抗

震管理条例》政策红利释放，为中期业绩修复提供动能。行业百亿级市场空间（年

复合增速约20%）与公司技术壁垒（市占率超30%）形成基本面支撑。

估值与市场分歧： 当前股价10.42元处于历史低位，较机构目标价33元隐含216%上

涨空间，但短期缺乏券商评级更新与机构资金流入，市场对订单兑现能力存疑。技

术面显示突破关键阻力位后交投活跃，但机构资金净流出表明分歧仍在。

核心风险与机会： -

优势：政策强制实施驱动行业扩容，技术壁垒与龙头地位构筑护城河； - 风险：应

收账款/利润比高达839.16%，政策执行区域差异可能延缓收入确认，原材料价格波



动侵蚀利润； -

催化剂：雄安新区、西安T5航站楼等重大项目收入集中确认可能带来业绩拐点。

操作建议： 中期持有（6-12个月）。短期受业绩亏损与流动性压制，但政策红利加

速释放、技术优势与行业地位提供安全边际。建议重点跟踪季度订单增速、应收账

款周转率及毛利率改善信号，若Q2-Q3营收增速转正且现金流改善，可逐步提升配置

比例。 ```


