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摘要内容 

需求阶段性减弱+研发费用增加，公司业绩承压。2022年前三季度，公司实

现营业收入2.31亿元，同比下滑18.0%；实现归母净利润4462.5万元，同比

下滑46.5%；前三季度公司毛利率、净利率分别为41.5%、19.3%，毛利率

与2021年相比下降2.15pct，净利率较2021年下滑8.64pct。分季度来看，公

司第三季度业绩下滑明显，Q3单季营业收入、归母净利润分别下滑37.9%、

71.8%，毛利率、净利率分别为38.2%、13.1%，环比分别下滑5.33pct、

8.77pct。 

公司前三季度业绩明显下滑，一方面是受全球市场需求减弱、部分下游客户

库存压力较大及行业周期等因素，MEMS 相关精微零组件及半导体芯片测

试探针阶段性收入减少；另一方面，公司研发投入大幅增加，2022年前三季

度公司研发费用为3783.6万元，同比增长103.2%，研发费用率达到16.3%。 

新产品形成技术储备，静待行业需求回暖。公司加大研发投入，重点布局

AR/VR领域核心精微组件、超高频探针测试组件、基板级测试探针及部分微

型医用耗材等项目。上半年公司MEMS工艺晶圆测试探针和基板级测试探针

已形成了部分技术储备，其中部分技术和产品已经提交专利申请。公司加大

新产品的研发投入，MEMS探针、基板级探针等新产品稳步推进，短期内为

公司带来了一定的业绩压力，中长期来看新品研发为公司的高速增长夯实基

础。 

投资建议：我们预计公司2022/2023/2024年营业收入分别为3.08/4.21/6.30

亿元，归母净利润分别为0.87/1.22/1.83亿元。考虑到公司的技术实力、外延

拓展能力以及成长空间，我们维持“买入”评级。 

风险提示：业绩阶段性波动风险，客户集中度较高风险、国际贸易政策变化

风险、汇率波动风险、新产品开拓不及预期风险、行业竞争加剧风险等。 

  核心数据 
 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 229 370 308 421 630 

增长率 21.1% 61.3% -16.8% 36.6% 49.6% 

归母净利润 (百万元) 61 103 87 122 183 

增长率 373.4% 68.3% -16.1% 40.8% 49.8% 

每股收益（EPS） 0.68 1.15 0.97 1.36 2.04 

市盈率（P/E） 84.3 50.1 59.6 42.4 28.3 

市净率（P/B） 21.3 8.1 3.9 3.7 3.4 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

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 27 112 250 331 443 

 

营业收入 229 370 308 421 630 

应收款项 74 75 75 96 147 

 

营业成本 126 208 172 229 337 

存货净额 32 39 36 46 69 

 

营业税金及附加 2 2 2 3 4 

其他流动资产 29 251 245 247 246 

 

销售费用 5 11 8 12 18 

流动资产合计 163 476 605 721 905 

 

管理费用 24 43 37 49 73 

固定资产及在建工程 51 87 722 717 704 

 

财务费用 2 0 2 1 1 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

 

其他费用/（-收入） (0) (6) (5) (5) (4) 

无形资产 7 8 9 10 11 

 

营业利润 71 111 92 133 202 

其他非流动资产 9 124 121 121 122 

 

营业外净收支 (0) 7 7 7 7 

非流动资产合计 67 219 852 847 837 

 

利润总额 71 118 99 139 209 

资产总计 230 695 1,457 1,568 1,742 

 

所得税费用 9 14 12 17 26 

短期借款 0 0 0 0 0 

 

净利润 61 103 87 122 183 

应付款项 64 76 81 102 141 

 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 0 3 1 1 2 

 

归属于母公司净利润 61 103 87 122 183 

流动负债合计 65 79 82 103 143 

  

     

长期借款及应付债券 0 38 49 65 87 

 

财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

其他长期负债 3 7 4 5 5 

 

盈利能力      

长期负债合计 3 45 53 70 92 

 

ROE 46.7% 28.2% 9.2% 9.0% 12.6% 

负债合计 68 124 135 173 235 

 

毛利率 45.0% 43.7% 44.1% 45.6% 46.5% 

股本 60 80 89 89 89 

 

营业利润率 30.9% 29.9% 30.0% 31.5% 32.1% 

股东权益 162 571 1,322 1,396 1,507 

 

销售净利率 26.8% 27.9% 28.2% 29.0% 29.1% 

负债和股东权益总计 230 695 1,457 1,568 1,742 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 21.1% 61.3% -16.8% 36.6% 49.6% 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

 

营业利润增长率 236.7% 56.2% -16.7% 43.6% 52.5% 

净利润 61 103 87 122 183 

 

归母净利润增长率 373.4% 68.3% -16.1% 40.8% 49.8% 

折旧摊销 6 7 17 26 33 

 

偿债能力      

利息费用 2 0 2 1 1 

 

资产负债率 29.4% 17.9% 9.3% 11.0% 13.5% 

其他 (19) (6) 9 (16) (35) 

 

流动比 2.51 6.03 7.37 7.01 6.33 

经营活动现金流 51 104 115 133 181 

 

速动比 2.02 5.53 6.93 6.56 5.85 

资本支出 (22) (169) (650) (21) (23) 

  

     

其他 0 (200) 3 3 3 
 

每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 (22) (368) (647) (18) (20) 

 

每股指标      

债务融资 (2) 43 6 16 22 
 

EPS 0.68 1.15 0.97 1.36 2.04 

权益融资 (5) 271 664 (49) (71) 
 

BVPS 1.81 6.36 14.71 15.53 16.77 

其它 3 36 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 (4) 350 670 (33) (49) 

 

P/E 84.3 50.1 59.6 42.4 28.3 

汇率变动      

 

P/B 21.3 8.1 3.9 3.7 3.4 

现金净增加额 25 85 138 82 112 

 

P/S 22.6 14.0 16.8 12.3 8.2 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—公司投资评级说明  

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话： 021-38584209 
 
  
免责声明 

本报告由西部证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供西部证券股份有限公司（以下简称“本公司”）

机构客户使用。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公司机密材料，如非收件人（或收到的电子邮件含错误信息），请立即通知发件人，

及时删除该邮件及所附报告并予以保密。发送本报告的电子邮件可能含有保密信息、版权专有信息或私人信息，未经授权者请勿针对邮件内容进行任何

更改或以任何方式传播、复制、转发或以其他任何形式使用，发件人保留与该邮件相关的一切权利。同时本公司无法保证互联网传送本报告的及时、安

全、无遗漏、无错误或无病毒，敬请谅解。 

本报告基于已公开的信息编制，但本公司对该等信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断，该等意见、评估及预测在出具日外无需通知即可随时更改。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报
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