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共进股份（603118.SH） 

Q1 利润高增长，智慧通信业务有望持续受益 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 10,808 10,974 13,532 16,004 18,181 

增长率 yoy（%） 22.2 1.5 23.3 18.3 13.6 

归母净利润（百万元） 396 227 483 603 702 

增长率 yoy（%） 14.1 -42.7 113.1 24.7 16.4 

ROE（%） 8.0 4.4 8.7 10.0 10.6 

EPS 最新摊薄（元） 0.50 0.29 0.61 0.76 0.88 

P/E（倍） 21.1 36.9 17.3 13.9 11.9 

P/B（倍） 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 27 日收盘价 

事件：4月 27 日，共进股份发布 2023 年一季度报告。2023 年一季度，公司

实现营收 21.23 亿元，同比 -13.54%；实现归母净利润 0.76 亿元，同比

+52.03%。 

订单量承压导致营业收入略有减少。2023 年一季度，公司实现营收 21.23 亿

元，同比-13.54%；实现归母净利润 0.76 亿元，同比+52.03%。利润增长主

要是计提的应收款项信用减值损失及研发费用减少所致。营业收入有所下降，

一方面，全球经济增长持续乏力，地缘政治不稳定导致海外订单承压，行业

需求较往期高基数有所回落；另一方面，2022 年第四季度国内市场需求压缩，

主要客户阶段性去库存，价格竞争加剧，叠加春节淡季等影响，导致订单量

有所减少。 

期间费用下降，盈利能力有所提升。2023Q1，公司毛利率为 11.68%，同比

+1.45pct，利润率为 3.49%，同比+1.44pct。毛利率有所改善，主要是原材

料价格持续回归、高毛利产品结构性变化、公司降本增效措施效果逐步体现

等因素影响，导致营业成本同比减少 14.94%。2023Q1，公司期间费用为 1.84

亿元，同比-9.32%，其中，销售费用/管理费用/财务费用/研发费用分别为

0.30/0.80/-0.03/0.76 亿元，同比-16.71%/+15.72%/+68.97%/-27.86%；期

间费用率 8.65%，同比+0.41pct；销售费用/管理费用/财务费用/研发费用率

分 别 为 1.43%/3.75%/-0.13%/3.59% ， 同 比 分 别

-0.06/+0.95/+0.22/-0.72pct。 

全球 PON市场不断高速增长，公司 PON业务有望持续受益。2023 年，公

司持续夯实基本盘业务底座，加快传感器封测、汽车电子业务开拓力度，探

索新的业绩增长点。根据 Omdia 的最新预测报告，2020 至 2027 年间，全球

PON 市场规模预计将以 12.3%的年复合增长率持续扩大，到 2027 年时市值

将达到 1630 亿美元。我们认为，全球新光纤网络和设备的投资需求十分旺

盛，未来随着北美“光进铜退”宽带升级带来的需求，国内 FTTR 新需求以

及 XGPON+ Wi-Fi7 新方案的升级带来的需求，将持续推动公司 PON 市场业

务发展。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023-2025 年 归母净利润为

4.83/6.03/7.02 亿元，当前股价对应 PE 分别为 17.3/13.9/11.9 倍，持续看好
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公司未来业绩稳健增长，维持“买入”评级。 

 

风险提示：创新转型发展的风险；原材料价格波动的风险；汇率波动的风险；

订单减少的风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6492 7021 7732 9068 9823  营业收入 10808 10974 13532 16004 18181 

现金 763 1576 903 1725 1464  营业成本 9473 9480 11471 13612 15427 

应收票据及应收账款 2334 2656 3315 3830 4232  营业税金及附加 30 41 52 57 63 

其他应收款 50 33 69 52 86  销售费用 140 198 250 272 302 

预付账款 27 49 45 67 60  管理费用 311 333 438 500 558 

存货 1550 1497 2189 2185 2773  研发费用 479 443 621 702 793 

其他流动资产 1768 1210 1210 1210 1210  财务费用 -38 -73 62 55 37 

非流动资产 3276 3513 3909 4238 4449  资产和信用减值损失 -105 -366 -191 -240 -327 

长期投资 56 54 51 48 45  其他收益 25 50 25 28 32 

固定资产 2030 2410 2810 3169 3409  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 272 270 255 238 226  投资净收益 47 11 24 27 27 

其他非流动资产 917 779 792 783 769  资产处置收益 -8 -5 -6 -7 -6 

资产总计 9767 10534 11640 13306 14272  营业利润 372 241 491 615 727 

流动负债 4790 5299 5862 6826 6914  营业外收入 62 32 51 52 49 

短期借款 1678 1760 1760 1760 1760  营业外支出 26 18 19 19 20 

应付票据及应付账款 2777 3204 3708 4678 4720  利润总额 409 255 522 648 756 

其他流动负债 335 335 394 387 434  所得税 14 29 44 48 58 

非流动负债 15 85 80 75 70  净利润 395 226 479 600 698 

长期借款 0 27 22 17 12  少数股东损益 -0 -1 -5 -3 -3 

其他非流动负债 15 58 58 58 58  归属母公司净利润 396 227 483 603 702 

负债合计 4804 5384 5943 6901 6984  EBITDA 592 432 813 981 1123 

少数股东权益 -0 8 3 1 -3  EPS（元/股） 0.50 0.29 0.61 0.76 0.88 

股本 792 791 791 791 791        

资本公积 2711 2737 2737 2737 2737  主要财务比率      

留存收益 1542 1650 1966 2357 2803  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 4963 5142 5694 6405 7291  成长能力      

负债和股东权益 9767 10534 11640 13306 14272  营业收入（%） 22.2 1.5 23.3 18.3 13.6 

       营业利润（%） 17.0 -35.2 103.6 25.2 18.3 

       归属母公司净利润（%） 14.1 -42.7 113.1 24.7 16.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 12.4 13.6 15.2 14.9 15.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.7 2.1 3.5 3.7 3.8 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 8.0 4.4 8.7 10.0 10.6 

经营活动现金流 411 370 90 1561 387  ROIC（%） 5.8 3.1 7.4 8.5 9.0 

净利润 395 226 479 600 698  偿债能力      

折旧摊销 192 193 220 265 307  资产负债率（%） 49.2 51.1 51.1 51.9 48.9 

财务费用 -38 -73 62 55 37  净负债比率（%） 18.7 4.5 16.3 1.3 5.0 

投资损失 -47 -11 -24 -27 -27  流动比率 1.4 1.3 1.3 1.3 1.4 

营运资金变动 -294 -473 -843 422 -962  速动比率 0.8 0.8 0.7 0.8 0.8 

其他经营现金流 203 508 197 246 333  营运能力      

投资活动现金流 -56 116 -598 -573 -497  总资产周转率 1.2 1.1 1.2 1.3 1.3 

资本支出 335 503 619 597 521  应收账款周转率 6.0 5.1 5.5 5.3 5.4 

长期投资 395 596 3 3 3  应付账款周转率 4.4 4.3 4.3 4.3 4.3 

其他投资现金流 -116 23 18 21 21  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -52 297 -164 -166 -151  每股收益（最新摊薄） 0.50 0.29 0.61 0.76 0.88 

短期借款 788 83 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.52 0.47 0.11 1.97 0.49 

长期借款 0 27 -5 -5 -5  每股净资产（最新摊薄） 6.25 6.48 6.96 7.58 8.33 

普通股增加 16 -1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 46 26 0 0 0  P/E 21.1 36.9 17.3 13.9 11.9 

其他筹资现金流 -902 162 -159 -161 -146  P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 

现金净增加额 288 808 -672 821 -261  EV/EBITDA 14.6 19.8 11.4 8.6 7.7  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 27 日收盘价 
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