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   投资要点   
＃summary＃ 
⚫ 公司发布 2023 年一季报，实现营收 13.41 亿元，同比增长 10.81%，环比增长 12.73%；

归母净利润 2.44 亿元，同比增长 13.98%，环比增长 66.53%；扣非后归母净利润 2.41

亿元，同比增长 13.37%；基本每股收益 0.19 元/股，同比增长 13.97%；加权平均净

资产收益率 2.16%，同比增加 0.15pct。2023Q1 实现营收占全年目标营收 54.50 亿元

的 24.60%，2022 年四个季度营收占比分别为 24.49%、27.07%、24.37%、24.07%。 

⚫ 毛利率和净利率同比基本稳定，期间费用率同比减少。2023Q1 公司整体毛利率

33.12%，同比减少 1.55pct，环比增加 16.67pct；净利率为 18.16%，同比增加 0.51pct，

环比增加 5.87pct。2023Q1 期间费用合计 1.42 亿元，同比减少 7.56%；期间费用占

营收比例为 10.62%，同比减少 2.11pct；其中销售费用 0.07 亿元，同比减少 56.15%，

主要系销售服务费支出同比减少所致，销售费用占营收比例 0.53%，同比减少

0.81pct；管理费用 1.05 亿元，同比增长 3.59%，管理费用占营收比例 7.81%，同比

减少 0.54pct；研发费用 0.38 亿元，同比减少 2.93%，研发费用占营收比例 2.87%，

同比减少 0.41pct；财务费用-794.82 万元，同比减少 501.43 万元，主要系存款利息

收入增加所致。 

⚫ 2023Q1 公司经营活动产生的现金流净额为-3.06 亿元，同比减少 0.32 亿元。截至

2023Q1 末，公司应收账款及应收票据合计 46.22 亿元，较 2023 年初增长 20.15%；

其中应收账款为 22.60 亿元，较年初增长 107.66%，主要系营业收入增加所致，应收

账款周转率为 0.80 次，同比减少 0.11 次；应收票据为 23.61 亿元，较年初减少 14.38%；

存货为 13.95 亿元，较 2023 年初增长 2.28%，较 2022Q1 末增长 26.33%，存货周转

率为 0.65 次，同比减少 0.07 次；合同负债 5.58 亿元，较年初小幅减少 6.14%。 

⚫ 信用减值损失同比减少，税金及附加同比增加。2023Q1 信用减值损失 906.38 万元，

2022Q1 为 1927.83 万元，2023Q1 同比减少 1021.45 万元，主要系计提坏账准备同比

减少。计提资产减值损失 197.97 万元，2022Q1 为 0 元，主要系 2023Q1 计提存货跌

价准备同比增加。税金及附加 771.13 万元，同比增长 117.13%，主要系房产税及城

建教育费附加支出同比增加所致。现金流量表显示支付各项税费 7682.43 万元，同

比增加 3677.66 万元。 

⚫ 我们依据最新财报调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

8.06/10.23/13.02 亿元，EPS 分别为 0.61/0.78/0.99 元/股，对应 5 月 4 日收盘价 PE 为 

39.0/30.8/24.1 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：产品研制进度不及预期；产能建设不及预期；下游需求增速不及预期。 
 

主要财务指标 
＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4942  5689  6885  8422  

同比增长 18.9% 15.1% 21.0% 22.3% 

归母净利润(百万元) 688  806  1023  1302  

同比增长 41.2% 17.1% 26.8% 27.4% 

毛利率 27.8% 27.6% 27.9% 28.1% 

ROE 6.2% 6.8% 8.0% 9.2% 

每股收益(元) 0.52  0.61  0.78  0.99  

市盈率 45.7  39.0  30.8  24.1  

 
 

    来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 
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事件 

⚫ 公司发布 2023 年一季报，实现营收 13.41 亿元，同比增长 10.81%，环比增长

12.73%；归母净利润 2.44 亿元，同比增长 13.98%，环比增长 66.53%；扣非

后归母净利润 2.41 亿元，同比增长 13.37%；基本每股收益 0.19 元/股，同比

增长 13.97%；加权平均净资产收益率 2.16%，同比增加 0.15pct。 

点评 

⚫ 2023Q1 营收、归母净利润同比增长 

2023 年第一季度，公司营收 13.41 亿元，同比增长 10.81%；归母净利润 2.44 亿

元，同比增长 13.98%；扣非后归母净利润 2.41 亿元，同比增长 13.37%。 

 

图 1、2020-2023Q1 年分季度营收及 Q1 同比增速  图 2、2020-2023Q1 年分季度归母净利润及 Q1 同比

增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2023Q1 实现营收占全年目标营收 54.50 亿元的 24.60%，2022 年四个季度营收占

比分别为 24.49%、27.07%、24.37%、24.07%。 
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表 1、近年分季度营收和归母净利润情况 

年份 季度 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 

单季度/全年营收

（%） 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净利润

（%） 

2021 

Q1 35.00 9.20 22.13% 1.33 27.37% 

Q2 36.15 11.04 26.56% 1.63 33.38% 

Q3 26.21 10.14 24.40% 1.01 20.77% 

Q4 16.71 11.18 26.91% 0.90 18.47% 

2022 

Q1 34.66 12.10 24.49% 2.14 31.04% 

Q2 31.18 13.38 27.07% 1.94 28.16% 

Q3 28.22 12.04 24.37% 1.35 19.55% 

Q4 16.44 11.89 24.07% 1.46 21.25% 

2023 Q1 33.12 13.41 -  2.44 -  

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 毛利率和净利率同比基本稳定，期间费用率同比减少 

2023Q1 公司整体毛利率 33.12%，同比减少 1.55pct，环比增加 16.67pct；净利率

为 18.16%，同比增加 0.51pct，环比增加 5.87pct，2022 年四个季度净利率分别为

17.66%、14.49%、11.17%、12.30%。 

 

2023Q1期间费用合计 1.42亿元，同比减少 7.56%；期间费用占营收比例为 10.62%，

同比减少 2.11pct；其中销售费用 0.07 亿元，同比减少 56.15%，主要系销售服务

费支出同比减少所致，销售费用占营收比例 0.53%，同比减少 0.81pct；管理费用

1.05 亿元，同比增长 3.59%，管理费用占营收比例 7.81%，同比减少 0.54pct；研

发费用0.38亿元，同比减少2.93%，研发费用占营收比例2.87%，同比减少0.41pct；

财务费用-794.82 万元，同比减少 501.43 万元，主要系存款利息收入增加所致。 

 

图 3、2020-2023Q1毛利率、净利率及加权平均ROE  图 4、公司分季度期间费用及 Q1期间费用占比 

43s 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 投资和筹资活动产生的现金流净额同比增加 

2023Q1 公司经营活动产生的现金流净额为-3.06 亿元，2022Q1 为-2.74 亿元，

2023Q1 同比减少 0.32 亿元；投资活动产生的现金流净额为 1.72 亿元，2022Q1 为

0.19 亿元，2023Q1 同比增加 1.53 亿元，主要是收回投资净额增加所致；筹资活

动产生的现金流净额为-0.22 亿元，2022Q1 为-1.18 亿元，2023Q1 同比增加 0.95

亿元，主要是偿还债务支出同比减少，2023Q1 偿还债务支付现金 1400.00 万元，

2022Q1 偿还债务支付现金 1.50 亿元。 

 

图 5、2019Q1-2023Q1 净利润及经营活动产生的现

金流量净额 

 图 6、2020Q1-2023Q1 应收账款周转率及存货周转

率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 应收账款较年初大幅增长 

截至 2023Q1 末，公司应收账款及应收票据合计 46.22 亿元，较 2023 年初增长

20.15%；其中应收账款为 22.60 亿元，较年初增长 107.66%，主要系营业收入增加

所致，应收账款周转率为 0.80 次，同比减少 0.11 次；应收票据为 23.61 亿元，较

年初减少 14.38%；存货为 13.95 亿元，较 2023 年初增长 2.28%，较 2022Q1 末增

长 26.33%，存货周转率为 0.65 次，同比减少 0.07 次；合同负债 5.58 亿元，较年

初小幅减少 6.14%。 

 

⚫ 信用减值损失同比减少，税金及附加同比增加 

2023Q1 信用减值损失 906.38 万元，2022Q1 为 1927.83 万元，2023Q1 同比减少

1021.45 万元，主要系计提坏账准备同比减少。计提资产减值损失 197.97 万元，

2022Q1 为 0 元，主要系 2023Q1 计提存货跌价准备同比增加。税金及附加 771.13

万元，同比增长 117.13%，主要系房产税及城建教育费附加支出同比增加所致。

现金流量表显示支付各项税费 7682.43 万元，同比增加 3677.66 万元。 
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⚫ 盈利预测与投资建议 

我们依据最新财报调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

8.06/10.23/13.02 亿元，EPS 分别为 0.61/0.78/0.99 元/股，对应 5 月 4 日收盘价 PE

为 39.0/30.8/24.1 倍，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

产品研制进度不及预期；产能建设不及预期；下游需求增速不及预期。 

 

 

表 2、公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

报告期 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q 23-1Q QOQ 2021-12 2022-12 YOY 

营业收入 1210  1338  1204  1189  1341  10.8% 4157  4942  18.9% 

营业成本 791  921  865  994  897  13.4% 2983  3570  19.7% 

毛利 419  417  340  196  444  5.9% 1174  1372  16.9% 

销售费用 16  7  17  10  7  -56.1% 29  50  71.5% 

管理费用 101  108  121  88  105  3.6% 355  417  17.5% 

财务费用 -3  -19  -20  -7  -8  - 0  -49  -22160.4% 

研发费用 40  37  37  71  38  -2.9% 152  185  21.6% 

资产减值 0  -23  0  -31  -2  - -42  -54  - 

公允价值 0  0  0  0  0  - 0  0  - 

投资收益 4  6  2  62  1  -81.0% 0  75  - 

营业利润 248  246  162  134  286  15.0% 600  791  31.8% 

利润总额 247  247  163  138  286  15.7% 596  794  33.4% 

归母净利润 214  194  135  146  244  14.0% 488  688  41.2% 

EPS 0.162  0.147  0.102  0.111  0.185  14.0% 0.371  0.523  41.2% 

          

销售费用率 1.3% 0.5% 1.4% 0.8% 0.5% -0.8% 0.7% 1.0% 0.3% 

管理费用率 8.4% 8.0% 10.0% 7.4% 7.8% -0.5% 8.5% 8.4% -0.1% 

财务费用率 -0.2% -1.4% -1.7% -0.6% -0.6% -0.4% 0.0% -1.0% -1.0% 

研发费用率 3.3% 2.7% 3.1% 6.0% 2.9% -0.4% 3.7% 3.7% 0.1% 

所得税率 13.4% 20.8% 16.6% -6.7% 14.6% 1.2% 13.5% 12.9% -0.7% 

          

毛利率 34.7% 31.2% 28.2% 16.4% 33.1% -1.5% 28.2% 27.8% -0.5% 

净利率 17.7% 14.5% 11.2% 12.3% 18.2% 0.5% 11.7% 13.9% 2.2% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 
资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 10910  12267  13977  16031   营业收入 4942  5689  6885  8422  

货币资金 3503  4591  4296  4734   营业成本 3570  4118  4965  6055  

交易性金融资产 400  200  800  800   税金及附加 22  23  28  34  

应收票据及应收账款 3846  4650  5553  6783   销售费用 50  48  54  61  

预付款项 60  67  82  99   管理费用 417  438  503  573  

存货 1364  1585  1883  2311   研发费用 185  190  215  238  

其他 1737  1174  1363  1303   财务费用 -49  -28  -17  8  

非流动资产 4122  3812  3516  3192   其他收益 27  40  40  40  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 75  5  5  5  

固定资产 2512  2419  2203  1949   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 264  132  66  33   信用减值损失 -3  -5  -5  -5  

无形资产 817  787  755  724   资产减值损失 -54  -21  -13  -10  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 2  2  2  2   营业利润 791  919  1166  1483  

其他 527  472  490  484   营业外收入 7  7  7  10  

资产总计 15032  16080  17493  19222   营业外支出 4  2  2  2  

流动负债 2583  2882  3344  3821   利润总额 794  924  1171  1491  

短期借款 21  71  54  59   所得税  102  115  146  186  

应付票据及应付账款 1664  1,838  2,342  2,805   净利润  692  808  1025  1304  

其他 899  973  949  957   少数股东损益 4  2  2  2  

非流动负债 961  972  968  969   归属母公司净利润 688  806  1023  1302  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.52  0.61  0.78  0.99  

其他 961  972  968  969        

负债合计 3545  3853  4313  4790   主要财务比率     

股本 1315  1315  1315  1315   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 6683  6683  6683  6683   成长性     

未分配利润 3008  3718  4637  5843   营业收入增长率 18.9% 15.1% 21.0% 22.3% 

少数股东权益 319  321  323  325   营业利润增长率 31.8% 16.1% 26.9% 27.2% 

股东权益合计 11487  12226  13181  14433   归母净利润增长率 41.2% 17.1% 26.8% 27.4% 

负债及权益合计 15032  16080  17493  19222   盈利能力     

      毛利率 27.8% 27.6% 27.9% 28.1% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 13.9% 14.2% 14.9% 15.5% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 6.2% 6.8% 8.0% 9.2% 

归母净利润 688  806  1023  1302   偿债能力     

折旧和摊销 500  384  408  423   资产负债率 23.6% 24.0% 24.7% 24.9% 

资产减值准备 57  40  35  61   流动比率 4.22  4.26  4.18  4.20  

资产处置损失 0  0  0  0   速动比率 3.63  3.64  3.55  3.52  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 3  -28  -17  8   资产周转率 33.8% 36.6% 41.0% 45.9% 

投资损失 -75  -5  0  0   应收账款周转率 501.4% 456.0% 469.5% 481.9% 

少数股东损益 4  2  2  2   存货周转率 258.9% 250.1% 256.1% 258.3% 

营运资金的变动 -397  -357  -929  -1215   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 789  1002  463  593   每股收益 0.52  0.61  0.78  0.99  

投资活动产生现金流量 -106  75  -687  -100   每股经营现金 0.60  0.76  0.35  0.45  

融资活动产生现金流量 -37  11  -70  -55   每股净资产 8.49  9.05  9.78  10.73  

现金净变动 654  1088  -295  438   估值比率(倍)     

现金的期初余额 2849  3503  4591  4296   PE 45.7  39.0  30.8  24.1  

现金的期末余额 3503  4591  4296  4734   PB 2.8  2.6  2.4  2.2  
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