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四创电子（600990.SH）2022 年三季报点评    
 

1~3Q22 营收稳健增长；订单不及预期导致业绩下滑 
 

 2022 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：公司 10 月 28 日发布 2022 年三季报，前三季度实现营收 14.7 亿元，

YoY +11.6%；归母净利润-0.51 亿元，去年同期为-0.34 亿元；扣非净利润-0.82

亿元，去年同期为-0.73 亿。业绩表现略低于市场预期。公司全资子公司博微长

安的雷达整机、机动保障装备等业务订单量下降为公司业绩下滑主要原因。 

➢ 3Q22 业绩有所下滑；季度间业绩较为波动。1）单季度看：公司 3Q22 实

现营收 6.0 亿元，YoY -3.6%；归母净利润-650 万元，去年同期为 2312 万元；

扣非净利润-2154 万元，去年同期为 1741 万元。历史上看，公司季度间业绩波

动较大，1Q22~3Q22 分别实现归母净利润-0.79 亿元、0.35 亿元、-0.06 亿元。

2）盈利能力：3Q22 毛利率为 13.9%，同比下滑 6.5ppt；净利率为-1.0%，去

年同期为 3.9%。1~3Q22 毛利率同比下滑 2.3ppt 至 17.7%；净利率同比下滑

0.9ppt 至-3.3%。 

➢ 费用管控能力提升；经营净现金流改善。1~3Q22 期间费用率为 22.7%，

同比减少 3.0ppt，四项费用均有改善，具体看：1）销售费用率 6.2%，同比减

少 0.4ppt；2）管理费用率 11.8%，同比减少 1.1ppt；3）财务费用率 3.6%，

同比减少 0.9ppt；4）研发费用率 1.1%，同比减少 0.6ppt。1~3Q22 信用减值

损失为 164 万元，去年同期为 229 万元；资产减值损失为 364 万元，去年同期

为 68 万元。截至 3Q22 末，公司：1）应收账款及票据 22.0 亿元，较年初增加

9.0%；2）预付款项 0.8 亿元，较年初增加 54.4%；3）存货 20.5 亿元，较年初

增加 19.4%；4）合同负债 4.8 亿元，较年初增加 104.7%。1~3Q22 经营活动

现金流净额为-4.3 亿元，去年同期为-8.2 亿元，公司加强应收账款管理，销售回

款增加，同时采购付款减少，经营活动净现金流有所改善。 

➢ 2019 年收缩非核心业务；利润率呈上升趋势。自 2019 年收缩部分竞争力

缺乏的业务后，公司归母净利润逐年提升，由2019年的1.1亿元逐年提升至2021

年的 1.8 亿元；2019~2021 年净利率持续提升，2021 年达到 5.1%，创近六年

新高。子公司华耀电子致力成为高性能电源模块和电能转换设备领先供应商，经

营趋势向好；博微长安主营警戒雷达装备及配套、机动保障装备和粮食仓储信息

化改造，2021 年完成两型低空监视雷达阵地改项目研制并顺利通过鉴定。 

➢ 投资建议：公司立足电子装备、产业基础和网信体系三大板块，2022 年 6

月实施股权激励，彰显对未来发展的坚定信心。我们预计公司 2022～2024 年归

母净利润分别为 2.23 亿元、2.76 亿元、3.54 亿元，当前股价对应 2022～2024

年 PE 为 27x/22x17x。我们考虑到公司完善的产品系列和股权激励带来的治理

变化，给予 2023 年 25 倍 PE，2023 年 EPS 为 1.30 元/股，对应目标价 32.50

元。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新产品研发低于预期、产品生产交付不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3143 3763 4523 5461 

增长率（%） -20.3 19.7 20.2 20.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 184 223 276 354 

增长率（%） 8.0 21.3 23.6 28.3 

每股收益（元） 0.87 1.06 1.30 1.67 

PE 33 27 22 17 

PB 2.2 2.1 1.9 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 28.41 元 

目标价： 32.50 元  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3143 3763 4523 5461  成长能力（%）     

营业成本 2522 3050 3638 4380  营业收入增长率 -20.27 19.70 20.21 20.74 

营业税金及附加 14 17 20 25  EBIT 增长率 -1.15 -7.37 23.77 29.61 

销售费用 124 141 177 214  净利润增长率 7.99 21.34 23.63 28.33 

管理费用 224 252 309 362  盈利能力（%）     

研发费用 68 82 104 126  毛利率 19.77 18.94 19.56 19.80 

EBIT 238 221 273 354  净利润率 6.00 6.08 6.25 6.65 

财务费用 57 51 53 58  总资产收益率 ROA 2.39 2.63 2.96 3.40 

资产减值损失 -14 -14 -14 -14  净资产收益率 ROE 6.81 7.63 8.77 10.27 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 199 242 300 385  流动比率 1.30 1.30 1.30 1.31 

营业外收支 3 3 3 3  速动比率 0.74 0.72 0.70 0.68 

利润总额 202 245 303 389  现金比率 0.21 0.16 0.10 0.06 

所得税 13 16 20 26  资产负债率（%） 64.56 65.12 65.80 66.38 

净利润 189 229 283 363  经营效率     

归属于母公司净利润 184 223 276 354  应收账款周转天数 187.44 187.44 187.44 187.44 

EBITDA 381 370 431 516  存货周转天数 248.64 248.64 248.64 248.64 

      总资产周转率 0.41 0.44 0.49 0.52 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 858 737 540 341  每股收益 0.87 1.06 1.30 1.67 

应收账款及票据 2020 2433 2922 3525  每股净资产 12.77 13.83 14.88 16.31 

预付款项 50 60 72 86  每股经营现金流 -0.24 0.45 0.33 0.33 

存货 1718 2064 2465 2970  每股股利 0.35 0.35 0.35 0.35 

其他流动资产 673 758 862 990  估值分析     

流动资产合计 5318 6052 6860 7912  PE 33 27 22 17 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.2 2.1 1.9 1.7 

固定资产 1052 1107 1154 1193  EV/EBITDA 19.12 20.02 17.65 15.12 

无形资产 268 260 253 246  股息收益率（%） 1.22 1.22 1.22 1.22 

非流动资产合计 2381 2425 2461 2492       

资产合计 7699 8478 9321 10405       

短期借款 1222 1222 1222 1222  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2317 2803 3343 4025  净利润 189 229 283 363 

其他流动负债 567 632 705 796  折旧和摊销 143 150 158 163 

流动负债合计 4106 4656 5269 6042  营运资金变动 -457 -303 -390 -476 

长期借款 687 687 687 687  经营活动现金流 -51 95 70 69 

其他长期负债 177 177 177 177  资本开支 -41 -160 -160 -160 

非流动负债合计 864 864 864 864  投资 0 0 0 0 

负债合计 4970 5520 6134 6906  投资活动现金流 -41 -160 -160 -160 

股本 159 211 211 211  股权募资 0 52 0 0 

少数股东权益 29 34 41 50  债务募资 7 0 0 0 

股东权益合计 2729 2957 3188 3498  筹资活动现金流 -215 -55 -108 -108 

负债和股东权益合计 7699 8478 9321 10405  现金净流量 -308 -120 -197 -199 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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