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新能源行业景气度持续上行，看好中长期成长空间  
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,241 916 1,559 2,055 2,569 

增长率 yoy（%） 0.0 -26.1 70.1 31.9 25.0 

归母净利润（百万元） 245 188 315 416 513 

增长率 yoy（%） 533.5 -22.9 67.1 31.9 23.5 

ROE（%） 14.9 10.4 15.4 17.4 18.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.88 0.68 1.13 1.49 1.84 

P/E（倍） 24.0 31.2 18.7 14.1 11.5 

P/B（倍） 3.6 3.3 2.9 2.5 2.1 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 26 日收盘价 

事件：公司发布 2022 年年度报告和 2023 年第一季度报告，2022 年全年公

司实现营收 9.16 亿元，同比下降 26.14%；实现归母净利润 1.88 亿元，同比

下降 22.95%；实现扣非净利润 1.78 亿元，同比下降 26.76%。公司 2023 年

Q1 实现营收 1.75 亿元，同比下降 33.02%，环比下降 4.49%；实现归母净

利润 0.19 亿元，同比下降 74.04%，环比增长 96.92%；实现扣非净利润 0.15

亿元，同比下降 69.68%，环比下降 54.62%。 

 

量价齐跌致使业绩承压，多元化布局有望助力盈利修复：受消费电子市场行

情下行影响，公司订单量、产品售价双下滑，业绩短期承压。2022 年全年，

公司整体毛利率为 38.38%，同比-1.00pcts，主要系公司自产 SMD片式产品

售价下降所致；净利率为 20.73%，同比+0.68pcts，主要系 2022 年计入其

他收益的政府补助增加，叠加营业外支出大幅下降所致。费用方面，2022 年

全年，公司销售、管理、研发及财务费用率分别为 2.05%/6.91%/5.52%/-2.25%，

同比变动分别为+0.22/+0.78/+0.85/-2.88pcts，其中，2022 年财务费用率

及绝对值大幅下降，主要系银行存款利息收入与汇兑收益增加所致。为应对

市场环境及需求变化，公司持续加大在物联网、汽车电子、工业控制、电力、

北斗等高端市场的开拓力度，积极布局 5G、WIFI6、光通信、边缘计算、

ChatGPT 等潜力市场对超高频、高稳定性产品的需求开发与规模应用，终端

客户占比进一步提高。 

 

垂直一体化稳步推进，产品结构持续优化：公司始终强化技术研发和技术创

新能力，致力于新工艺、新产品、新装备的垂直一体化创新研发。晶片方面，

公司已具备主流尺寸微型音叉晶片的自主设计能力，良率逐步提升与国际同

行保持一致；实现了多频点的定制研发，具备 300MHz 高基频加工能力；持

续推动特殊应用场景包括车规级（高安全等级）、RTC（高精度、可靠性、高

稳定性）晶片、工业级（高宽温要求）等高性能晶片的研发和产业化。产品

方面，公司已突破石英晶体微纳米制造工艺，实现了 76.8MHz、80MHz、

96MHz、125MHz、156.25MHz、212MHz、285MHz 超高频以及超小尺寸产

品试制和量产；低功耗、高精度、音叉 XO 系列、TCXO 系列产品以及低相

 

增持（首次） 

股票信息 
  
行业 电子 

2023 年 4 月 26 日收盘价（元） 21.14 

总市值（百万元） 5,879.08 

流通市值（百万元） 5,831.16 

总股本（百万股） 278.10 

流通股本（百万股） 275.84 

近 3 月日均成交额（百万元） 204.24   

股价走势 
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噪、高稳恒温 OCXO 系列产品量产和良率提升；车规级高频系列、OSC 钟

振等系列产品特性优化与良率提升，对应车规产品对可靠性和各个指标参数

要求；并持续推进 RTC 模块的研制和小批量试产。装备及配套材料方面，

公司研制了石英晶圆光刻在线监测装置、石英晶圆外观和频率自动检测设备、

刻蚀检测和控制设备等，并在腐蚀超高频石英晶片的技术上取得重大突破，

研制出具有行业先进水平的石英晶体高精密刻蚀液。公司持续优化产品结构，

加大高端产品布局，光刻 kHz 小尺寸特性优化、良率提升，MHz 向着更小

尺寸及中高频进行结构优化；并重点推动车规产品生产条线的建设、产品料

号的开发及工艺优化、产能提升；有源器件 XO、TCXO、OCXO 等完善产线

建设并扩产增效；重点推动车规产品生产条线的建设、产品料号的开发及工

艺优化、产能提升；高附加值产品占比逐步提升。 

 

受益信息技术集成创新，高端市场开拓进展顺利：近年来，国内电子信息行

业发展迅速， 5G、工业互联网、物联网、车联网、大数据和人工智能等新

一代信息技术加速集成创新和突破，新技术对信号传输的要求更高，需要更

高基频、更低功耗、更小相噪及信号输出更加稳定的石英晶体元器件来实现，

进一步推动了现有应用场景的不断拓宽、新应用场景不断涌现，传导至上游

电子元器件的增长。为有效匹配客户的多元化需求，提升存量客户的市场渗

透率及新应用场景的拓展，公司持续提升有源产品产能规模并扩大产品供应，

持续开发更多的终端客户，不断提高市场占有率。方案商芯片平台配套方面，

公司持续强化推进方案商芯片平台配套频控器件的研发及平台物料认证，进

一步加深和芯片平台的互动及合作，与紫光展锐、ASR、乐鑫等国内企业形

成重点战略合作伙伴关系；进一步推动高通（车载品为主）、MTK（手机为主）、

泰凌微、realtek 等平台合作；推动平台验证 TCXO 等新产品，与北斗星通、

华大北斗、泰斗微、杭州中科微等重要平台开展合作。工控方面，公司晶体

谐振器和高基频有源振荡器（CMOS，LVPECL，LVDS 和 HCSL）配合工控市

场高端处理器、DSP、FPGA 等芯片渗透到下游工控市场领域，如工业相机市

场、视频处理、OLED 显示屏、伺服电机等。汽车电子方面，公司重点针对

国产芯片平台完成相应设计工作；车规级产品从芯片厂商认证到主机厂逐步

导入，对接英飞凌、恩智浦国外车规芯片平台和瑞芯微、珠海全志、芯旺微、

寒武纪等国内车规芯片方案厂商，已通过部分全球优质 Tier 1 和 Tier 2 厂商

的验证和审核。随着公司时钟产品逐渐丰富，特别是车载谐振器、TCXO、OSC

等振荡器产品成熟度提高，公司有望深挖汽车电子、北斗导航、工业控制终

端、边缘计算终端等行业需求，加速高端产品市场开拓、客户导入进程。 

 

首次覆盖，给予 “增持 ”评级：公司深耕石英晶体元器件行业多年，是我国

石英晶体元器件行业内主要厂商之一。公司先后研制出小型音叉晶体粗调机、

全自动晶体精调机、全自动成品检测机、全自动激光调频机、全自动音叉晶

体焊接线等设备，并逐步向上游延伸，目前已实现从水晶毛块到音叉晶体成

品的全程自主生产，具有明显的规模优势和成本优势。随着物联网、车联网、

可穿戴等领域发展，公司 kHz 产品需求快速增长；面对 5G、WIFI-6、元宇

宙、ChatGPT 等市场需求，公司 50MHz 以上产品的竞争优势日趋凸显；伴随

北斗、工控、电力载波模块、车规市场的需求发展，高稳定性有源晶体也有

望迎来新增长机遇。我们看好公司的产品优势和规模优势及下游市场空间广

阔，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 3.15 亿元、4.16 亿元、5.13
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亿元，EPS 分别为 1.13 元、1.49 元、1.84 元，PE 分别为 19X、14X、12X。 

 

风险提示：技术研发风险；新客户开发风险；汇率风险；行业竞争加剧风险。 
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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 1208 1045 1863 1796 2760  营业收入 1241 916 1559 2055 2569 

现金 668 317 539 711 888  营业成本 752 565 943 1227 1541 

应收票据及应收账款 270 235 574 404 914  营业税金及附加 6 7 9 12 16 

其他应收款 7 3 14 8 19  销售费用 23 19 33 41 53 

预付账款 3 3 8 7 12  管理费用 76 63 101 134 171 

存货 179 177 417 356 615  研发费用 58 51 76 103 132 

其他流动资产 82 310 310 310 310  财务费用 8 -21 5 8 3 

非流动资产 905 1018 1426 1654 1840  资产和信用减值损失 -32 -24 -36 -52 -64 

长期投资 14 11 8 5 3  其他收益 6 17 12 12 14 

固定资产 712 734 1138 1365 1551  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 33 37 37 37 37  投资净收益 1 -6 -1 -2 -3 

其他非流动资产 146 236 243 246 249  资产处置收益 -2 3 0 0 1 

资产总计 2113 2063 3289 3449 4599  营业利润 291 222 366 488 601 

流动负债 350 182 1091 876 1567  营业外收入 3 2 4 3 3 

短期借款 80 0 647 578 952  营业外支出 7 3 4 4 4 

应付票据及应付账款 145 77 292 171 425  利润总额 287 222 366 487 600 

其他流动负债 125 105 152 127 189  所得税 39 32 45 65 80 

非流动负债 95 62 93 96 89  净利润 249 190 321 422 520 

长期借款 20 0 25 26 22  少数股东损益 4 1 6 6 7 

其他非流动负债 75 62 68 71 67  归属母公司净利润 245 188 315 416 513 

负债合计 445 244 1185 972 1655  EBITDA 421 339 495 681 845 

少数股东权益 16 16 22 28 35  EPS（元/股） 0.88 0.68 1.13 1.49 1.84 

股本 199 278 389 389 389        

资本公积 1027 972 861 861 861  主要财务比率      

留存收益 455 568 789 1080 1439  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1652 1803 2082 2449 2909  成长能力      

负债和股东权益 2113 2063 3289 3449 4599  营业收入（%） 0.0 -26.1 70.1 31.9 25.0 

       营业利润（%） 651.6 -23.6 64.5 33.4 23.1 

       归属母公司净利润（%） 533.5 -22.9 67.1 31.9 23.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 39.4 38.4 39.5 40.3 40.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 20.1 20.7 20.6 20.5 20.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 14.9 10.4 15.4 17.4 18.4 

经营活动现金流 349 338 145 731 324  ROIC（%） 13.9 9.9 11.8 14.4 14.1 

净利润 249 190 321 422 520  偿债能力      

折旧摊销 125 123 119 172 218  资产负债率（%） 21.1 11.8 36.0 28.2 36.0 

财务费用 8 -21 5 8 3  净负债比率（%） -28.9 -13.2 9.9 -1.3 5.6 

投资损失 -1 6 1 2 3  流动比率 3.5 5.7 1.7 2.1 1.8 

营运资金变动 -86 -3 -336 76 -483  速动比率 2.9 3.3 1.1 1.3 1.2 

其他经营现金流 55 43 36 51 63  营运能力      

投资活动现金流 -235 -510 -528 -401 -406  总资产周转率 0.7 0.4 0.6 0.6 0.6 

资本支出 237 143 530 402 407  应收账款周转率 5.1 4.0 0.0 0.0 0.0 

长期投资 0 4 3 3 3  应付账款周转率 5.7 5.1 24.5 0.0 0.0 

其他投资现金流 1 -371 -1 -2 -2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 369 -194 -43 -89 -114  每股收益（最新摊薄） 0.88 0.68 1.13 1.49 1.84 

短期借款 -160 -80 647 -69 374  每股经营现金流（最新摊薄） 1.26 1.21 0.52 2.63 1.16 

长期借款 20 -20 25 1 -4  每股净资产（最新摊薄） 5.94 6.48 7.41 8.59 10.06 

普通股增加 25 79 111 0 0  估值比率      

资本公积增加 637 -55 -111 0 0  P/E 24.0 31.2 18.7 14.1 11.5 

其他筹资现金流 -154 -119 -715 -21 -485  P/B 3.6 3.3 2.9 2.5 2.1 

现金净增加额 483 -351 -425 241 -197  EV/EBITDA 18.5 23.6 17.1 12.1 10.0  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 26 日收盘价 
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