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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 127.35 元

总市值/流通市值 6793/1699 百万元

52周最高价/最低价 138.07/66.11 元

近 3 个月日均成交额 153.66 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《菲菱科思（301191.SZ）-领先网络 ODM 制造商，算力驱动加速

发展》 ——2023-02-25

一季度在高基数效应下，同比增幅承压，环比持续改善。公司 22Q1 实现营

收 5.05 亿元（同比-15.17%），归母净利润 0.55 亿元（同比-17.46%）。

2022 年实现营收 23.5 亿元（同比+7%），净利润 1.95 亿元（同比+15.7%）。

一季度利润率水平同环比明显提升。公司一季度销售毛利率 19.60%（同比

提升 3.54pct，环比提升 5.8pct），销售净利率 10.9%（同比下降 0.3pct，

环比提升 3.6pct）；22 年公司实现销售毛利率 15.5%（同比-0.6pct），

销售净利率 8.3%（同比提升 0.6pct）。一季度利润率水平改善明显主

要受益于部分头部客户需求恢复，叠加原材料成本优化下公司利润率水

平改善。

高端产品持续突破，已具备400G 以上交换机生产能力。从结构上看，22

年公司交换机类产品收入约 21 亿元，占比超过 89%，较 21 年提升 2pct，

高端交换机能力持续突破，公司海宁募投项目持续大力发展中高端交换

机，目前已经具备 400G 核心交换机的开发制造能力（22 年海宁子公司

营收已超过 0.5 亿元）。从客户结构上看，第一大客户新华三实现收入

13.8 亿元，占比约 59%，第二大客户实现营收 8.8 亿元，占比约 37.5%。

AI带动网络产品需求回暖，汽车电子代工开启新成长空间。AI等新应用场

景带动下，数通行业需求加速回暖。公司网络ODM业务将持续受益于行业需

求的回暖、数据中心交换机产品的量产（23年为放量元年）、老客户份额的

提升以及新客户的突破。新开拓的汽车电子方向，公司成立“菲菱国祎”子

公司进行布局，主要产品为汽车电子智能管理解决方案终端网络交换机

和汽车域控制器网关等，为企业后期业绩及成长打开更为广阔的空间。

风险提示：原材料继续上涨，下游开工不及预期，疫情反复影响施工。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。

根据22年年报我们小幅下调收入预测，维持净利润预测不变。原预计公司

2022-24 年营收分别为 35/46 亿元（同比+32.3%/29.6%），调整后预计

2023-2025年营收分别为26/35/46亿元，同比增速为21.3%/32.3%/29.6%；

归母净利润为 2.7/3.5/4.4 亿元，同比增速为 38%/29%/27%，对应 PE 为

25/19/15倍。维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,208 2,352 3,169 4,107 5,247

(+/-%) 45.9% 6.5% 34.7% 29.6% 27.8%

净利润(百万元) 169 195 267 345 443

(+/-%) 75.5% 15.7% 36.7% 29.1% 28.6%

每股收益（元） 4.22 3.66 5.01 6.46 8.31

EBIT Margin 8.5% 7.9% 8.2% 8.3% 8.5%

净资产收益率（ROE） 33.6% 12.4% 14.5% 15.8% 17.0%

市盈率（PE） 30.2 34.8 25.4 19.7 15.3

EV/EBITDA 30.9 36.2 29.0 23.2 18.4

市净率（PB） 10.14 4.30 3.69 3.12 2.60

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

一季度在高基数效应下，同比增幅承压，环比持续改善。公司 22Q1 实现营收 5.05

亿元（同比-15.17%），归母净利润 0.55 亿元（同比-17.46%）。2022 年实现营

收 23.5 亿元（同比+7%），净利润 1.95 亿元（同比+15.7%）。

图1：菲菱科思营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：菲菱科思单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：菲菱科思归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：菲菱科思单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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一季度毛利率同环比明显提升。23Q1 公司实现销售毛利率 19.60%（同比提升

3.54pct，环比提升 5.8pct），销售净利率 10.9%（同比下降 0.3pct，环比提升

3.6pct），22 年公司实现销售毛利率 15.5%（同比-0.6pct），销售净利率 8.3%

（同比提升 0.6pct）。

一季度利润率水平改善明显主要受益于部分头部客户需求恢复，叠加原材料成本

优化下公司利润率水平改善。

图5：菲菱科思毛利率、净利率变化情况（按年度） 图6：菲菱科思三项费用率变化情况(按年度）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：菲菱科思毛利率、净利率变化情况（按季度） 图8：菲菱科思三项费用率变化情况（按季度）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

高端产品持续突破，已具备 400G 以上交换机生产能力。从结构上看，22 年公司

交换机类产品收入约 21 亿元，占比超过 89%，较 21 年提升 2pct，高端交换机能

力持续突破，公司海宁募投项目持续大力发展中高端交换机，目前已经具备 400G

核心交换机的开发制造能力（22 年海宁子公司营收已超过 0.5 亿元）。从客户结

构上看，新华三实现收入 13.8 亿元，占比约 59%，第二大客户实现营收 8.8 亿元，

占比约 37.5%。

根据22年年报我们小幅下调收入预测，维持净利润预测不变。原预计公司2022-24年

营收分别为35/46亿元（同比+32.3%/29.6%），调整后预计2023-2025年营收分别为

26/35/46亿元，同比增速为21.3%/32.3%/29.6%；归母净利润为2.7/3.5/4.4亿元，

同比增速为38%/29%/27%。对应PE为25/19/15倍，维持“买入”评级.
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表 3：可比公司估值表（截至 20230424）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
PB 投资评级

20A 21A 22E 23E 20A 21A 22E 23E

603118.SH 共进股份 9.48 75.24 0.45 0.50 0.54 0.67 21.1 19.0 17.6 14.1 8.8 无评级

002475.SZ 立讯精密 27.72 1,976.54 0.89 1.09 1.37 1.7 31.1 25.4 20.2 16.3 3.4 无评级

002384.SZ 东山精密 25.37 433.79 0.89 1.09 1.37 1.7 28.5 23.3 18.5 14.9 2.8 无评级

000938.SZ 紫光股份 32.50 929.53 0.75 0.75 0.75 1.16 43.3 43.3 43.3 28.0 买入

301165.SZ 锐捷网络 64.64 367.27 0.59 0.92 0.99 1.33 109.6 70.3 65.3 48.6 增持

平均 46.7 36.3 33.0 24.4 7.2

301191.SZ 菲菱科思 127.35 67.93 2.40 4.22 3.66 5.06 53.0 30.2 34.8 25.2 5.6 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：菲菱科思、英维克为国信证券经济研所预测，其余为 Wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 193 1221 1522 1706 1920 营业收入 2208 2352 3169 4107 5247

应收款项 455 250 484 637 724 营业成本 1853 1988 2668 3458 4414

存货净额 793 594 728 944 1205 营业税金及附加 5 7 10 13 16

其他流动资产 21 10 158 205 262 销售费用 26 21 38 45 58

流动资产合计 1462 2078 2895 3495 4115 管理费用 36 44 51 66 84

固定资产 162 200 230 300 363 研发费用 100 105 143 185 231

无形资产及其他 4 5 5 5 4 财务费用 2 0 (32) (38) (43)

投资性房地产 49 103 103 103 103 投资收益 1 3 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 3 2 2 2 2

资产总计 1676 2387 3233 3903 4585 其他收入 (106) (80) (143) (185) (231)

短期借款及交易性金融

负债 100 31 50 50 50 营业利润 183 216 294 380 489

应付款项 989 526 1111 1402 1601 营业外净收支 (0) (1) 0 0 0

其他流动负债 40 157 137 178 227 利润总额 182 215 294 380 489

流动负债合计 1129 713 1298 1630 1878 所得税费用 14 20 27 35 46

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 45 94 94 94 94 归属于母公司净利润 169 195 267 345 443

长期负债合计 45 94 94 94 94 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1174 807 1392 1724 1972 净利润 169 195 267 345 443

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 7 (20) 31 6 6

股东权益 503 1579 1841 2179 2613 折旧摊销 15 24 22 27 33

负债和股东权益总计 1676 2387 3233 3903 4585 公允价值变动损失 (3) (2) (2) (2) (2)

财务费用 2 0 (32) (38) (43)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (160) 43 80 (78) (151)

每股收益 4.22 3.66 5.01 6.46 8.31 其它 (7) 20 (31) (6) (6)

每股红利 0.07 0.00 0.10 0.13 0.17 经营活动现金流 22 260 367 292 323

每股净资产 12.56 29.61 34.51 40.85 49.00 资本开支 0 (44) (80) (100) (100)

ROIC 53% 24% 13% 20% 26% 其它投资现金流 3 (3) 0 0 0

ROE 34% 12% 15% 16% 17% 投资活动现金流 3 (47) (80) (100) (100)

毛利率 16% 15% 16% 16% 16% 权益性融资 0 906 0 0 0

EBIT Margin 9% 8% 8% 8% 8% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 9% 9% 9% 9% 9% 支付股利、利息 (3) (0) (5) (7) (9)

收入增长 46% 7% 35% 30% 28% 其它融资现金流 (52) (91) 19 0 0

净利润增长率 76% 16% 37% 29% 29% 融资活动现金流 (58) 815 14 (7) (9)

资产负债率 70% 34% 43% 44% 43% 现金净变动 (33) 1028 301 185 214

息率 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 货币资金的期初余额 226 193 1221 1522 1706

P/E 30.2 34.8 25.4 19.7 15.3 货币资金的期末余额 193 1221 1522 1706 1920

P/B 10.1 4.3 3.7 3.1 2.6 企业自由现金流 0 192 258 157 184

EV/EBITDA 30.9 36.2 29.0 23.2 18.4 权益自由现金流 0 100 306 192 223

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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