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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 83.71 

一年内最高/最低价（元） 117.78/65.49 

市盈率（当前） 83.96 

市净率（当前） 6.67 

总股本（亿股） 0.52 

总市值（亿元） 43.49 
 

资料来源：聚源数据 
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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：公司发布 2022 年年度报告和 2023 年一季报。2022 年公司实现

营业收入 3.36 亿元，同比+2.02%，实现归母净利润 0.50 亿元，同比-

17.25%。2023 年一季度，公司实现营业收入 0.76 亿元，同比

+40.20%，实现归母净利润 419.01 万元，同比+49.14%。 

⚫ 2022 年电磁测量系统业务交付受外界环境影响，公司整体业绩承压。

分季度看：2022Q1-Q4分别实现营业收入 0.54/0.56/0.83/1.43亿元，

分别同比+21.10%/+30.47%/+21.02%/-17.50%。2022Q1-Q4 分别实现归

母净利润 0.03/0.06/0.10/0.31 亿元，分别同比-35.30%/+19.15%/-

5.04%/-23.27%。2022 年分产品看：电磁测量系统业务实现营业收入

2.41 亿元，同比-8.05%，主要因产品交付受外部环境变化影响。毛利

率 41.54%，同比+0.01pct。通用测试业务实现营收 0.43 亿元，同比

+35.99%，系通用测试业务和客户的沟通工作相对简单，受外界环境影

响较小。毛利率 15.12%，同比-0.62pct。电磁场仿真分析验证业务实

现营收 0.42 亿元，同比+28.39%，系三维电磁仿真软件、复杂电磁环

境仿真软件以及半实物仿真系统等核心产品下游需求明显提升。毛利

率 60.89%，同比-10.47pct。 

⚫ 2022 年研发费用保持较快增长，净利率略有下降。2022 年，公司期间

费用率为 25.64%，同比+4.01pct。其中销售/管理/研发/财务费用率分

别同比+0.70pct/+0.20pct/+3.97pct/-0.88pct。2022年，公司研发费

用 0.45亿元，同比+45.20%。2022 年末，公司研发人员数量 75人，同

比+53.06%。公司重点针对电磁仿真验证业务板块的核心产品三维仿真

软件、复杂电磁环境仿真软件进行了研发迭代，在相控阵产品领域持

续开展多款样机的迭代研发工作，在电磁测量系统领域进行了动态散

射测量系统以及测量系统内的多个关键硬件的研发。2022 年，公司整

体净利率为 18.39%，同比-1.83pct。2023Q1公司净利率 8.48%，同比-

0.55pct。 

⚫ 存货、合同负债均有提升，或预示下游需求旺盛。2023Q1 公司存货

0.56 亿元，较年初增长 20.28%，合同负债 0.39 亿元，较年初增长

51.67%。公司募投项目中的研发中心升级建设项目和 5G 大规模天线智

能化测试系统产业项目累计投入进度分别为 20.39%、26.41%，预计达

到预定可使用状态的日期分别为 2022 年和 2023 年；数字相控阵测试

与验证系统产业化项目由于场地原因暂未开始投入。未来随产能爬

坡，公司收入规模有望不断扩大。 

⚫ 投资建议：公司长期致力于电磁场领域 CAE 仿真及校准测量软件、系

统的自主研发和应用，在多个细分领域形成了业内领先的技术优势。

在电磁场仿真业务板块，公司可为用户提供高频电磁场仿真问题的全

套解决方案，并持续推动 CAE 软件的自主研发和国产替代。在电磁场

测量系统业务板块，公司达到国际先进水平的技术优势，可帮助雷

达、电子对抗、通信领域的客户精确、快速地实现性能指标测量及优

化。在相控阵产品业务板块，公司为客户提供相控阵天线阵面原型机

的研制任务，顺利完成关键技术节点，为未来交付奠定坚实的基础。

我们预测公司 2023 年-2025 年净利润分别为 0.74 亿元、1.04 亿元、

1.42 亿元，对应 PE 分别为 58.5、41.8、30.5。首次覆盖，给予“增

持”评级。 
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 [Table_Title] 聚焦电磁仿真与测量，受益于国产化和装备现代化 
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⚫ 风险提示：相控阵产品研制进度不及预期、市场竞争加剧。 
 

盈利预测 
[Table_Profit]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（亿元）  3.36   5.01   6.71   8.25  

营收增速（%） 2.0% 49.0% 33.9% 23.0% 

净利润（亿元）  0.50   0.74   1.04   1.42  

净利润增速（%） -17.2% 47.5% 39.9% 37.0% 

EPS(元/股) 0.97 1.43 2.00 2.74 

PE 86.3 58.5 41.8 30.5 
 

资料来源：Wind，首创证券 
 

 

 

图 1：霍莱沃 2018-2023Q1营收（亿元）及增速 
 

图 2：霍莱沃 2018-2023Q1归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

图 3：霍莱沃 2018-2023Q1期间费用率 
 

图 4：霍莱沃 2018-2023Q1整体毛利率、净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产  768   938   1,135   1,377  
 

经营活动现金流  20   67   58   153  

现金  91   134   199   344  
 

净利润  50   74   104   142  

应收账款  174   249   320   377  
 

折旧摊销  13   14   15   17  

其它应收款  4   6   8   9  
 

财务费用  -2   -2   -3   -3  

预付账款  39   33   63   67  
 

投资损失  -7   -18   -19   -20  

存货  46   62   77   86  
 

营运资金变动  -54   -17   -63   -17  

其他  413   454   469   495  
 

其它  19   17   23   33  

非流动资产  137   146   158   166  
 

投资活动现金流  -2   -25   2   -10  

长期投资  11   12   12   13  
 

资本支出  -23   -25   -25   -25  

固定资产  29   35   38   42  
 

长期投资  -0   -0   -0   -0  

无形资产  85   92   98   103   其他  22   1   27   15  

其他  11   8   9   9   筹资活动现金流  -22   0   5   3  

资产总计  904   1,084   1,293   1,543   短期借款  -34   1   0   0  

流动负债  215   306   386   462   长期借款  3   -2   1   -0  

短期借款  3   4   4   4   其他  9   1   4   3  

应付账款  110   165   226   278  
 

现金净增加额  -3   43   65   145  

其他  102   137   156   179  
 

主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

非流动负债  13   11   12   11  
 

成长能力     

长期借款  -     -     -     -    
 

营业收入 2.0% 49.0% 33.9% 23.0% 

其他  13   11   12   11  
 

营业利润 -22.3% 62.3% 40.3% 37.2% 

负债合计  228   317   398   473  
 

归属母公司净利润 -17.2% 47.5% 39.9% 37.0% 

少数股东权益  30   47   70   103   获利能力     

归属母公司股东权益  646   721   825   967   毛利率 41.8% 41.5% 40.3% 40.2% 

负债和股东权益  904   1,084   1,293   1,543   净利率 18.4% 18.2% 19.0% 21.2% 

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

ROE 7.8% 10.3% 12.6% 14.7% 

营业收入  336   501   671   825  
 

ROIC 8.0% 10.6% 13.1% 15.3% 

营业成本  196   293   401   494  
 

偿债能力     

营业税金及附加  1   2   3   3  
 

资产负债率 25.2% 29.2% 30.8% 30.7% 

营业费用  14   20   25   28  
 

净负债比率 0.8% 0.6% 0.6% 0.5% 

研发费用  45   59   70   73  
 

流动比率 3.56 3.06 2.94 2.98 

管理费用  29   40   49   54  
 

速动比率 3.35 2.86 2.74 2.80 

财务费用  -2   -2   -3   -3  
 

营运能力     

资产减值损失  -11   -12   -13   -13  
 

总资产周转率 0.37 0.46 0.52 0.53 

公允价值变动收益  1   1   1   1  
 

应收账款周转率 1.94 2.28 2.26 2.27 

投资净收益  16   17   18   18  
 

应付账款周转率 1.82 1.95 1.88 1.80 

营业利润  59   95   133   183  
 

每股指标(元)     

营业外收入  0   0   0   0  
 

每股收益 0.97 1.43 2.00 2.74 

营业外支出  0   0   0   0  
 

每股经营现金 0.38 1.30 1.13 2.94 

利润总额  59   95   133   183  
 

每股净资产 12.44 13.87 15.87 18.62 

所得税  -3   4   6   8  
 

估值比率     

净利润  62   91   128   175  
 

P/E 86.3 58.5 41.8 30.5 

少数股东损益  11   17   24   32  
 

P/B 6.73 6.03 5.27 4.50 

归属母公司净利润  50   74   104   142  
 

     

EBITDA  64   101   140   190  
 

     

EPS（元） 0.97 1.43 2.00 2.74 
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1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 
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  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深 300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
  


