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天邑股份（300504.SZ）2022 年三季报点评     

受益千兆渗透率提升，业绩持续高速增长 
 

 2022 年 10 月 25 日 

 

➢ 事件概述：2022 年 10 月 24 日，公司发布 2022 年三季报，22Q1-Q3 实

现营业收入 23.41 亿元，同比增长 36.07%，实现归母净利润 2.11 亿元，同比增

长 44.36%，实现扣非归母净利润 2.07 亿元，同比增长 55.83%；Q3 单季度实

现营业收入 7.94 亿元，同比增长 28.91%，实现归母净利润 0.72 亿元，同比增

长 31.55%；实现扣非归母净利润 0.72 亿元，同比增长 49.81%。 

➢ 受益千兆加速渗透，营收同比高增；费用管控得当，三费率有所下降。 

营收端：公司前三季度实现营收 23.41 亿元，同比增长 36.07%，主要受益于国

内千兆用户渗透率持续提升，根据工信部数据，截至 2022 年 8 月，我国千兆宽

带用户达 7,055 万户，相比 21 年底净增 3,599 万户，千兆渗透率由 21 年底的

6.45%提升至 12.36%。尽管 Q3 成都受疫情影响，但公司表现出了较强的经营

韧性，单 Q3 实现营收 7.94 亿元，同比增长 28.91%，环比增长 3.25%。 

费用端：公司前三季度销售/管理/研发费用率分别为 3.54%/2.25%/4.44%，同

比分别下降 1.15pct/0.46pct/0.62pct，整体三费率下降 2.23pct 至 10.22%，

规模效应逐渐体现。  

➢ 运营商集采屡中大标，在手订单充足业绩增长可期。 

2022 年 10 月 18 日，公司公告中标中国电信天翼网关 4.0（无频无语音及无频

型）集中采购项目（2022 年度），公司以第二候选人中标天翼网关 4.0（1G-PON）

-无 WiFi 标包，以第四候选人中标天翼网关 4.0（10G-PON）-无 WiFi 标包，预

计合计中标金额为 2.14 亿元。2022 年 10 月 18 日，公司公告与中国移动签订

终端类采购框架合同，为中国移动提供最高不超过 300 万台移动终端，目前公司

正在执行的框架协议达 14 个，充足在手订单为公司业绩增长提供保障。 

➢ 成立子品牌飞邑，由 B 端市场向 C 端积极拓展。 

根据公司中报，孙公司成都飞邑科技有限公司业务团队搭建完毕，已开始进行业

务拓展工作。根据飞邑官网，其主要产品包括无线路由器、以太网交换机、云台

/枪型摄像机，主要面向 C 端的智慧家庭、智能传输和安防应用场景，公司部分

产品已在天猫和京东商城上线销售。 

➢ 投资建议：国内千兆宽带渗透率增速仍处于低位，未来两年行业景气度有望

维持，公司作为终端路由器网关供应商有望充分受益。考虑到公司运营商市场份

额稳固，且积极拓展 C 端市场，我们上调盈利预测，预计公司 2022-2024 年归

母净利润分别为 2.46/3.26/4.11 亿元，对应 PE 倍数为 18/14/11x，公司 A 股

上市以来的估值中枢为 42 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游客户集中风险；C 端业务拓展不及预期。  

 
[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） 2,398  3,194  4,203  5,341  

增长率（%） 25.8  33.2  31.6  27.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 181  246  326  411  

增长率（%） 64.0  36.0  32.5  26.2  

每股收益（元） 0.66  0.90  1.19  1.51  

PE 25  18  14  11  

PB 2.2  2.0  1.8  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 24 日收盘价）   
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1. 通信行业 2022 中期策略：科技“新四化”

将内卷打造全新投资“摩天轮”（2022-07-1
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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 2,398  3,194  4,203  5,341   成长能力（%）     

营业成本 1,907  2,541  3,338  4,242   营业收入增长率 25.80  33.17  31.62  27.07  

营业税金及附加 14  19  25  32   EBIT 增长率 73.05  29.82  34.26  26.70  

销售费用 98  128  168  214   净利润增长率 64.00  35.98  32.54  26.21  

管理费用 68  89  118  150   盈利能力（%）     

研发费用 133  176  231  294   毛利率 20.48  20.44  20.60  20.57  

EBIT 186  241  324  410   净利润率 7.54  7.69  7.75  7.70  

财务费用 -4  -11  -11  -10   总资产收益率 ROA 6.03  7.11  7.98  8.49  

资产减值损失 -14  -1  -2  -2   净资产收益率 ROE 8.92  11.24  13.36  14.76  

投资收益 14  0  0  0   偿债能力         

营业利润 202  283  374  471   流动比率 2.74  2.45  2.27  2.18  

营业外收支 -4  -4  -4  -4   速动比率 1.56  1.26  1.08  0.98  

利润总额 199  279  370  467   现金比率 0.93  0.65  0.48  0.40  

所得税 18  34  44  56   资产负债率（%） 32.42  36.76  40.30  42.52  

净利润 181  246  326  411   经营效率     

归属于母公司净利润 181  246  326  411   应收账款周转天数 59.27  59.14  58.77  57.66  

EBITDA 223  273  359  448   存货周转天数 216.84  215.50  213.30  211.75  

      总资产周转率 0.80  0.92  1.03  1.10  

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

货币资金 899  817  782  815   每股收益 0.66  0.90  1.19  1.51  

应收账款及票据 494  653  853  1,066   每股净资产 7.42  8.01  8.93  10.20  

预付款项 3  5  5  6   每股经营现金流 -0.56  0.18  0.30  0.50  

存货 1,133  1,499  1,949  2,459   每股股利 0.20  0.20  0.20  0.20  

其他流动资产 119  124  130  137   估值分析         

流动资产合计 2,648  3,097  3,719  4,482   PE 25  18  14  11  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.2  2.0  1.8  1.6  

固定资产 157  159  161  162   EV/EBITDA 16.06  13.41  10.31  8.19  

无形资产 57  53  50  45   股息收益率（%） 1.22  1.22  1.22  1.22  

非流动资产合计 349  360  364  361        

资产合计 2,997  3,458  4,083  4,844        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 819  1,078  1,402  1,759   净利润 181  246  326  411  

其他流动负债 148  188  238  296   折旧和摊销 37  32  35  38  

流动负债合计 967  1,266  1,640  2,055   营运资金变动 -371  -234  -285  -319  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -153  50  83  137  

其他长期负债 5  5  5  5   资本开支 -91  -47  -43  -39  

非流动负债合计 5  5  5  5   投资 376  0  0  0  

负债合计 972  1,271  1,645  2,060   投资活动现金流 301  -47  -43  -39  

股本 273  273  273  273   股权募资 41  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 2,025  2,186  2,437  2,784   筹资活动现金流 -16  -55  -55  -55  

负债和股东权益合计 2,997  3,458  4,083  4,844   现金净流量 134  -82  -35  33  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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