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天邑股份（300504.SZ）2022 年年报和 2023 年一季报点评     

Q1 业绩承压，中长期海内外需求增长可期 
 

 2023 年 05 月 14 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 04 月 21 日，公司发布 2022 年年度报告和 2023 年一

季度报，2022 年实现营业收入 29.92 亿元，同比增长 24.78%，实现归母净利

润 1.93 亿元，同比增长 7.05%，实现扣非归母净利润 1.87 亿元，同比增长

14.96%。2023 年一季度实现营业收入 7.57 亿元，同比下降 2.49%，实现归母

净利润 6171 万元，同比下降 12.27%，实现扣非归母净利润 5963 万元，同比

下降 11.20%。 

➢ 22 年受益千兆加速渗透，营收稳健增长。 

22 年公司宽带网络终端设备产量同比增加 15.50%，销量同比增长 18.91%，营

业收入同比上涨 26.46%，主要受益于行业政策推进，以及家庭千兆宽带网络建

设的提速。根据工信部数据，截至 2022 年年底，三大运营商固千兆及以上接入

速率用户数 9175 万户，全年净新增 5716 万户，占固定宽带总用户数的 15.6%，

比上年末提高 9.1 个百分点。 

➢ 三费率基本保持稳定，持续投入研发并部分产品实现量产。 

22 年公司销售费用 1.34 亿元，同比增长 37.27%，主要受职工薪酬与股份支付

增长影响；管理费用 0.74 亿元，同比增长 9.85%；研发费用 1.50 亿元，同比增

长 12.68%，公司持续保持对新技术、新产品的研发投入，针对客户不同的定制

化需求，PON、路由器、FTTR 组网、政企网关等多条产品线完成了数十个机型

的开发设计及量产工作，并且部分产品已批量出货。 

➢ 深化上游关系，拓展国内外市场。 

22 年，中国电信市场，公司首次以第一名中标中国电信集团机顶盒招标，稳固并

加速了市场地位。中国移动、中国联通市场，公司首次以“天邑”自有品牌中标中

国移动集团智能网关项目采购，并实现销售，突破并优化了市场格局；WIFI 6 路

由器顺利进入三大运营商销售体系，打开了崭新的局面，同时为下一步新产品的

推广奠定了良好基础。国际市场，采用本地深耕、覆盖周边区域的战法，开启了

海外市场常驻模式，深入挖掘当地市场商机。 

➢ 投资建议：考虑 Q1 业绩承压，运营商宽带终端设备不及预期，我们下调盈

利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 2.69/3.57/4.44 亿元，对应

PE 倍数为 17/13/10x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游客户集中风险；研发产品不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,992  3,716  4,439  5,092  

增长率（%） 24.8  24.2  19.5  14.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 193  269  357  444  

增长率（%） 7.1  38.8  33.1  24.3  

每股收益（元） 0.71  0.99  1.31  1.63  

PE 24  17  13  10  

PB 2.1  1.9  1.7  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 12 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,992  3,716  4,439  5,092   成长能力（%）     

营业成本 2,407  2,984  3,560  4,072   营业收入增长率 24.78  24.17  19.47  14.70  

营业税金及附加 14  15  18  20   EBIT 增长率 17.47  52.28  30.67  23.38  

销售费用 134  163  191  214   净利润增长率 7.05  38.84  33.07  24.27  

管理费用 74  85  89  92   盈利能力（%）     

研发费用 150  167  186  204   毛利率 19.56  19.68  19.80  20.02  

EBIT 218  332  434  536   净利润率 6.46  7.23  8.05  8.72  

财务费用 7  2  6  10   总资产收益率 ROA 6.19  7.69  9.07  10.09  

资产减值损失 -24  -29  -26  -25   净资产收益率 ROE 8.76  11.13  13.28  14.68  

投资收益 2  0  0  0   偿债能力         

营业利润 213  301  402  501   流动比率 2.88  2.80  2.77  2.86  

营业外收支 -2  4  4  4   速动比率 1.37  1.31  1.27  1.34  

利润总额 211  305  406  505   现金比率 0.77  0.69  0.67  0.74  

所得税 18  37  49  61   资产负债率（%） 29.35  30.84  31.70  31.27  

净利润 193  269  357  444   经营效率     

归属于母公司净利润 193  269  357  444   应收账款周转天数 61.29  60.00  57.00  55.00  

EBITDA 259  374  480  587   存货周转天数 183.77  180.00  178.00  175.00  

           总资产周转率 0.98  1.12  1.19  1.22  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 705  741  835  1,008   每股收益 0.71  0.99  1.31  1.63  

应收账款及票据 522  629  715  792   每股净资产 8.11  8.86  9.87  11.10  

预付款项 5  6  7  8   每股经营现金流 0.19  0.49  0.78  1.18  

存货 1,212  1,442  1,710  1,927   每股股利 0.20  0.30  0.40  0.49  

其他流动资产 182  174  177  180   估值分析         

流动资产合计 2,626  2,992  3,445  3,915   PE 24  17  13  10  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.1  1.9  1.7  1.5  

固定资产 194  246  297  348   EV/EBITDA 14.96  10.27  7.81  6.08  

无形资产 53  53  52  51   股息收益率（%） 1.19  1.77  2.36  2.93  

非流动资产合计 501  498  494  488            

资产合计 3,127  3,490  3,939  4,403             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 787  924  1,073  1,183   净利润 193  269  357  444  

其他流动负债 125  147  169  188   折旧和摊销 41  41  45  51  

流动负债合计 912  1,070  1,242  1,370   营运资金变动 -203  -206  -217  -199  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 51  133  213  322  

其他长期负债 6  6  7  6   资本开支 -141  -31  -35  -40  

非流动负债合计 6  6  7  6   投资 -10  0  0  0  

负债合计 918  1,076  1,249  1,377   投资活动现金流 -148  -31  -35  -40  

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

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  -0  -1  0  

股东权益合计 2,209  2,414  2,690  3,026   筹资活动现金流 -62  -67  -83  -110  

负债和股东权益合计 3,127  3,490  3,939  4,403   现金净流量 -163  35  94  172  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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