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恒实科技（300513.SZ）2022 年年报和 2023 年一季报点评    
 
22 年利润扭亏，下游客户稳健导入  

 2023 年 05 月 07 日 

 

➢ 事件：2023 年 4 月 27 日，公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报，22

年公司实现营业收入 12.62 亿元，同比增长 3.04%；实现归母净利润 0.31 亿

元，同比增长 116.59%；23Q1 公司实现营业收入 1.79 亿元，同比增长

43.87%，归母净利润 0.21 亿元，同比增长 794.08%，扣非归母净利润 0.20 亿

元，同比增长 1040.64%。 

➢ 22 年净利润实现扭亏，公司发展未来可期。 

22 年公司整体实现营收 12.62 亿元，同比增长 3.04%，实现归母净利润 0.31 亿

元，同比增长 116.59%，实现扣非归母 0.29 亿元，同比增长 116.52%；销售、

管理费用同比下降 9%、15%；研发、财务费用同比增加 2%、15%。通信/电

力/其他行业毛利率分别为 20.16%/34.53%/18.53%，同比均略有下降。23Q1

公司实现营业收入 1.79 亿元，同比增长 43.87%，归母净利润 0.21 亿元，同比

增长 794.08%，扣非归母净利润 0.20 亿元，同比增长 1040.64%。毛利率为

21.65%，环比提升 2.23pct； 四大费用实现不同程度提升，销售/管理/研发/财

务费用分别同比增加 2%/13%/11%/57%，公司盈利能力有望进一步提升。 

➢ 两大业务稳步发展，下游客户持续导入。 

通信行业：公司以其完备的通信技术业务资质、雄厚的技术服务能力和专业优

质的服务及区域优势，已覆盖中国移动、中国联通、中国电信等通信运营商，

并在电力领域通信设计市场和公司原有的电力业务形成明显的协同效应，在政

企信息化咨询市场也 快速扩展。2022 年公司通信行业营收达到 6.35 亿元，占

总营收 50.34%，在此基础上，公司持续加强新市场开拓力度，新开拓中国铁塔

集团、海南移动、北京铁塔、广西铁塔等设计及技术服务等项目，并努力中标

了辽宁移动 5G 设计、山东移动传送网设计、北京联通综合接入总承包、新疆联

通全专业设计、湖北铁塔地铁 5G 设计等数十个省级框架通信技术服务项目。 

电力行业：公司紧跟新型电力系统建设步伐，将传统电力技术与先进通信技术

和信息技术进行深度结合，积极开展数字能源业务，2022 年公司电力行业营收

达到 2.94 亿元，占总营收 23.33%，在此期间公司实施了国网湖南省电力有限

公司智慧能源综合服务平台新型源荷聚合互动响应系统建设-开发实施项目，智

慧能源综合服务平台新型电力负荷管理模块-开发实施项目，考虑碳排放的源荷

网荷储配用电协同优化调度关键技术研究等多个核心项目。 

➢ 投资建议：受数字能源和通信技术行业的高景气度影响，叠加公司市场地

位，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 0.70/1.13/1.58 亿元，当前市值

对应 PE 倍数为 61X/38X/27X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外固网建设不及预期；国内需求不及预期。  
 

[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） 1,262  1,507  1,784  2,071  

增长率（%） 3.0  19.4  18.4  16.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 31  70  113  158  

增长率（%） 116.6  126.2  62.0  40.5  

每股收益（元） 0.10  0.22  0.36  0.50  

PE 137  61  38  27  

PB 1.8  1.7  1.7  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 05 月 05 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 1,262  1,507  1,784  2,071   成长能力（%）     

营业成本 971  1,147  1,342  1,543   营业收入增长率 3.04  19.39  18.37  16.10  

营业税金及附加 6  6  7  8   EBIT 增长率 13.31  67.93  33.54  27.15  

销售费用 68  75  87  99   净利润增长率 116.59  126.19  61.97  40.46  

管理费用 75  84  98  112   盈利能力（%）     

研发费用 55  60  70  79   毛利率 23.08  23.87  24.78  25.49  

EBIT 85  142  190  241   净利润率 2.44  4.62  6.32  7.64  

财务费用 29  36  37  37   总资产收益率 ROA 0.75  1.66  2.60  3.48  

资产减值损失 -57  -43  -46  -50   净资产收益率 ROE 1.30  2.86  4.42  5.85  

投资收益 15  12  14  17   偿债能力         

营业利润 38  75  121  171   流动比率 1.50  1.53  1.59  1.65  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 0.53  0.50  0.50  0.53  

利润总额 38  75  121  171   现金比率 0.25  0.18  0.13  0.12  

所得税 2  7  11  15   资产负债率（%） 40.89  40.90  40.30  39.64  

净利润 36  68  110  155   经营效率     

归属于母公司净利润 31  70  113  158   应收账款周转天数 112.83  112.00  111.00  110.00  

EBITDA 137  204  266  323   存货周转天数 253.42  250.00  230.00  220.00  

           总资产周转率 0.33  0.36  0.42  0.47  

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

货币资金 390  282  214  200   每股收益 0.10  0.22  0.36  0.50  

应收账款及票据 405  477  559  643   每股净资产 7.54  7.76  8.12  8.63  

预付款项 28  46  51  56   每股经营现金流 0.17  -0.02  0.16  0.33  

存货 674  747  803  884   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 841  906  975  1,020   估值分析         

流动资产合计 2,339  2,458  2,603  2,801   PE 137  61  38  27  

长期股权投资 98  109  122  138   PB 1.8  1.7  1.7  1.6  

固定资产 242  243  245  248   EV/EBITDA 32.79  22.59  17.36  14.36  

无形资产 171  177  179  180   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,744  1,741  1,739  1,749            

资产合计 4,083  4,199  4,342  4,551             

短期借款 541  541  541  541   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 712  723  765  782   净利润 36  68  110  155  

其他流动负债 301  344  335  372   折旧和摊销 53  62  77  82  

流动负债合计 1,554  1,608  1,641  1,695   营运资金变动 -86  -209  -209  -209  

长期借款 72  66  66  66   经营活动现金流 54  -6  50  102  

其他长期负债 43  43  43  43   资本开支 -51  -53  -64  -79  

非流动负债合计 115  109  109  109   投资 -14  0  0  0  

负债合计 1,669  1,717  1,750  1,804   投资活动现金流 -62  -53  -34  -79  

股本 314  314  314  314   股权募资 7  0  0  0  

少数股东权益 47  46  44  41   债务募资 148  -11  -46  0  

股东权益合计 2,413  2,481  2,592  2,747   筹资活动现金流 94  -49  -84  -38  

负债和股东权益合计 4,083  4,199  4,342  4,551   现金净流量 85  -108  -68  -15  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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