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飞荣达（300602.SZ）2023 年一季报点评    
 
Q1 营收稳步提升，新能源业务持续放量  

 2023 年 05 月 07 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 4 月 28 日，公司发布 2023 年一季度报告，2023Q1

公司实现营收 7.73 亿元，同比增长 2.62%，实现归母净利润-0.25 亿元，同比

续亏，实现扣非归母净利润-0.35 亿元，同比减亏。 

➢ Q1 营收实现稳定增长，定向增发助力业绩提升。 

公司 23Q1 实现营业收入 7.73 亿元，同比增长 2.62%，实现归母净利润-0.25

亿元，同比续亏，主要原因系汇率波动导致公司 23Q1 财务费用同比增加

65.44%，叠加今年 1 月特殊时期外部客观因素及春节假期影响，公司部分客户

订单交付略有延迟，销售、研发、管理费用同比无明显变化；受益于 AI 高算力

背景下对服务器散热功能的需求增加，公司 23Q1 实现扣非归母净利润-0.35 亿

元，同比减亏；毛利率达到 15.86%，同比增加 3.95pct，整体业绩稳定向好。

此外，公司 2023 年 4 月 18 日以不低于 14.34 元/股的价格向特定对象增发公

司股票 6743 万股，本次定向增发将有利于优化公司资源配置，进而实现利润增

长。 

➢ 新能源业务持续放量，下游客户保障稳健盈利。 

新能源领域：随着公司新能源汽车、光伏及储能等定点项目继续爬坡和量产，

23Q1 实现收入同比增长 51.54%。光伏和储能市场的快速发展推动公司光伏储

能业务持续增长。燃油车“价格战”影响叠加新能源汽车补贴退坡形势，23Q1

新能源汽车销量不及预期，相关产业链环节排产有待提升，但 3 月主要新能源

车企销量情况逐渐回暖，公司的新能源汽车业务、交付项目及产品种类同比均

有增加，促使公司新能源汽车领域营收同比实现增加，未来随着国六 B 政策施

行，公司新能源产能有望得到进一步释放； 

消费电子领域：根据Canalys数据显示，23Q1全球智能市场已持续五个季度出

现下跌，受此影响，公司手机终端收入同比下滑。但公司计算机领域相关业务

仍持续增长，其超薄风扇、散热模组等产品已广泛应用于各大品牌电脑，客户

认可度较高，持续的下游客户支持将带动公司盈利能力持续提升。  

➢ 投资建议：看好新能源业务放量，消费电子业务复苏及光伏和储能市场的

广阔前景，伴随原材料价格波动减弱、产能利用率逐渐爬升以及公司降本增效

措施的逐步落地，叠加公司下游客户覆盖范围的逐渐扩大，预计公司毛利率和

利润率有望进一步提升。结合 23 年 1 月的外部因素及公司一季度经营情况，调

整盈利预测，预计公司 2023-2025年归母净利润分别为 2.22/3.18/4.43亿元，

当前市值对应 PE 倍数为 34/24/17x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；原材料价格不及预期；产能扩张不及预

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） 4,125  5,344  6,489  7,676  

增长率（%） 34.9  29.6  21.4  18.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 96  222  318  443  

增长率（%） 219.6  130.8  43.2  39.3  

每股收益（元） 0.19  0.44  0.63  0.87  

PE 79  34  24  17  

PB 3.0  2.8  2.5  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 5 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 4,125  5,344  6,489  7,676   成长能力（%）     

营业成本 3,410  4,332  5,217  6,139   营业收入增长率 34.88  29.57  21.42  18.30  

营业税金及附加 26  29  36  41   EBIT 增长率 241.97  1075.95  40.62  33.22  

销售费用 121  144  162  200   净利润增长率 219.62  130.85  43.16  39.26  

管理费用 289  321  357  384   盈利能力（%）     

研发费用 249  278  292  322   毛利率 17.32  18.94  19.59  20.02  

EBIT 30  350  493  656   净利润率 2.33  4.15  4.90  5.77  

财务费用 16  97  121  134   总资产收益率 ROA 1.53  3.09  3.95  4.97  

资产减值损失 -49  -40  -47  -54   净资产收益率 ROE 3.77  8.05  10.46  12.91  

投资收益 32  0  0  0   偿债能力         

营业利润 46  213  325  468   流动比率 1.14  1.08  1.11  1.15  

营业外收支 -4  1  1  2   速动比率 0.82  0.78  0.80  0.84  

利润总额 41  215  326  469   现金比率 0.21  0.13  0.15  0.17  

所得税 -33  -9  5  22   资产负债率（%） 57.71  60.14  60.89  60.30  

净利润 75  224  321  447   经营效率     

归属于母公司净利润 96  222  318  443   应收账款周转天数 133.66  130.00  128.00  125.00  

EBITDA 314  702  844  1,082   存货周转天数 89.52  85.00  83.00  81.00  

           总资产周转率 0.70  0.79  0.85  0.91  

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

货币资金 595  444  582  752   每股收益 0.19  0.44  0.63  0.87  

应收账款及票据 1,670  2,133  2,466  2,855   每股净资产 5.03  5.43  5.98  6.75  

预付款项 28  35  37  40   每股经营现金流 0.02  0.73  1.14  1.44  

存货 836  968  1,139  1,308   每股股利 0.00  0.07  0.11  0.15  

其他流动资产 126  156  174  189   估值分析         

流动资产合计 3,256  3,736  4,398  5,144   PE 79  34  24  17  

长期股权投资 49  49  49  50   PB 3.0  2.8  2.5  2.2  

固定资产 1,559  2,182  2,495  2,813   EV/EBITDA 27.98  13.26  11.20  8.75  

无形资产 330  328  323  318   股息收益率（%） 0.00  0.49  0.70  0.98  

非流动资产合计 3,015  3,440  3,640  3,767            

资产合计 6,270  7,176  8,038  8,910             

短期借款 1,197  1,537  1,817  2,007   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,296  1,626  1,915  2,203   净利润 75  224  321  447  

其他流动负债 375  297  244  254   折旧和摊销 284  352  351  425  

流动负债合计 2,867  3,460  3,976  4,465   营运资金变动 -419  -322  -288  -359  

长期借款 389  523  523  523   经营活动现金流 12  370  578  733  

其他长期负债 363  333  396  386   资本开支 -637  -729  -468  -531  

非流动负债合计 751  856  919  909   投资 -73  0  0  0  

负债合计 3,619  4,316  4,894  5,373   投资活动现金流 -705  -721  -468  -531  

股本 508  508  508  508   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 98  101  104  108   债务募资 259  402  211  190  

股东权益合计 2,652  2,860  3,144  3,537   筹资活动现金流 595  200  29  -33  

负债和股东权益合计 6,270  7,176  8,038  8,910   现金净流量 -86  -151  139  169  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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