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菲菱科思（301191.SZ）2022 年三季报点评     

业绩稳健增长，产品研发与产能扩充稳步推进 
 

 2022 年 11 月 13 日 

 

➢ 事件：2022 年 10 月 24 日，公司发布 2022 年三季报，Q1-Q3 实现营业

收入 18.31 亿元，同比增长 28.50%，实现归母净利润 1.57 亿元，同比增长

39.45%，实现扣非归母净利润 1.40 亿元，同比增长 33.66%。Q3 单季度实现营

业收入 5.64 亿元，同比增长 2.56%，实现归母净利润 0.52 亿元，同比增长

35.07%，实现扣非归母净利润 0.40 亿元，同比增长 6.82%。 

➢ 合同负债高增，资产负债表进一步优化。 

Q3 公司营收同比微增 2.56%，环比下降 15.95%，或因宏观经济承压，数通行

业仍处于消化库存阶段；Q3 期末公司合同负债为 256.45 万元，Q2 期末为 88.30

万元，主因预收账款增加，我们认为反映出未来下游品牌厂需求的边际改善。上

市后受益于资金状况改善，公司资产负债率由 22Q1 的 52.25%下降至 22Q3 的

26.82%，Q3 公司投资收益（主要为理财产品收益）为 241.85 万元，同比增长

375.16%。同时公司加大销售及回款力度，22Q1-Q3 经营活动净现金流为 1.82

亿元，较同期-5,068.59 万元显著改善。 

➢ 产品研发+产能扩充稳步推进，核心竞争力持续提升。 

研发方面：公司独创“平台化+模块化”的产品研发体系，通过“百兆、千兆、

万兆”三大研发平台和“CPU、交换机、电源”三大核心模块造就公司研发竞争

力。公司在交换机、WiFi6、网关防火墙等领域均取得自主研发创新成果：数据

中心交换机完成 12.8T 的设计和测试，能够覆盖 200G 下行、400G 上行核心交

换应用，已有少量的工业交换机和数据中心交换机出货，消费类交换机也已形成

量产交付；围绕 WiFi6 和 WiFi6E 立项多个无线终端项目，产品速率由

1,800Mbps 提升至 5,400Mbps；在细分市场和行业用户市场开发多款安全网

关，安全防火墙类产品得到大力推广。 

产能方面：根据公司公告，募投项目“海宁中高端交换机生产线建设项目”已由

全资子公司浙江菲菱科思通信技术有限公司逐步实施中，海宁工厂已于 22 年 5

月开始启动装修，8 月客户进行工厂审核，8 月底进行正式投产，9 月份进入量

产阶段。伴随海宁产能爬坡，公司在新华三及华东其他客户的市场份额有望进一

步提升。 

➢ 投资建议：看好公司在新华三、S 客户等头部厂商的份额提升，同时静待数

据中心交换机业务开花结果。考虑到 22H2 行业短期承压，调整盈利预测，预计

公司 2022-2024 年归母净利润分别为 1.98/2.60/3.16 亿元，对应 PE 倍数为

20/16/13x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新冠疫情加剧；芯片供应链波动；汇率剧烈波动。   

 
[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） 2,208  2,622  3,613  4,818  

增长率（%） 45.9  18.8  37.8  33.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 169  198  260  316  

增长率（%） 75.5  17.4  31.2  21.7  

每股收益（元） 3.17  3.72  4.88  5.93  

PE 24  20  16  13  

PB 8.1  2.4  2.1  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 11 月 11 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2,208  2,622  3,613  4,818   成长能力（%）     

营业成本 1,853  2,206  3,030  4,070   营业收入增长率 45.89  18.76  37.79  33.37  

营业税金及附加 5  6  9  12   EBIT 增长率 83.09  14.18  28.79  22.70  

销售费用 26  31  43  58   净利润增长率 75.54  17.39  31.20  21.66  

管理费用 36  52  72  96   盈利能力（%）     

研发费用 100  115  188  251   毛利率 16.08  15.86  16.13  15.54  

EBIT 184  210  271  332   净利润率 7.65  7.56  7.20  6.57  

财务费用 2  -7  -15  -17   总资产收益率 ROA 10.07  6.66  7.07  6.96  

资产减值损失 -3  -3  -3  -3   净资产收益率 ROE 33.60  11.93  13.54  14.14  

投资收益 1  1  1  1   偿债能力         

营业利润 183  225  295  359   流动比率 1.30  2.11  1.90  1.79  

营业外收支 -0  0  0  0   速动比率 0.59  1.37  1.16  1.04  

利润总额 182  225  296  360   现金比率 0.17  0.93  0.70  0.58  

所得税 14  27  35  43   资产负债率（%） 70.03  44.16  47.73  50.79  

净利润 169  198  260  316   经营效率     

归属于母公司净利润 169  198  260  316   应收账款周转天数 66.55  67.00  67.50  68.00  

EBITDA 218  236  308  376   存货周转天数 156.19  154.63  153.08  151.55  

      总资产周转率 1.32  0.88  0.98  1.06  

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

货币资金 193  1,176  1,197  1,304   每股收益 3.17  3.72  4.88  5.93  

应收账款及票据 455  543  753  1,010   每股净资产 9.42  31.14  36.02  41.95  

预付款项 3  4  5  7   每股经营现金流 0.21  3.42  3.46  4.29  

存货 793  932  1,268  1,687   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 18  21  26  32   估值分析         

流动资产合计 1,462  2,676  3,250  4,040   PE 24  20  16  13  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 8.1  2.4  2.1  1.8  

固定资产 162  248  377  459   EV/EBITDA 18.16  12.44  9.46  7.48  

无形资产 4  5  5  5   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 215  299  426  507        

资产合计 1,676  2,975  3,676  4,547        

短期借款 50  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 989  1,170  1,592  2,124   净利润 169  198  260  316  

其他流动负债 90  99  117  139   折旧和摊销 34  26  37  43  

流动负债合计 1,129  1,268  1,709  2,263   营运资金变动 -206  -45  -115  -133  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 11  182  185  229  

其他长期负债 45  46  46  46   资本开支 -56  -110  -165  -124  

非流动负债合计 45  46  46  46   投资 3  0  0  0  

负债合计 1,174  1,314  1,755  2,309   投资活动现金流 -52  -109  -164  -122  

股本 40  53  53  53   股权募资 0  960  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 35  -49  0  0  

股东权益合计 503  1,661  1,921  2,238   筹资活动现金流 -5  910  0  0  

负债和股东权益合计 1,676  2,975  3,676  4,547   现金净流量 -46  983  21  107  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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