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买入霍莱沃（688682.SH）
一季度收入增长超 40%，研发持续取得突破
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 83.16 元

总市值/流通市值 4320/2574 百万元

52周最高价/最低价 127.71/69.10 元

近 3 个月日均成交额 65.69 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《霍莱沃（688682.SH）——2022 中报点评-Q2 收入加速，CAE

和相控阵产品进展顺利》 ——2022-08-30

《霍莱沃（688682.SH）-业绩稳定增长，重大订单验证行业高景

气》 ——2022-05-03

《霍莱沃（688682.SH）-电磁仿真领先企业，相控阵领域迎加速

发展》 ——2022-04-07

22年交付受影响，23Q1重回高增长。公司22年实现收入3.36亿元（+2.02%），

归母净利润0.50亿元（-17.25%），扣非归母净利润0.37亿元（-134.18%）。

单q4来看，公司收入1.43亿元（-17.50%），归母净利润0.31亿元（-23.27%），

扣非归母净利润0.28亿元（-22.33%）。2022年在宏观环境对公司业务交付

产生较大影响，收入增速有所放缓。公司23Q1收入0.76亿元（+40.20%），

归母净利润0.04亿元（+49.14%），扣非归母净利润0.01亿元（+442.19%）。

加大研发投入，CAE产品开始贡献收入。公司在22年对技术及研发团队进行

了较大幅度扩充，公司人员达到157人（+31.93%），导致研发费用增长较

快。公司22年销售、管理、研发费用率分别为4.27%（+0.71 pct）、8.68%

（+0.20 pct）、13.37%（+3.98 pct）。分业务看，电磁测量业务收入2.41

亿元（-8.05%）；电磁场仿真分析验证业务收入0.42亿元（+28.39%），主

要是 CAE 等核心产品下游需求明显提升；通用测试业务收入 0.43 亿元

（+35.99%），该业务受外界影响较小。22年公司中标合同额为3.34亿元的

某载体项目工程配套系统，当前待履行金额仍有2.64亿元。

研发持续取得突破，相控阵产品23年有望逐步交付。公司研发投入在各个

业务板块均取得了里程碑式的研发成果：三维电磁仿真软件、复杂电磁环境

仿真软件进行了研发迭代；在电磁测量系统业务板块研发了动态散射测量系

统以及测量系统内多个关键硬件；在相控阵产品业务板块持续研发迭代多款

样机，22年虽然未产生收入，主要系样机研发任务未到交付节点，但均如期

完成关键技术节点，23年有望逐步交付。相控阵系统向低成本、高集成度、

小型化、多模复合等趋势发展，公司将进一步提升相控阵雷达产品的研发技

术水平并形成批量交付能力。

CAE进步可期，军工信息化下游持续高景气。CAE国产化需求迫切，尤其国

防军工、航空航天等国家战略产业自主可控要求的持续提升，公司不断加大

CAE产品研发，致力于加速追赶国外成熟厂商。我国卫星互联网产业加速发

展，中国低轨通信卫星行业有望进入快车道，服务于低轨卫星的测试测量市

场需求已呈现快速增长态势。隐身装备的研制及生产需求的快速上升，雷达

散射截面测量系统的市场需求快速释放，公司也取得了突破性进展。

风险提示：宏观经济影响IT支出；项目交付缓慢；CAE拓展不及预期。

投资建议：维持“买入”评级。预计2023-2025年营业收入4.87/6.57/8.64

亿元，增速分别为45%/35%/32%，归母净利润为0.86/1.17/1.54亿元，对应

当前PE为51/37/28倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 330 336 487 657 864

(+/-%) 43.8% 2.0% 44.9% 34.9% 31.6%

净利润(百万元) 61 50 86 117 154

(+/-%) 35.9% -17.2% 69.7% 36.4% 31.8%

每股收益（元） 1.17 0.97 1.65 2.24 2.96

EBIT Margin 20.8% 15.1% 19.3% 20.9% 21.6%

净资产收益率（ROE） 10.1% 7.8% 12.1% 14.8% 17.2%

市盈率（PE） 71.0 85.8 50.5 37.1 28.1

EV/EBITDA 64.1 80.7 47.5 33.6 25.6

市净率（PB） 7.17 6.69 6.12 5.49 4.83

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司发布 2022 年报，全年实现收入 3.36 亿元（+2.02%），归母净利润 0.50 亿元

（-17.25%），扣非归母净利润 0.37 亿元（-134.18%）。单 q4 来看，公司收入

1.43 亿元（-17.50%），归母净利润 0.31 亿元（-23.27%），扣非归母净利润 0.28

亿元（-22.33%）。2022 年在宏观环境对公司业务交付产生较大影响，收入增速

有所放缓。公司 23Q1 收入 0.76 亿元（+40.20%），归母净利润 0.04 亿元（+49.14%），

扣非归母净利润 0.01 亿元（+442.19%）。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 22 年整体毛利率为 41.83%，同比略有下降。公司在 22 年对技术及研发团队

进行了较大幅度扩充，公司人员达到 157 人（+31.93%），导致研发费用增长较快。

公司 22 年销售、管理、研发费用率分别为 4.27%（+0.71 pct）、8.68%（+0.20 pct）、

13.37%（+3.98 pct）。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司销售商品收到现金为 3.24 亿元，同比增长 45.29%；经营活动现金净流量为

0.20 亿元，同比略有提升。公司存货整体保持稳定，22 年周转天数有所提升；应

收周转天数增长较快。

图7：公司经营性现金流情况 图8：公司流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“买入”评级。预计 2023-2025 年营业收入 4.87/6.57/8.64 亿元，

增速分别为 45%/35%/32%，归母净利润为 0.86/1.17/1.54 亿元，对应当前 PE 为

51/37/28 倍，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 93 91 128 198 353 营业收入 330 336 487 657 864

应收款项 170 185 267 324 355 营业成本 189 196 282 379 497

存货净额 36 46 67 114 150 营业税金及附加 1 1 2 3 4

其他流动资产 30 79 115 155 204 销售费用 12 14 20 26 34

流动资产合计 731 768 943 1157 1427 管理费用 28 29 36 47 60

固定资产 18 29 24 18 12 研发费用 31 45 54 66 82

无形资产及其他 14 16 16 16 17 财务费用 1 (2) (1) (2) (4)

投资性房地产 75 84 84 84 84 投资收益 6 7 4 2 2

长期股权投资 7 7 8 9 9

资产减值及公允价值变

动 3 4 (5) (5) (5)

资产总计 845 904 1075 1284 1550 其他收入 (32) (50) (42) (52) (66)

短期借款及交易性金融

负债 8 9 10 10 10 营业利润 75 59 106 150 204

应付款项 95 120 175 235 310 营业外净收支 0 0 0 0 0

其他流动负债 112 87 124 166 218 利润总额 75 59 106 150 204

流动负债合计 214 215 308 411 538 所得税费用 9 (3) 0 5 10

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 6 11 21 29 40

其他长期负债 9 13 16 20 24 归属于母公司净利润 61 50 86 117 154

长期负债合计 9 13 16 20 24 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 223 228 325 431 561 净利润 61 50 86 117 154

少数股东权益 19 30 44 65 93 资产减值准备 0 2 (1) (1) (1)

股东权益 603 646 706 788 895 折旧摊销 3 6 4 4 4

负债和股东权益总计 845 904 1075 1284 1550 公允价值变动损失 (3) (4) 5 5 5

财务费用 1 (2) (1) (2) (4)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (81) (77) (45) (37) 14

每股收益 1.17 0.97 1.65 2.24 2.96 其它 2 5 15 21 28

每股红利 0.67 0.36 0.49 0.67 0.89 经营活动现金流 (18) (18) 64 109 204

每股净资产 11.60 12.43 13.58 15.15 17.22 资本开支 0 (22) (3) (3) (3)

ROIC 29.07% 21.66% 28% 35% 45% 其它投资现金流 (402) 36 0 0 0

ROE 10.10% 7.80% 12% 15% 17% 投资活动现金流 (409) 14 (4) (4) (4)

毛利率 43% 42% 42% 42% 42% 权益性融资 (1) 5 0 0 0

EBIT Margin 21% 15% 19% 21% 22% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 22% 17% 20% 22% 22% 支付股利、利息 (35) (19) (26) (35) (46)

收入增长 44% 2% 45% 35% 32% 其它融资现金流 419 35 1 0 0

净利润增长率 36% -17% 70% 36% 32% 融资活动现金流 348 2 (24) (35) (46)

资产负债率 29% 29% 34% 39% 42% 现金净变动 (79) (2) 36 70 155

股息率 0.8% 0.4% 0.6% 0.8% 1.1% 货币资金的期初余额 172 93 91 128 198

P/E 71.0 85.8 50.5 37.1 28.1 货币资金的期末余额 93 91 128 198 353

P/B 7.2 6.7 6.1 5.5 4.8 企业自由现金流 0 (40) 50 97 192

EV/EBITDA 64.1 80.7 47.5 33.6 25.6 权益自由现金流 0 (5) 53 99 196

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明
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