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T/R 组件龙头，不断开拓移动终端新业态，业绩实现快速发展 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,509 3,461 4,560 5,915 7,701 

增长率 yoy（%） 13.4 37.9 31.8 29.7 30.2 

归母净利润（百万元） 368 521 702 924 1,080 

增长率 yoy（%） 19.5 41.4 34.9 31.5 16.9 

ROE（%） 14.4 9.2 11.1 12.7 12.9 

EPS最新摊薄（元） 0.92 1.30 1.76 2.31 2.70 

P/E（倍） 96.1 67.9 50.4 38.3 32.8 

P/B（倍） 13.9 6.3 5.6 4.9 4.2 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 13日收盘价 

事件：4 月 11 日，公司发布 2022 年年报。2022 年，公司实现营业收入

346,051.11 万元，同比增长 37.93%；实现归母净利润 52,058.78 万元，同

比增长 41.40%，业绩实现快速发展。 

营业收入及净利润快速发展，规模创历史新高。公司实现营业收入

346,051.11 万元，同比增长 37.93%；实现归母净利润 52,058.78 万元，同

比增长 41.40%，主要得益于公司不断积极开拓市场带来的销售收入的增

长。利润端来看，受公司产品结构调整所致， 2022 年销售毛利率为

30.67%，较 2021 年（34.68%）下降 4.01pct；销售净利率为 15.04%，较

2021 年（14.67%）提升 0.37%，公司盈利能力稳健发展；费用端来看，

2022 年公司销售/管理/研发费用分别为 1010.35/8244.51/34507.31 万元，

较 2021 年同比增长 9.55%/16.25%/41.38%，其中，销售及管理费用主要

因为公司员工薪酬增加所致，公司在 2022 年加快推进研发项目实施，相应

的研发人员薪酬及材料费用大幅增长导致研发费用同比大幅增长。我们认

为，公司供应链稳定，受益于下游需求加速释放，长期看好未来业绩发展。 

深耕 T/R 组件领域龙头企业，加速拓展新业态发展。公司产品主要覆盖射

频芯片、模组及组件，是目前国内能够批量提供有源相控阵 T/R 组件龙头企

业，其中 T/R 组件与射频模块业务与射频芯片相互协同。公司有源相控阵

T/R 组件主要用于防务类有源相控阵雷达领域，未来随着 5G 垂直应用发

展，也将进一步应用于民用有源相控阵雷达领域；射频集成电路属于模拟集

成电路，主要用于移动通信基站等射频通信领域。此外，公司不断开拓在通

信终端、车载射频产品的研发投入和产品推广，部分产品已经通过客户认证

并取得批量订单。我们认为，随着卫星互联网天地空一体化的发展，公司持

续推进车载、通信终端产品布局，第二曲线有望迎来快速增长。  

持续加码研发投入，移动终端及雷达探测领域在研项目稳步推进。公司

2022 年研发费用支出 34,507.31 万元，同比去年增长 41.38%。公司为保证

竞争优势，不断加码研发力度。其中，2022 年公司申请发明专利 17 项，申

请实用新型专利 3 项，其他合计 22 项。截止至 2022 年，公司在研项目共

计 9 项，累计投入 10.51 亿元，主要涉及射频相关芯片及模块，5G 毫米波

天线阵列和 T/R 组件相关研发项目，主要技术水平均处于国际领先状态，可

应用于移动基站、无线局域网、车载终端等通信系统及产品和雷达探测相关

领域。我们认为，公司持续专注研发投入，在研项目稳步推进，有利于公司

在保持龙头地位竞争优势的同时，快速开拓新业态发展。 

盈利预测与投资评级。 我们预测公司 2023-2025 年归母净利润为

7.02/9.24/10.80 亿元，当前股价对应 PE 分别为 50/38/33 倍，鉴于公司为

T/R 组件行业龙头企业，同时不断开拓新业态发展，未来业绩有望实现较快
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增长，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：新产品研发不及预期风险；核心技术流失风险；市场加剧风险；

原材料价格波动风险。 
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一、业绩实现快速发展，规模创历史新高 

公司实现营业收入 346,051.11 万元，同比增长 37.93%；实现归母净利润 52,058.78 万元，

同比增长 41.40%，主要得益于公司不断积极开拓市场带来的销售收入的增长。 

图表1：公司营业收入及同比增速  图表2：公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院  资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院 

利润端来看，受公司产品结构调整所致，2022 年销售毛利率为 30.67%，较 2021 年

（34.68%）下降 4.01pct；销售净利率为 15.04%，较 2021 年（14.67%）提升 0.37%，

公司盈利能力稳健发展。 

图表3：公司销售毛利率与销售净利率情况 

 
资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院 

 

费用端来看，2022 年公司销售/管理/研发费用分别为 1010.35/8244.51/34507.31 万元，

较 2021 年同比增长 9.55%/16.25%/41.38%，其中，销售及管理费用主要因为公司员

工薪酬增加所致，公司在 2022 年加快推进研发项目实施，相应的研发人员薪酬及材料

费用大幅增长导致研发费用同比大幅增长。 

我们认为，公司供应链稳定，受益于下游需求加速释放，长期看好未来业绩发展。 
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二、深耕 T/R组件领域龙头企业，加速拓展新业态发展 

 

公司产品主要覆盖射频芯片、模组及组件，是目前国内能够批量提供有源相控阵 T/R 组

件龙头企业，其中 T/R 组件与射频模块业务与射频芯片相互协同。 

公司有源相控阵 T/R 组件主要用于防务类有源相控阵雷达领域，未来随着 5G 垂直应用

发展，也将进一步应用于民用有源相控阵雷达领域；射频集成电路属于模拟集成电路，

主要用于移动通信基站等射频通信领域。 

 

图表4：T/R 组件和射频模块  图表5：射频芯片 

 

 

 

资料来源：公司官网，长城证券产业金融研究院  资料来源：公司官网，长城证券产业金融研究院 

 

 

此外，公司不断开拓在通信终端、车载射频产品的研发投入和产品推广，部分产品已经

通过客户认证并取得批量订单。 

我们认为，随着卫星互联网天地空一体化的发展，公司持续推进车载、通信终端产品布

局，第二曲线有望迎来快速增长。 

 

三、持续加码研发投入，移动终端及雷达探测领域在研项目

稳步推进 

公司 2022 年研发费用支出 34,507.31 万元，同比去年增长 41.38%。研发人员结构来

看，公司博士、硕士合计占研发人员比重 60.96%。 

公司为保证竞争优势，不断加码研发力度。其中，2022 年公司申请发明专利 17 项，申

请实用新型专利 3 项，其他合计 22 项。 
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图表6：公司研发费用及同比增速  图表7：公司研发人员结构图 

 

 

 

资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院  资料来源：公司 2022年年报，长城证券产业金融研究院 

 

截止至 2022 年，公司在研项目共计 9 项，累计投入 10.51 亿元，主要涉及射频相关芯

片及模块，5G 毫米波天线阵列和 T/R 组件相关研发项目，主要技术水平均处于国际领

先状态，可应用于移动基站、无线局域网、车载终端等通信系统及产品和雷达探测相关

领域。我们认为，公司持续专注研发投入，在研项目稳步推进，有利于公司在保持龙头

地位竞争优势的同时，快速开拓新业态发展。 

 

四、盈利预测与投资评级 

我们预测公司 2023-2025 年归母净利润为 7.02/9.24/10.80 亿元，当前股价对应 PE 分

别为 50/38/33 倍，鉴于公司为 T/R 组件行业龙头企业，同时不断开拓新业态发展，未

来业绩有望实现较快增长，首次覆盖，给予“买入”评级。 

五、风险提示 

新产品研发不及预期风险；核心技术流失风险；市场加剧风险；原材料价格波动风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3737 6642 8322 10717 13967  营业收入 2509 3461 4560 5915 7701 

现金 1026 2338 3080 3996 5202  营业成本 1639 2399 3101 3963 5468 

应收票据及应收账款 1814 2779 3277 4535 5651  营业税金及附加 10 19 14 20 22 

其他应收款 0 0 0 0 0  销售费用 9 10 17 21 17 

预付账款 10 11 17 20 28  管理费用 71 82 107 141 144 

存货 858 955 1389 1607 2526  研发费用 244 345 454 545 701 

其他流动资产 29 559 559 559 559  财务费用 13 -3 62 173 267 

非流动资产 1314 1683 1873 2121 2484  资产和信用减值损失 -153 -83 -59 -87 36 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 20 30 26 26 36 

固定资产 268 650 867 1085 1335  公允价值变动收益 0 3 1 1 1 

无形资产 47 58 64 68 67  投资净收益 0 1 0 0 0 

其他非流动资产 999 975 942 968 1082  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 5051 8325 10195 12838 16451  营业利润 391 558 773 993 1156 

流动负债 2283 2520 3688 5407 7983  营业外收入 0 0 0 0 2 

短期借款 0 0 3502 3871 7453  营业外支出 0 3 1 1 4 

应付票据及应付账款 1482 2360 60 1410 404  利润总额 390 555 773 992 1153 

其他流动负债 801 160 125 126 126  所得税 22 34 71 68 74 

非流动负债 217 169 169 169 169  净利润 368 521 702 924 1080 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 217 169 169 169 169  归属母公司净利润 368 521 702 924 1080 

负债合计 2500 2690 3857 5576 8152  EBITDA 436 576 925 1291 1606 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.92 1.30 1.76 2.31 2.70 

股本 360 400 400 400 400        

资本公积 1608 4326 4326 4326 4326  主要财务比率      

留存收益 583 903 1605 2529 3609  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2551 5636 6338 7261 8299  成长能力      

负债和股东权益 5051 8325 10195 12838 16451  营业收入（%） 13.4 37.9 31.8 29.7 30.2 

       营业利润（%） 18.5 42.9 38.6 28.4 16.4 

       归属母公司净利润（%） 19.5 41.4 34.9 31.5 16.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 34.7 30.7 32.0 33.0 29.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.7 15.0 15.4 15.6 14.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 14.4 9.2 11.1 12.7 12.9 

经营活动现金流 1143 -184 -2347 1149 -1498  ROIC（%） 12.8 8.0 7.3 9.2 8.0 

净利润 368 521 702 924 1080  偿债能力      

折旧摊销 76 91 127 182 248  资产负债率（%） 49.5 32.3 37.8 43.4 49.6 

财务费用 13 -3 62 173 267  净负债比率（%） -36.7 -40.2 7.2 -1.2 27.4 

投资损失 0 -1 -0 -0 -0  流动比率 1.6 2.6 2.3 2.0 1.7 

营运资金变动 522 -925 -3296 -216 -3055  速动比率 1.2 2.2 1.9 1.7 1.4 

其他经营现金流 163 133 58 86 -37  营运能力      

投资活动现金流 -452 -1005 -316 -429 -610  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 452 506 317 430 611  应收账款周转率 2.0 2.6 2.3 2.4 2.4 

长期投资 0 -500 0 0 0  应付账款周转率 1.6 1.8 4.2 0.0 0.0 

其他投资现金流 0 1 1 1 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -248 2502 -97 -173 -267  每股收益（最新摊薄） 0.92 1.30 1.76 2.31 2.70 

短期借款 -200 0 3502 369 3581  每股经营现金流（最新摊薄） 2.86 -0.46 -5.87 2.87 -3.75 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 6.38 14.09 15.84 18.15 20.85 

普通股增加 0 40 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 6 2718 0 0 0  P/E 96.1 67.9 50.4 38.3 32.8 

其他筹资现金流 -53 -256 -3599 -542 -3848  P/B 13.9 6.3 5.6 4.9 4.2 

现金净增加额 443 1312 -2760 546 -2375  EV/EBITDA 79.0 56.6 38.2 26.9 23.1  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 13日收盘价 
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