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[Table_Title] 国内外市场开拓卓有成效，客户结构多元化 

——中科微至 2022 半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 半年报：2022 年上半年实现营业收入 6.87 亿元，同比增长
25.52%；归母净利润 0.32 亿元，同比下降 56.09%；扣非归母净利润 0.08

亿元，同比下降 87.92%；基本每股收益 0.24 元/股，同比下降 67.57%。2

022 年第二季度实现营业收入 6.12 亿元，同比增长 63.27%；归母净利润 0.

43 亿元，同比下降 12.75%；扣非归母净利润 0.47 亿元，同比增长 0.98%。 

国元观点： 

 产品销售价格下降致毛利率下降，重视市场开拓及研发投入  

2022Q2 公司毛利率/净利率分别为 20.00%/6.96%，较 2021Q2 分别同比-

12.52/-6.06pcts，较 2022Q1 分别环比+7.52/+21.29pcts。2022Q2 公司销
售/管理/研发/财务费用率分别为 2.95%/2.36%/5.39%/0.02%，分别同比+0.

65/-0.37/-2.23/+0.08pcts，销售费用的提升主要系随着公司业务规模扩大，
销售人员数量增长。公司积极投入研发，研发人员 434 人，同比提升 90.3

5%，占公司员工数的 30.48%，同比提升 5.37pct，2022H1 公司新增专利
30 项，并积极在研机场分拣、智能仓储、农产品分拣、智能旅检等项目。 

 多元化产品及国内外市场开拓提升在手订单，客户结构更显多元化 

截至 2022 年 6 月，公司在手订单合同金额合计约 24.80 亿元，较 2021 年
末增长 1.29 亿元。从市场结构看，国内/海外在手订单占比分别为 81.37%/

18.63%，已经在新加坡、美国、马来西亚等地设立了分支机构，海外订单
占比较 2021 年末提升 1.93pct；从业务结构看，公司积极推进智能仓储和
机场行李分拣业务布局，公司智能仓储在手订单约 9667 万元，机场行李分
拣在手订单约 2070 万元。公司前五大客户在手订单合同金额占比分别为 3

2.95%/11.06%/10.26%/5.19%/ 4.19%，较 2021 年末分别-4.62/-2.72/+0.5

4/-0.01/-0.23pct；公司来自中通的销售收入占当期主营业务收入的比例从 2

020 年的 64.86%下降至 2022H1 的 27.11%，客户集中度逐渐降低。 

 智能物流装备市场空间广阔，关键共性技术平台架构打造核心竞争力 

我国物流行业仍处于低效率状态，智能自动分拣系统具有高效、综合成本低、
错分率低等优势，市场发展空间广阔。公司在关键共性技术平台架构基础上，
开发了电机及驱动系统、条码/二维码识别系统、精密滚筒等核心部件，是国
内同行业中少数能提供从核心软硬件到系统集成的企业，未来有望依托技术
积累向其他产品层和应用层延伸。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内物流分拣系统龙头，技术领先优势、多元市场开拓、充裕的在手
订单保障公司业绩稳定增长。我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 26.1

1/32.13/38.99 亿元，归母净利润为 1.47/1.96/2.57 亿元，EPS 为 1.12/1.4

9/1.96 元/股，当前股价对应 PE 为 37/28/21 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

市场竞争加剧风险、研发进展不及预期风险、核心技术人员流失风险、原材
料供应和价格波动的风险、下游客户相对集中的风险。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1204.42 2209.63 2610.59 3213.35 3898.63 

收入同比(%) 60.44 83.46 18.15 23.09 21.33 

归母净利润(百万元) 213.27 259.21 147.35 196.13 257.49 

归母净利润同比(%) 59.08 21.54 -43.15 33.10 31.28 

ROE(%) 26.84 6.73 3.76 4.76 5.89 

每股收益(元) 1.62 1.97 1.12 1.49 1.96 

市盈率(P/E) 25.85 21.27 37.41 28.11 21.41 

资料来源：Wind,国元证券研究所（基于 2022 年 8 月 29 日收盘价） 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 83.00 / 32.68 

A 股流通股（百万股）： 32.01 

A 股总股本（百万股）： 131.61 

流通市值（百万元）： 1340.90 

总市值（百万元）： 5513.09 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1927.40 5482.38 6052.77 6827.46 7844.41  营业收入 1204.42 2209.63 2610.59 3213.35 3898.63 

  现金 69.01 1497.81 1484.35 1606.68 1949.32  营业成本 743.52 1578.37 2075.86 2532.15 3041.75 

  应收账款 348.35 814.79 972.75 1070.03 1177.03  营业税金及附加 12.09 14.03 18.27 25.71 31.19 

  其他应收款 3.21 5.51 6.52 8.02 9.73  营业费用 43.81 68.16 80.93 96.40 116.96 

  预付账款 24.07 103.29 72.67 112.10 146.74  管理费用 39.26 52.14 86.23 93.19 116.96 

  存货 1258.00 1977.59 2376.00 2772.00 3168.00  研发费用 107.29 133.89 167.37 210.05 243.65 

  其他流动资产 224.76 1083.40 1140.47 1258.63 1393.59  财务费用 0.84 -2.71 1.61 7.30 21.12 

非流动资产 401.18 654.79 563.23 630.62 670.21  资产减值损失 -12.74 -39.58 -13.49 -16.18 -17.91 

  长期投资 0.00 0.00 2.13 0.71 0.95  公允价值变动收益 1.12 1.33 0.86 1.10 1.10 

  固定资产 198.47 302.09 372.51 417.84 447.63  投资净收益 9.41 7.01 6.21 7.54 6.92 

  无形资产 41.04 41.95 45.17 49.91 52.36  营业利润 253.20 307.98 174.71 231.79 305.53 

  其他非流动资产 161.67 310.75 143.43 162.17 169.27  营业外收入 4.91 0.98 1.97 2.62 1.86 

资产总计 2328.58 6137.18 6616.00 7458.08 8514.61  营业外支出 1.12 0.38 1.26 0.92 0.85 

流动负债 1457.41 2177.98 2612.67 3252.40 4047.50  利润总额 256.99 308.58 175.42 233.49 306.54 

  短期借款 45.75 165.65 190.00 404.35 789.18  所得税 43.72 49.38 28.07 37.36 49.05 

  应付账款 455.46 726.84 1037.93 1266.08 1520.88  净利润 213.27 259.21 147.35 196.13 257.49 

  其他流动负债 956.20 1285.49 1384.74 1581.97 1737.44  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 76.53 106.36 82.12 88.33 92.27  归属母公司净利润 213.27 259.21 147.35 196.13 257.49 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 262.91 328.35 202.26 273.49 363.21 

  其他非流动负债 76.53 106.36 82.12 88.33 92.27  EPS（元） 2.16 1.97 1.12 1.49 1.96 

负债合计 1533.94 2284.34 2694.78 3340.73 4139.77        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 98.61 131.61 131.61 131.61 131.61  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 456.32 3222.31 3222.31 3222.31 3222.31  成长能力      

  留存收益 239.71 498.92 567.31 763.44 1020.93  营业收入(%) 60.44 83.46 18.15 23.09 21.33 

归属母公司股东权益 794.64 3852.84 3921.22 4117.35 4374.84  营业利润(%) 47.46 21.64 -43.27 32.67 31.82 

负债和股东权益 2328.58 6137.18 6616.00 7458.08 8514.61  归属母公司净利润(%) 59.08 21.54 -43.15 33.10 31.28 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 38.27 28.57 20.48 21.20 21.98 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 17.71 11.73 5.64 6.10 6.60 

经营活动现金流 12.31 -421.33 140.03 83.49 145.51  ROE(%) 26.84 6.73 3.76 4.76 5.89 

  净利润 213.27 259.21 147.35 196.13 257.49  ROIC(%) 18.11 11.79 6.10 7.45 9.24 

  折旧摊销 8.88 23.08 25.94 34.40 36.56  偿债能力      

  财务费用 0.84 -2.71 1.61 7.30 21.12  资产负债率(%) 65.87 37.22 40.73 44.79 48.62 

  投资损失 -9.41 -7.01 -6.21 -7.54 -6.92  净负债比率(%) 2.98 7.34 7.08 12.13 19.09 

营运资金变动 -250.18 -809.21 -116.29 -241.87 -257.66  流动比率 1.32 2.52 2.32 2.10 1.94 

  其他经营现金流 48.91 115.31 87.63 95.08 94.93  速动比率 0.46 1.59 1.40 1.24 1.15 

投资活动现金流 -201.28 -1026.87 -124.81 -161.66 -161.77  营运能力      

  资本支出 152.63 192.32 70.00 60.00 50.00  总资产周转率 0.67 0.52 0.41 0.46 0.49 

  长期投资 42.57 845.02 2.13 -1.42 0.24  应收账款周转率 3.74 3.59 2.81 3.15 3.47 

  其他投资现金流 -6.08 10.48 -52.68 -103.08 -111.54  应付账款周转率 1.92 2.67 2.35 2.20 2.18 

筹资活动现金流 229.36 2872.21 -28.68 200.50 358.90  每股指标（元）      

  短期借款 35.75 119.90 24.35 214.35 384.83  每股收益(最新摊薄) 1.62 1.97 1.12 1.49 1.96 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.09 -3.20 1.72 1.84 2.49 

  普通股增加 88.61 33.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.04 29.27 29.79 31.28 33.24 

  资本公积增加 336.73 2765.98 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -231.72 -46.68 -53.03 -13.85 -25.93  P/E 25.85 21.27 37.41 28.11 21.41 

现金净增加额 40.33 1423.74 -13.45 122.32 342.64  P/B 6.94 1.43 1.41 1.34 1.26 

       EV/EBITDA 11.34 9.08 14.74 10.90 8.21 



    

      

 

 


