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思科瑞（688053.SH）2022 年年报点评     

疫情不改基本面，静待业绩复苏 
 

 2023 年 04 月 10 日 

 

➢ 思科瑞发布 2022 年度业绩。2023 年 4 月 10 日，思科瑞发布 2022 年度

报告。公司 2022 年全年实现收入 2.34 亿元，同比增长 9.35%；归母净利润 0.97

亿元，同比增长 0.38%。单季度看，4Q22 收入 0.42 亿元，同比下滑 31.9%；

归母净利润 0.15 亿元，同比下滑 39.9%。 

➢ 研发费用增加，检测技术能力提升。公司 2022 年研发费用 0.21 亿元，占

营业收入 8.78%，同比提升 1.41pct。公司针对前沿芯片领域如 FPGA、MCU、

DDR3 等高精端测试技术不断加大研发投入，提出全新测试解决方案，不断提升

测试技术优势和测试效率，同时结合市场需求导向，拓展不同领域的检测技术研

究，扩充了微波器件、光电子器件、频率元件、霍尔器件、AC/DC 模块等器件类

别的检测技术能力，建立了电连接器、晶体振荡器全项目检测能力，并增强了环

境试验、电磁兼容等领域的技术储备。 

➢ 募投项目有序建设，产能提升稳步推进。公司的募投项目建设及产能提升计

划有序推进。2022 年，成都检测试验基地建设项目、无锡检测试验基地建设项

目、研发中心建设项目均已顺利启动，三者齐头并进，项目建设工作稳步推进。

随着项目建成投产，将有助于公司解决检测产能瓶颈、提高检测试验服务精度，

市场份额也将保持稳定增长，公司在行业中的竞争优势将得到进一步增强。 

➢ 市场战略持续优化，市场认可度高。公司在成都、无锡、西安三地设立了可

靠性检测服务基地，成都、无锡、西安所在的西南、华东、西北区域是我国军工

装备研制生产重地，公司不断扩大客户覆盖率，做好重点客户的服务工作，做大

重点客户的市场份额，取得一定的成效。军用电子元器件可靠性检测属于客户壁

垒较高的行业，要成为军工客户的供应商需要技术沉淀、资质认可、经验积累等

艰难的过程，公司可靠性检测服务能力逐渐获得了下游行业客户的认可，涉及的

主要军工集团包括中国航天科技集团、中国航天科工集团等。 

➢ 投资建议：随着军工行业自主研发能力的不断增强，我们认为军用电子元器

件可靠性检测需求将进一步扩大。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别

为 1.4/1.8/2.4 亿元，当前股价对应 2023-2025 年 P/E 分别为 42/32/24x，维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国防政策和国家军用标准变动风险，市场竞争加剧风险。  

 
[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） 243 352 469 613 

增长率（%） 9.4 45.0 33.1 30.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 97 140 184 239 

增长率（%） 0.4 43.9 31.2 30.0 

每股收益（元） 0.97 1.40 1.84 2.39 

PE 60 42 32 24 

PB 3.5 3.2 2.9 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 10 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 243 352 469 613  成长能力（%）     

营业成本 77 96 131 174  营业收入增长率 9.35 45.02 33.05 30.73 

营业税金及附加 1 1 1 2  EBIT 增长率 -10.57 51.67 31.30 30.01 

销售费用 15 24 32 42  净利润增长率 0.38 43.93 31.22 29.95 

管理费用 24 49 65 82  盈利能力（%）     

研发费用 21 36 49 64  毛利率 68.16 72.66 72.13 71.61 

EBIT 101 154 202 262  净利润率 40.12 39.82 39.27 39.04 

财务费用 0 0 0 0  总资产收益率 ROA 5.62 7.41 8.77 10.11 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 5.84 7.76 9.24 10.72 

投资收益 5 0 0 0  偿债能力     

营业利润 106 154 202 262  流动比率 28.36 19.00 14.24 12.81 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 8.55 10.16 12.28 12.57 

利润总额 107 154 202 263  现金比率 3.23 4.47 6.94 6.86 

所得税 9 14 18 24  资产负债率（%） 3.75 4.49 5.10 5.66 

净利润 97 140 184 239  经营效率     

归属于母公司净利润 97 140 184 239  应收账款周转天数 239.85 239.85 239.85 239.85 

EBITDA 127 188 267 324  存货周转天数 23.58 31.74 31.74 31.74 

      总资产周转率 0.23 0.19 0.23 0.27 

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

货币资金 168 322 652 828  每股收益 0.97 1.40 1.84 2.39 

应收账款及票据 275 408 500 687  每股净资产 16.68 18.08 19.92 22.31 

预付款项 3 3 4 6  每股经营现金流 0.29 0.53 1.79 1.29 

存货 4 13 10 20  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 1021 621 172 6  估值分析     

流动资产合计 1471 1366 1339 1547  PE 60 42 32 24 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.5 3.2 2.9 2.6 

固定资产 178 334 673 730  EV/EBITDA 44.63 29.35 19.41 15.46 

无形资产 6 8 9 10  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 262 527 760 818       

资产合计 1733 1893 2099 2365       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 19 25 34 45  净利润 97 140 184 239 

其他流动负债 33 47 60 76  折旧和摊销 26 34 66 62 

流动负债合计 52 72 94 121  营运资金变动 -103 -121 -70 -172 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 29 53 179 129 

其他长期负债 13 13 13 13  资本开支 -121 -299 -299 -120 

非流动负债合计 13 13 13 13  投资 -1000 0 0 0 

负债合计 65 85 107 134  投资活动现金流 -1121 101 151 46 

股本 100 100 100 100  股权募资 1275 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -27 0 0 0 

股东权益合计 1668 1808 1992 2231  筹资活动现金流 1214 0 0 0 

负债和股东权益合计 1733 1893 2099 2365  现金净流量 121 154 331 176 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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