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事件：公司发布 2022 年三季报，前三季度实现营业收入 187.18 亿元，同比增

长 13.80%；实现归母净利润 6.97 亿元，同比降 1.65%；实现扣非后归母净利

润 7.11 亿元，同比增 0.78%。 

行业景气下行影响收入规模，创新业务和部分分销业务结构性增长。第三季度，

公司实现营业收入 54.92 亿元，同比下降 15.00%，环比降 25.36%；实现归母

净利润 1.75 亿元，同比下降 36.36%。三季度电子元器件行业景气度进一步下

行（根据 SIA 数据，2022 年 6 月、7 月和 8 月全球半导体月度销售额均环比下

降），以手机为代表的消费电子等产品对电子元器件的需求持续低迷；同时，公

司主动优化业务结构，收缩部分低毛利率业务规模。2022 年第三季度，公司毛

利率较高的电子元器件产业互联网业务以及在电动汽车、光伏等领域开展的电子

元器件授权分销业务的规模仍然保持同比增长。 

内外部因素左右盈利水平阶段性下行，现金流表现大幅好转。受全球经济增速

放缓、疫情反复和电子行业新旧创新周期的交替等因素影响，2022 年大部分电

子元器件需求下降、进入去库存周期，一定程度上压缩了公司毛利率空间， 2022

年前三季度公司整体毛利率为 10.57%，同比下降 1.03 pct；同时，公司主动承

担社会责任，实体交易市场业务减免承租方部分租金。前三季度，期间费用率

5.26%，同比增加 0.47pct，主要是研发和管理费用同比增长了 68.46%和

25.41%。同时，公司 2022 年业务周转加快、回收前期货款较多，前三季度经

营活动产生的现金流净额同比增加 358.24%。 

投资建议：根据最新行业情况和公司业绩数据，调整公司盈利预测，我们预测

22-23 年公司归母净利润为 9.33 和 10.89 亿元，当前 PE 为 13、11X，维持公

司“买入“评级。 

风险提示：电子元器件行业景气度不及预期；电子元器件产业互联网业务发展不

及预期及 IPO 上市失败风险。    

  核心数据 
 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 16,331 22,841 25,710 29,126 32,568 

增长率 13.8% 39.9% 12.6% 13.3% 11.8% 

归母净利润 (百万元) 625 883 933 1,089 1,357 

增长率 -0.9% 41.5% 5.6% 16.7% 24.6% 

每股收益（EPS） 0.60 0.84 0.89 1.04 1.30 

市盈率（P/E） 18.7 13.2 12.5 10.7 8.6 

市净率（P/B） 2.1 1.9 1.6 1.4 1.2 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 1,846 2,538 2,493 3,858 5,303 

 

营业收入 16,331 22,841 25,710 29,126 32,568 

应收款项 4,682 5,689 6,368 6,821 7,566 

 

营业成本 14,716 20,239 22,938 25,855 28,768 

存货净额 1,524 2,992 3,211 3,620 4,027 

 

营业税金及附加 46 38 43 49 54 

其他流动资产 255 316 201 257 258 

 

销售费用 304 597 540 670 716 

流动资产合计 8,306 11,534 12,274 14,556 17,154 

 

管理费用 301 467 476 597 635 

固定资产及在建工程 263 241 216 198 177 

 

财务费用 59 114 319 303 329 

长期股权投资 463 457 451 457 455 

 

其他费用/（-收入） 22 40 19 39 47 

无形资产 180 173 179 182 188 

 

营业利润 883 1,344 1,375 1,615 2,019 

其他非流动资产 3,028 3,363 3,189 3,186 3,231 

 

营业外净收支 1 (10) 6 6 6 

非流动资产合计 3,935 4,233 4,035 4,022 4,051 

 

利润总额 884 1,334 1,381 1,621 2,025 

资产总计 12,241 15,767 16,309 18,578 21,205 

 

所得税费用 164 291 302 354 442 

短期借款 3,420 4,821 3,803 4,015 4,213 

 

净利润 720 1,043 1,079 1,267 1,583 

应付款项 1,537 2,210 2,449 2,694 3,026 

 

少数股东损益 95 159 146 178 226 

其他流动负债 6 5 4 5 5 

 

归属于母公司净利润 625 883 933 1,089 1,357 

流动负债合计 4,963 7,037 6,256 6,714 7,243 

  

     

长期借款及应付债券 1,057 1,766 2,048 2,582 3,091 

 

财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

其他长期负债 119 167 129 139 145 

 

盈利能力      

长期负债合计 1,177 1,933 2,177 2,721 3,236 

 

ROE 11.7% 15.1% 14.1% 14.3% 15.3% 

负债合计 6,140 8,970 8,433 9,435 10,479 

 

毛利率 9.9% 11.4% 10.8% 11.2% 11.7% 

股本 1,046 1,046 1,046 1,046 1,046 

 

营业利润率 5.4% 5.9% 5.3% 5.5% 6.2% 

股东权益 6,101 6,797 7,876 9,143 10,726 

 

销售净利率 4.4% 4.6% 4.2% 4.3% 4.9% 

负债和股东权益总计 12,241 15,767 16,309 18,578 21,205 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 13.8% 39.9% 12.6% 13.3% 11.8% 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

 

营业利润增长率 -1.3% 52.2% 2.3% 17.4% 25.0% 

净利润 720 1,043 1,079 1,267 1,583 

 

归母净利润增长率 -0.9% 41.5% 5.6% 16.7% 24.6% 

折旧摊销 128 107 55 53 52 

 

偿债能力      

利息费用 59 114 319 303 329 

 

资产负债率 50.2% 56.9% 51.7% 50.8% 49.4% 

其他 (1,387) (2,195) (343) (734) (890) 

 

流动比 1.67 1.64 1.96 2.17 2.37 

经营活动现金流 (481) (932) 1,111 889 1,074 

 

速动比 1.37 1.21 1.45 1.63 1.81 

资本支出 (52) (5) (28) (31) (30) 

  

     

其他 (36) (427) 146 21 (21) 
 

每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 (87) (432) 119 (10) (51) 

 

每股指标      

债务融资 840 2,307 (1,274) 486 423 
 

EPS 0.60 0.84 0.89 1.04 1.30 

权益融资 (208) (309) 0 0 0 
 

BVPS 5.29 5.89 6.78 7.82 9.12 

其它 142 (10) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 774 1,988 (1,274) 486 423 

 

P/E 18.7 13.2 12.5 10.7 8.6 

汇率变动 (39) 66 14 40 27 

 

P/B 2.1 1.9 1.6 1.4 1.2 

现金净增加额 166 691 (31) 1,405 1,472 

 

P/S 0.7 0.5 0.5 0.4 0.4 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—公司投资评级说明  

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话： 021-38584209 
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