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思科瑞（688053.SH）2023 年一季报点评     

第三方检测景气度上行，看好公司长期成长 
 

 2023 年 04 月 21 日 

 

➢ 思科瑞发布 2023 年一季度业绩。2023 年 4 月 20 日，思科瑞发布 2023 年

一季度报告。公司 1Q23 实现收入 0.64 亿元，同比增长 25.7%；归母净利润 0.23

亿元，同比增长 24.02%。 

➢ 检测检验市场景气度上行，军用电子元器件可靠性检测需求扩大。我国军工

产业链向自主可控目标迈进，我国军工行业自主研发能力将不断增强，将促进军

用电子元器件可靠性检测行业的持续发展：检测行业监管体制趋向开放，检测服

务更加市场化；军品生产企业范围的扩大以及比测筛选的开展，有利于第三方军

用电子元器件可靠性检测业务发展；我国装备信息化不断发展，将有利于军用电

子元器件可靠性检测行业的发展。 

➢ 核心技术持续突破，铸就行业竞争优势。公司新增了高速、高精度 AD/DA，

半导体集成电路微处理器、高速光电耦合器、高速隔离运算放大器等多种集成电

路共计 50 余项参数的检测能力，建设了各类微波器件全参数检测能力，检测频

率范围 9KHz～40GHz，检测种类涵盖放大器、混频器、功分器、合成器、微波

开关、滤波器等，检测参数达 37 项。以上涉及到的 87 项检测参数已在 2023 

年第一季度完成 CNAS 扩项现场评审，预计 2023 年 4 月份公示。从拥有的

专利、软件著作权以及获得的经 CNAS 认证的检测项目/参数的数量等综合来

看，公司具有较强的综合实力，是我国军用电子元器件可靠性检测行业内的领先

企业之一。 

➢ 股权激励绑定核心人员，看好公司长期成长。2023 年 3 月 10 日，公司审

议通过了《关于向 2023 年限制性股票激励计划激励对象首次授予限制性股票的

议案》，合计向 50 名激励对象授予 78 万股限制性股票。股权激励绑定核心人

员，有利于健全公司长效激励机制，促进公司员工利益与公司长远利益的趋同，

有利于公司的持续健康发展，看好公司长期成长。 

➢ 投资建议：随着国防军工信息化发展，我们认为军用半导体元器件及核心部 

件需求将进一步扩大，检验检测市场景气度上行。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 42/32/25x，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 25 

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 20 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 25 

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 44.78 29.45 19.48 15.52 

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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