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1. 《业绩符合预期，基本盘与新品齐发

力》   2023-01-31   

 
 
❖ 事件：公司发布 2022 年报与 2023 年一季报。公司 2022 年实现营业收入 2.20 亿元，

同比增长 35.28%；实现归母净利润 8126 万元，同比增长 60.23%。公司 2023 年一季度

实现营业收入 1927 万元，同比增长 60.92%；实现归母净利润 274 万元，同比扭亏。

公司 2023 年一季度收入增速亮眼，超出市场预期。 

❖ 拳头产品具备竞争优势，国产替代稳步推进：2022 年，公司拳头产品无线信

道仿真仪、射频微波信号发生器逐步导入多个国家级、省级科研实验室、计量实验室

以及更多的中小客户等，国产仪表具备竞争优势。当前公司拳头产品核心技术指标或

性能已接近或者超过国外厂商在该领域产品中的高端系列竞品，打破国际厂商在该产

品领域的长期垄断。 

❖ 研发投入力度加大，经营效率提升：2022 年，公司聚焦高端测试仿真仪器，技

术壁垒高，毛利率保持在较高水平，随着射频微波信号发生器标准型号的定型销售，

行业系统测试仿真解决方案的逐步成熟，毛利率同比提升 3.46pcts。随着公司规模效应

逐步显现，销售费用率、管理费用率同比下降 0.27pcts、1.02pcts；同时，公司目前正处

于产品线不断拓展的快速成长期，持续加大研发投入，研发费用率同比提升 4.19pcts。 

❖ 产品定位高端，新产品研发持续推进：2023 年初，公司推出高性能频谱/矢量

信号分析仪，已上市标准化产品，其频率范围覆盖 8、26 和 44 GHz，支持主流无线通

信标准型号的解调分析，最大可配 2GHz 解调带宽，能够分析 WiFi、5G NR 等宽带信

号，可应用于无线通信、卫星监测以及航空领域的研发和生产测试；未来还将持续研

发包括高性能矢量网络分析仪、综合测试仪等高端无线电测试仿真仪器，同时不断对

现有无线信道仿真仪、射频微波信号发生器、频谱分析仪等产品以及 HBI 平台核心技

术体系进行迭代与升级。 

❖ 投资建议：公司为国内高端无线电测试仪器领军，前期依托技术积淀战略布局高端

产品，并通过搭建 HBI 总线平台实现射频技术复用，持续推进新产品研发，打开通用

仪器广阔市场。我们预测公司 2023-2025 年实现营业收入 3.05、4.26、5.81 亿元，实

现归母净利润 1.17、1.56、2.12 亿元，对应 PE 为 49x、36x、27x，维持“增持”评

级。 

❖ 风险提示：无线电仿真测试需求增长不及预期，新品推广不及预期的风险，原材料

价格大幅波动的风险，核心器件外购受限的风险。 
 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 163 220 305 426 581 

收入增长率(%) 25.12 35.28 38.60 39.53 36.34 

归母净利润(百万元) 51 81 117 156 212 

净利润增长率(%) 13.03 60.23 43.97 33.56 35.62 

EPS(元/股) 0.81 1.01 1.39 1.86 2.52 

PE 0.00 57.44 48.68 36.45 26.88 

ROE(%) 28.15 9.15 11.64 13.45 15.43 

PB 0.00 5.49 5.67 4.90 4.15 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 162.89 220.36 305.42 426.16 581.03  成长性      

减:营业成本 60.25 73.89 101.68 141.54 193.91  营业收入增长率 25.1% 35.3% 38.6% 39.5% 36.3% 

 营业税费 1.54 1.18 2.45 3.24 4.06  营业利润增长率 11.0% 58.1% 47.5% 33.6% 35.6% 

   销售费用 14.31 18.76 25.65 35.37 47.64  净利润增长率 13.0% 60.2% 44.0% 33.6% 35.6% 

   管理费用 9.76 10.95 15.27 20.88 27.89  EBITDA 增长率 12.3% 28.1% 77.8% 36.4% 36.5% 

   研发费用 18.96 34.88 47.64 65.63 87.15  EBIT 增长率 11.1% 27.3% 72.4% 36.1% 37.0% 

   财务费用 0.46 -15.16 -23.73 -16.76 -16.45  NOPLAT 增长率 13.2% 29.1% 68.2% 36.1% 37.0% 

  资产减值损失 -0.10 0.18 -1.00 -1.00 -1.00  投资资本增长率 43.1% 342.9% 13.2% 15.5% 18.2% 

加:公允价值变动收益 0.00 1.42 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 38.4% 392.9% 13.2% 15.5% 18.2% 

 投资和汇兑收益 0.00 0.10 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 57.04 90.15 132.95 177.57 240.81  毛利率 63.0% 66.5% 66.7% 66.8% 66.6% 

加:营业外净收支 -0.02 -0.04 0.00 0.00 0.00  营业利润率 35.0% 40.9% 43.5% 41.7% 41.4% 

利润总额 57.02 90.11 132.95 177.57 240.81  净利润率 31.1% 36.9% 38.3% 36.7% 36.5% 

减:所得税 6.30 8.85 15.95 21.31 28.90  EBITDA/营业收入 36.3% 34.3% 44.1% 43.1% 43.1% 

净利润 50.72 81.26 116.99 156.26 211.91  EBIT/营业收入 35.3% 33.2% 41.3% 40.3% 40.5% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 70.57 683.85 564.60 584.16 652.21  固定资产周转天数 11 16 98 124 126 

交易性金融资产 0.00 0.00 150.00 150.00 150.00  流动营业资本周转天数 254 234 378 338 304 

应收帐款 100.86 136.46 177.92 233.91 349.39  流动资产周转天数 548 1538 1195 989 858 

应收票据 7.17 11.06 1.67 14.90 6.08  应收帐款周转天数 198 194 190 190 190 

预付帐款 3.37 2.29 3.05 4.25 5.82  存货周转天数 322 355 320 315 315 

存货 57.85 87.67 92.09 153.62 183.73  总资产周转天数 512 1040 1271 1057 924 

其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资资本周转天数 450 1472 1202 995 863 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 28.1% 9.1% 11.6% 13.5% 15.4% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 19.4% 8.0% 10.2% 11.5% 13.1% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 25.5% 7.4% 11.0% 13.0% 15.1% 

固定资产 5.04 9.95 81.90 144.22 200.60  费用率      

在建工程 0.29 37.20 26.88 22.75 21.10  销售费用率 8.8% 8.5% 8.4% 8.3% 8.2% 

无形资产 6.21 8.61 8.61 8.61 8.61  管理费用率 6.0% 5.0% 5.0% 4.9% 4.8% 

其他非流动资产 2.13 20.17 20.17 20.17 20.17  财务费用率 0.3% -6.9% -7.8% -3.9% -2.8% 

资产总额 261.26 1012.03 1144.62 1358.15 1623.72  三费/营业收入 15.1% 6.6% 5.6% 9.3% 10.2% 

短期债务 20.03 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 31.68 58.03 56.25 101.60 121.62  资产负债率 31.0% 12.2% 12.2% 14.5% 15.4% 

应付票据 0.00 0.00 2.83 0.05 3.07  负债权益比 45.0% 13.9% 13.9% 16.9% 18.2% 

其他流动负债 6.40 6.44 6.44 6.44 6.44  流动比率 3.03 8.99 8.41 6.56 5.94 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 2.22 8.06 7.53 5.60 5.05 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 107.32 239.96 631.07 — — 

负债总额 81.07 123.85 139.45 196.72 250.37  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.06 0.10 0.00 0.00 0.00 

股本 63.00 84.00 84.00 84.00 84.00  分红比率      

留存收益 110.58 186.63 303.63 459.89 671.80  股息收益率  0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 180.18 888.18 1005.17 1161.43 1373.34  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.81 1.01 1.39 1.86 2.52 

净利润 50.72 81.26 116.99 156.26 211.91  BVPS(元) 2.86 10.57 11.97 13.83 16.35 

加:折旧和摊销 1.59 2.47 8.38 11.80 15.28  PE(X) 0.0 57.4 48.7 36.4 26.9 

  资产减值准备 4.88 10.49 9.00 6.00 6.00  PB(X) 0.0 5.5 5.7 4.9 4.1 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 0.53 0.31 0.20 0.00 0.00  P/S 0.0 22.1 18.6 13.4 9.8 

   投资收益 0.00 -1.52 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA -0.8 55.3 38.1 27.8 20.1 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -38.43 -38.39 -33.62 -84.50 -95.14  PEG 0.0 1.0 1.1 1.1 0.8 

经营活动产生现金流量 18.48 50.03 100.95 89.57 138.05  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -6.41 -175.97 -220.00 -70.00 -70.00  REP      

融资活动产生现金流量 6.65 603.80 -0.20 0.00 0.00        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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