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麦捷科技（300319.SZ）2022 年三季度点评     

业绩保持韧性，各项业务加速推进 
 

 2022 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件概述：10 月 26 日，公司发布 2022 年三季报，前三季度公司实现营业

收入24.05亿元，同比下降2.78%，实现归母净利润1.64亿元，同比下降28.99%，

实现扣非后归母净利润 1.34 亿元，同比下降 31.68%。从 Q3 单季度来看，实现

营业收入 8.13 亿元，同比下降 1.43%，环比增长 2.63%，实现归母净利润 0.74

亿元，同比下降 19.35%，环比增长 61.55%。 

➢ 业绩保持韧性，下游景气度仍待进一步回升：公司前三季度分别实现营业收

入和归母净利润 24.05 亿元和 1.64 亿元，同比分别下降 2.78%和 28.99%。传

统下游消费电子等领域整体景气度仍待回升，因而当前营收整体呈现平稳。归母

净利润受股权激励费用影响较大，前三季度计提的股权激励费用达 5326 万元，

另外上半年扩产项目逐渐落地，但设备利用率仍有一定程度的不足，导致固定成

本摊销增加，也对毛利率有一定程度的影响。未来伴随着设备利用率的持续提升，

其影响有望持续渐弱。 

➢ 新能源业务加速推进，助力公司打开未来成长空间：根据投资者关系活动问

答，公司本部、星源及金之川三块业务均有涉足新能源领域。其中，本部主要拓

展新能源磁性器件领域，星源电子新能源汽车业务占业务总量约 10%，金之川新

能源业务占比约 20-30%。当前公司新能源业务整体拓展进度可期，重点发力汽

车电子和储能，目前金之川已着手建设汽车电子大楼，未来主要扩展新能源汽车

三电、三域等方面，主力供应包括 OBC、DC/DC、电驱等用到的大变压器、升

压逆变电感等产品。本部同时在布局拓展变压器、定制电感等产品。 

➢ BAW 领域持续发力，未来可期：公司在射频器件领域（LTCC 滤波器、SAW

滤波器、BAW 滤波器、射频前端模组等）全面布局竞争实力突出。2021 年底公

司设立麦捷瑞芯，聚焦打造 BAW 滤波器以及其他射频元器件的设计研发平台。

上半年于晶圆厂成功实现工程批流片，晶圆性能测试符合要求。根据投资者关系

活动问答，BAW 产品预计今年 Q4 会送样测试，本部/委外封测在同步进行中，

预计明年形成 10~20M/月的量产规模。目前主要包含 B41FULL 和 B3，未来还

会开发 1+3 四工器等产品，整体进度可期。 

➢ 投资建议：我们预测 2022-2024 年公司的归母净利润为 3.75/4.77/5.51 亿

元，对应 PE 为 19/15/13 倍，当前公司产品结构持续优化，产能持续扩充，行

业国产化替代机遇仍然凸显，公司持续坚持产品高端化路线未来可期。维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求放缓的风险，新产品营收增长不及预期的风险，行业竞

争加剧的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3318 3978 4641 5197 

增长率（%） 42.5 19.9 16.7 12.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 304 375 477 551 

增长率（%） 752.0 23.3 27.2 15.6 

每股收益（元） 0.35 0.44 0.55 0.64 

PE 23 19 15 13 

PB 1.9 1.7 1.6 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 27 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3318 3978 4641 5197  成长能力（%）     

营业成本 2619 3155 3720 4163  营业收入增长率 42.47 19.87 16.68 11.98 

营业税金及附加 15 15 18 19  EBIT 增长率 140.96 35.59 7.88 18.09 

销售费用 42 49 55 59  净利润增长率 752.03 23.26 27.23 15.55 

管理费用 83 91 107 109  盈利能力（%）     

研发费用 150 179 214 223  毛利率 21.06 20.68 19.84 19.89 

EBIT 361 489 528 623  净利润率 9.52 10.88 11.25 11.94 

财务费用 11 -6 -12 -15  总资产收益率 ROA 5.34 6.06 6.88 7.16 

资产减值损失 -62 -67 -5 -5  净资产收益率 ROE 8.12 9.24 10.69 11.19 

投资收益 -1 7 3 6  偿债能力     

营业利润 347 482 594 705  流动比率 1.95 2.11 2.16 2.28 

营业外收支 -1 -1 -1 -1  速动比率 1.57 1.61 1.59 1.71 

利润总额 346 481 593 704  现金比率 0.63 0.60 0.62 0.75 

所得税 30 48 71 84  资产负债率（%） 32.68 32.02 32.85 32.61 

净利润 316 433 522 620  经营效率     

归属于母公司净利润 304 375 477 551  应收账款周转天数 111.68 111.00 111.00 111.00 

EBITDA 542 675 737 852  存货周转天数 81.37 105.00 110.00 110.00 

      总资产周转率 0.58 0.64 0.67 0.68 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1024 1045 1263 1702  每股收益 0.35 0.44 0.55 0.64 

应收账款及票据 1086 1295 1510 1691  每股净资产 4.35 4.72 5.18 5.72 

预付款项 31 37 44 49  每股经营现金流 0.70 0.47 0.59 0.86 

存货 584 841 1116 1250  每股股利 0.06 0.07 0.09 0.10 

其他流动资产 446 462 479 492  估值分析     

流动资产合计 3171 3680 4412 5184  PE 23 19 15 13 

长期股权投资 33 33 33 33  PB 1.9 1.7 1.6 1.4 

固定资产 1417 1615 1733 1779  EV/EBITDA 11.71 9.14 8.07 6.47 

无形资产 81 79 77 75  股息收益率（%） 0.73 0.87 1.05 1.26 

非流动资产合计 2519 2503 2514 2505       

资产合计 5690 6183 6926 7689       

短期借款 156 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1174 1409 1661 1859  净利润 316 433 522 620 

其他流动负债 294 335 378 412  折旧和摊销 181 186 209 229 

流动负债合计 1624 1744 2039 2272  营运资金变动 23 -279 -224 -106 

长期借款 85 85 85 85  经营活动现金流 599 405 511 743 

其他长期负债 151 151 151 151  资本开支 -635 -171 -221 -221 

非流动负债合计 236 236 236 236  投资 -1 0 0 0 

负债合计 1859 1980 2275 2507  投资活动现金流 -981 -164 -218 -215 

股本 861 860 860 860  股权募资 1385 2 0 0 

少数股东权益 88 146 192 261  债务募资 -547 -156 0 0 

股东权益合计 3831 4203 4651 5182  筹资活动现金流 786 -220 -74 -89 

负债和股东权益合计 5690 6183 6926 7689  现金净流量 405 21 218 439 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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