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实现净利高增，AI 赋能工业互联网  

 2023 年 04 月 11 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 3 月 28 日，公司发布 2022 年年报，2022 年实现营

业收入 3.36 亿元，同比增长 32.24%，实现归母净利润 9609 万元，同比增长

59.03%，实现扣非归母净利润 7509 万元，同比增长 66.99%；Q4 单季度实现

营业收入 1.16 亿元，同比增长 41.67%，实现归母净利润 3438.63 万元，同比

增长 86.87%，实现扣非归母净利润 2820.20 万元，同比增长 130.79%。 

➢ 工业无线产品放量增长，HaaS 产品取得突破。 

2022 年公司工业交换产品实现营业收入 2.55 亿元，同比增长 24.70%，工业

网关产品实现营业收入 3391 万元，同比增长 6.81%，工业无线产品实现营业

收入 1.39 亿元，同比增长 60.35%。营收结构上，公司由交换产品为主变为交

换、无线均衡发展。此外，2022 年推出的 HaaS 平台以硬件形式统一承载数字

化业务的产品，解决可靠一致性连接的问题，该产品取得良好进展，公司从产

品型向平台型企业转化。 

➢ 费用投入刚性下，利润率显著改善。 

2022 年公司毛利率同比下降 2.16pct，主要由于工业无线产品放量，该产品毛

利率为 50.75%，低于工业交换产品（61.56%）和工业网关产品（59.41%），

导致整体毛利率短期承压。2022 年公司销售、管理、研发费用合计同比增长

13.1%，低于营收增速，三费率同比大幅下降 6.2pct，致利润率提升 4.82pct

至 28.62%，主要由于公司前期研发、销售端投入初见成效。 

➢ 持续发力技术投入，AI 赋能工业互联网。 

公司侧：发力核心技术投入，研发费用 5766.97 万元，研发费用率 17.18%。

研发成果包括云边协同的 AI 中台、边缘 AI 应用开发工具，边缘 AI 智能网关、

新一代交换机软件平台 SWOSA9、高端机架万兆核心交换机、工业互联网 TSN

交换机等。同时，公司持续加大 HaaS 平台建设力度，通过 AI、TSN 等新技术

及平台化能力夯实核心竞争力。行业侧：RedCap 商业化模组首发，降低终端

成本和功耗，加速落地 5G 落地工业互联网，公司无线网关产品有望受益。 

➢ 投资建议：看好工业互联网需求向上，公司持续深耕存量市场，奋力拓展

增量市场，AI 产品夯实竞争力，HaaS 平台和 TSN 相关产品订单规模落地；预

计公司 23-25 年归母净利润分别为 1.28 亿元/1.68 亿元/2.09 亿元，当前市值

对应 PE 倍数 41x/32x/25x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：工业互联网需求不及预期；RedCap 规模化商用不及预期。  

 
[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） 336  486  658  833  

增长率（%） 32.2  44.7  35.4  26.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 96  128  168  209  

增长率（%） 59.0  33.6  30.4  24.5  

每股收益（元） 1.89  2.53  3.30  4.11  

PE 55  41  32  25  

PB 6.7  5.9  5.2  4.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 11 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 336  486  658  833   成长能力（%）     

营业成本 140  216  310  406   营业收入增长率 32.24  44.71  35.38  26.64  

营业税金及附加 2  3  5  6   EBIT 增长率 75.93  45.67  26.19  24.95  

销售费用 46  63  84  102   净利润增长率 59.03  33.64  30.44  24.52  

管理费用 19  27  36  44   盈利能力（%）     

研发费用 58  78  99  115   毛利率 58.20  55.45  52.83  51.20  

EBIT 89  130  164  205   净利润率 28.62  26.43  25.47  25.04  

财务费用 1  0  -3  -3   总资产收益率 ROA 9.61  10.95  12.16  12.95  

资产减值损失 -4  -7  -7  -7   净资产收益率 ROE 12.13  14.40  16.42  17.70  

投资收益 13  19  25  29   偿债能力         

营业利润 103  142  185  230   流动比率 3.88  3.49  3.35  3.29  

营业外收支 -0  0  0  0   速动比率 3.17  2.66  2.53  2.45  

利润总额 102  142  185  230   现金比率 1.03  1.69  1.50  1.41  

所得税 7  14  18  23   资产负债率（%） 20.87  24.09  26.11  27.10  

净利润 95  128  166  207   经营效率     

归属于母公司净利润 96  128  168  209   应收账款周转天数 125.91  130.00  128.00  125.00  

EBITDA 98  141  171  214   存货周转天数 331.68  350.00  300.00  280.00  

           总资产周转率 0.36  0.45  0.52  0.56  

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

货币资金 212  477  532  607   每股收益 1.89  2.53  3.30  4.11  

应收账款及票据 168  240  317  392   每股净资产 15.61  17.57  20.11  23.23  

预付款项 6  9  11  13   每股经营现金流 0.77  0.53  1.77  2.25  

存货 128  208  255  312   每股股利 0.40  0.76  0.99  1.24  

其他流动资产 288  51  69  95   估值分析         

流动资产合计 802  984  1,184  1,419   PE 55  41  32  25  

长期股权投资 1  1  1  1   PB 6.7  5.9  5.2  4.5  

固定资产 143  136  136  136   EV/EBITDA 52.47  34.62  28.30  22.29  

无形资产 21  20  20  20   股息收益率（%） 0.38  0.73  0.95  1.19  

非流动资产合计 198  188  193  192            

资产合计 1,000  1,172  1,377  1,611             

短期借款 76  76  76  76   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 61  110  153  198   净利润 95  128  166  207  

其他流动负债 70  96  125  157   折旧和摊销 9  11  7  9  

流动负债合计 207  282  354  431   营运资金变动 -58  -103  -69  -83  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 39  27  90  114  

其他长期负债 2  0  6  6   资本开支 -53  -5  -13  -14  

非流动负债合计 2  0  6  6   投资 -22  261  0  0  

负债合计 209  282  360  437   投资活动现金流 -75  276  12  16  

股本 51  51  51  51   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 -1  -2  -3  -4   债务募资 24  0  -5  0  

股东权益合计 791  890  1,018  1,174   筹资活动现金流 -2  -38  -47  -55  

负债和股东权益合计 1,000  1,172  1,377  1,611   现金净流量 -38  265  54  75  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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